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Asymmetric information is one of the key factors influencing the capital market. Some of 

the inefficiencies in the market and other institutions stem from the high costs associated 

with information, with many of their characteristics emerging as a response to these 

expenses. In addition to asymmetric information, market structure also exerts a significant 

impact on capital market performance. This paper aims to examine the evolution of capital 

market behavioural patterns according to the type of information and the degree of market 

symmetry. Employing an unstructured grounded theory approach, the study identifies and 

evaluates the factors affecting the development of capital market behaviour across causal, 

contextual, and mediating dimensions. The findings reveal that within the central and 

mediating dimensions, indicators such as financial transparency, auditing, government 

intervention, and economic instability, among others, play a crucial role in shaping the 

evolution of these behavioural patterns. Consequently, it is recommended that the 

supervisory systems of the stock exchange be strengthened, and that robust auditing and 

management frameworks be implemented to eliminate inconsistencies in managerial 

decision-making and curb imbalanced growth in the capital market. 
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نهادها از اطلاعات    ر ی بازار و سا   ی ها یی از نارسا   ی است. بخش   ه ی بر بازار سرما   گذار تأثیر   ی رها ی از متغ   ی ک ی اطلاعات نامتقارن  

اطلاعات نامتقارن،    ر ی است. علاوه بر متغ   نه ی ها، واکنش به اطلاعات پرهز آن   ی ها ی ژگ ی از و   ی ار ی و بس   شود ی م   ی ناش   نه ی پرهز 

برحسب نوع    ه ی رفتار بازار سرما   ی توسعه الگو   ی مقاله بررس   ن ی است. هدف ا   گذار تأثیر   ه ی سرما   زار بر عملکرد با   ز ی ساختار بازار ن 

عوامل اثر گذار    ی اب ی به استخراج و ارز   ی رساختار ی غ   اد ی بن   داده   ه ی مطالعه با استفاده از روش نظر   ن ی اطلاعات و تقارن بازار است. ا 

بدست آمده نشان    ج ی پرداخته شده است. نتا   ی انج ی و م   ی ا نه ی زم   ، ی ابعاد عل   ساس بر ا   ه ی در بازار سرما   ه ی بر توسعه رفتار بازار سرما 

  ی ثبات   ی دخالت دولت، ب   ، ی حسابرس   ، ی مال   ت ی مانند شفاف   یی شاخص ها   ی انج ی و م   ی بود که در بخش ابعاد محور   ن ی دهنده ا 

  ی ها ستم ی شود که س می  شنهاد ی پ  اساس  ن ی سهم داشته است. بر ا  ه ی رفتار بازار سرما  ی بر توسعه الگو  ی مهم  تأثیر و ...   ی اقتصاد 

تقو   ی نظارت  بورس  طر   ت ی سازمان  از  و  مد   ی حسابرس های  ستم ی س   ق ی شده  ناسازگار   ی قو   ی ت ی ر ی و  بروز  در    ی امکان 

 ببرند.   ن ی را از ب   ه ی و رشد نامتوازن بازار سرما   ی ت ی ر ی مد   ی ها ی ر ی گ م ی تصم 
 

 . JEL:  K22, O33, H10, L55  یبندطبقه

 . ادیداده بن هیتقارن بازار، نظر ،یتقارن اطلاعات  ه،یتوسعه بازار سرما : یدیواژگان کل

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :1404/  3/   5تاریخ پذیرش:    1403/  10/   20تاریخ دریافت 
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 . مقدمه 1

و   حسابداریافشاء    تأثیرنقش  رابط  اطلاعات  تصمیم  هدر  اتخاذ  آنچنان  با  اقتصادی  های 

، تداوم  یو رقابت جهان  ی که در دنیای کنون  ردن ادعا کوا تیاست که م  عگسترده و وسی 

در رابطه با    ی کافع و  عات مربوط، جاملا ادی بدون در دست داشتن اط صفعالیت واحد اقت 

دسته از واحدهای اقتصادی    ن است و آن کاری و کسب بازده مورد انتظار غیرممذگسرمایه

سرمایه اط   یارانذگو  به  که  هستند  موقلا موفق  به  دسترس  ععات  بیشتری  باشند   یو    داشته 

منته   یدر صورتافشاء شده  عات  لا اط   (.1395)دارابی و همکاران،   به    یسودمند است که 

کنش  و  باورها  در  سرمایهتغییر  ع ذگهای  و  شود  بلا اران  آ وه  سودمندی  ر  میزان  بتوان  ن 

قیمتلا اط در  تغییرات  میزان  طبق  را  اندازهعات  اطلاعات  انتشار  از  پس  نمود ها    گیری 

است   حمطر  از اصول حسابداری  کیعنوان ی  به  اطلاعات  یافشا(.  2019،  1)بانرجی و برین 

نحو مناسب و    های شرکت بهاطلاعات مربوط به فعالیت  و بر اساس این اصل بایست کلیه

از افشا   یهدف اصل عدر واق. کننده قرار گیرد  های مختلف استفادهدر اختیار گروه عموق به

اری،  ذگهای مربوط به سرمایهگیریکنندگان در تصمیمعبارت است از کمک به استفاده

های وجوه نقد  جریان  ی بین رد مدیریت، پیش کعمل  یها، ارزیابشرکت  یتفسیر وضعیت مال

ای مناسب و  گونه  های با اهمیت واحد اقتصادی بهواقعیت  در این راستا بایست کلیهتی.  آ

آید.   لگیری بعملوج  یان تصمیم مناسب فراهم گردد و از سردرگمککامل افشا شوند تا ام

از طریق گزار بایست  قانونشافشا  مالشامل صورت  یهای  کلیه   یاساس   یهای    که حاوی 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Banerjee & Breon- Drish 
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موقلا اط به  و  مربوط  اهمیت،  با  اطلا  دباش  ععات  این  گونهو  به  و  عات  فهم  قابل  ای 

کنندگان  های آگاهانه را برای استفادهان اتخاذ تصمیمکارایه گردد تا ام  لکام  کان مالایحت

 (. 2019 ،1بلانکسپور ) اهم سازدرف

مقررات و  قوانین  گزارش  اجرای  افشا  مالیو  و ک مم  های  مساعد  پیامدهای  است  ن 

پیامدهای اقتصادی  (  1978)  2داشته باشد. زف  نامساعدی را برای اقتصاد و جامعه به همراه  

گیری واحد تجاری،  ر رفتار تصمیملی بهای ماشرزاو اقتصادی گ  یرا به عنوان اثرات مال

اتحادیه اعتباردهن گذارسرمایهها،  دولت،  اشدان،  سایر  و  ذیذی  خاصگان  و   عنف حق، 

  یمالو  های حسابداری  شند. جوهره این تعریف آن است که گزار کیتعریف م  لاقهعذی

بر تصمیمیم واقع تواند  قرارداد شرکت و همچنین    صمدیران و سایر اشخا  یهای  طرف 

اثرگ  شارز اط ذاشرکت  باشد.  ماللا ر  نسبت  یم   یعات  و  شرکت  ریسک  میزان  بر  تواند 

اثرگکتش اقتصاد  در  سرمایه  منتهذیل  و  باشد  میان    ی ار  ثروت  مجدد  تسهیم  به 

سرمایهمصرف و  گرددذگکنندگان  اقتصاد  در  افشاء  اری  ماللا اط .  با    ی عات  رابطه  در 

اطلاعات کمی و کیفی، اطلاعات مالی و غیرمالی، اطلاعات آینده نگرانه و گذشته نگرانه  

بر توزییمبینی شده  و اطلاعات واقعی و پیش    ران مختلف ذاگثروت میان سرمایه  عتواند 

افشاء اطلاعات و تحلیل و پردازش آنها از سوی سرمایهباشدمؤثر   با  بازار  .  گذاران رفتار 

های بازار  باشد. اطلاعات افشاء شده بر حسب نوع آن بر شاخصسرمایه دستخوش تغییر می

 (. 2018 ،3نل ی و ها شری فگذارد )سرمایه اثر می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Blankespoor 
2. Zeff 

3. Fischer & Heinle 
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مؤثر در تصم   ی کی گر،  ید  یی از سو با  یری گ می از عوامل  مرتبط  مناسب و  ، اطلاعات 

ع ین افراد توزی از به صورت نامتقارن بی که اطلاعات مورد نیم است. در صورت ی موضوع تصم

در تئوری حسابداری    واحد سبب شود.  ی را نسبت به موضوع  یج متفاوتیتواند نتایشود م

بهادار دستخوش   اوراق  بازارهای  اهمیت زیادی دارد زیرا  بودن اطلاعات  نامتقارن  مسئله 

گیرد و این به دلیل وجود اطلاعات  می تهدیدهای ناشی از مسئله عدم تقارن اطلاعاتی قرار

ایبنابرا  (.1395درون سازمانی است )حجازی و همکاران،   نکه خود اطلاعات  ی ن، قبل از 

د به صورت  یع اطلاعات است که بایت توزی فین کیرنده مهم باشد، ای گ   میفرد تصم  یبرا

ط معمول در بازار اوراق  یدر شرا(. 1394)کرمی و فرج زاده،  ردی قرارگ یاب یق مورد ارزی دق

ن  یع شده است؛ به ایگذاران توزهیران و سرماین مدی بهادار اطلاعات به صورت نامتقارن ب

مد  یمعن  دیکه  آتر خصوص چشمران  واقع  یانداز  ارزش  اطلاعات  ی و  از  یب  ی شرکت  ش 

به    ی، گروه یدر صورت عدم تقارن اطلاعات   ار دارند.ی در اخت  یسازمانگذاران برونهیسرما

اطلاعات خصوصی دل بودن  دارا  ب  یل  اطلاعات  شرکت،  درباره  محرمانه  بهتری و  و    ی شتر 

اخت  در  بازار  به  اطلاعات ی نسبت  تقارن  عدم  دارند.  ناکارایجر  یری گ  سبب شکل  یار    یان 

 (. 2017، 1)گلد استینگ و یانگشود یم ی اطلاعات

دو مقوله اطلاعات افشاء شده بر حسب نوع   تأثیربنابراین این پژوهش قصد دارد که  

با   بررسی  این  بسنجد.  سرمایه  بازار  رفتار  بر  را  اطلاعات  نامتقارن  و  متقارن  شرایط  و  آن 

بنیاد  کیفی    -کمی  استفاده از رویکرد آمیخته شامل رویکرد   مندی از نظریه داده  با بهره 

 شود. انجام می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Goldstein & Yang 
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 . مبانی نظری پژوهش 2

. در  گذاردیم  تأثیرمت  ی سرعت بر ق به  شودیکه در بازار پخش م  یدر بازار کارا، اطلاعات 

  ی ژگیو  گریدعبارتک است. بهیآن نزد  یمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی ، قین بازاری چن

ا بازار کارا  قیمهم  است که  تعی ن  مناسب   شدهن یی مت  بازار، شاخص  واقع  یدر  ارزش    ی از 

اگر اطلاعات    و  د حساس باشدید نسبت به اطلاعات جدی اوراق بهادار است. بازار کارا با

شرکت متناسب با جهت اطلاعات    یمت سهام عادی ، قرسدیبه اطلاعات عموم م  یاتازه

العمل  باشد و عکس   تفاوت ید بیر خواهد کرد. اگر بازار نسبت به اطلاعات جدیی تغ  شده  ادی

د  یاثر اطلاعات جد  یو بررس  یابیارز  یدر بازار برا  یاکنندهلی تحل   یعن یلازم را نشان ندهد،  

ق نداشته  متی بر  طبعاًوجود  کارا  ،  بازار  داشت  ییآن  هدف.  نخواهد  به  توجه    ی گذاربا 

بکارگ س توسعه  به  الزام  در  بهادار  اوراق  بورس    نیب  یحسابدار  یاستانداردها  یری ازمان 

بودن   یو الزام  یدر سازمان حسابرس  یحسابدار  یاستانداردها  ن یتدو  تهی و اهداف کم  یالملل

نگر و مالی و غیرمالی گر و گذشتهافشای اطلاعات در سطوح مختلف کیفی و کمی، آینده

حائر  کنندگان و بررسی رفتارهای بازار سرمایه  رسانی استفادهو تفکیک آنها به منظور اطلاع

ان  یجر  کنند.می  نظارت  یها بر بازار اوراق بهادار به منظور اهداف متنوع . دولتاست  ت ی اهم

کند،  یه کمک میطرفانه باشد، به عملکرد خوب بازار سرمای که با دقت، کارا و ب   یاطلاعات

و ثبات در جامعه    یش رشد اقتصادیکنندگان را برطرف کرده و باعث افزااز همه استفادهی ن

مل  اطلاعاتافشا  .  شودیم منطقهی  یدر سطح    یهاو سازمان  یدولت   یهامقام  یاز سو  یاا 

و منابع   یمال  یستم حسابداری ها صرفنظر از اندازه و سگردد و همه شرکتیوضع م  یاحرفه

ن  ی، تأماطلاعات  ی. هدف از افشاهستندت آن  یر عوامل مؤثر در افشا، ملزم به رعایو سا  یمال

ت استانداردها و  یق رعایت اطلاعات از طر یف ین کیکنندگان و تضماستفاده  یاز اطلاعات ی ن
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  یاز توسعه بازار شفاف، منصفانه و کاری قانون بازار اوراق بهادار ن   2در ماده  .  ن استیقوان

تا از   د قرار گرفته استی گذاران مورد تأک هیت از حقوق سرمایحما  یاوراق بهادار در راستا

این طریق بتوان به رفتار بازار سرمایه پی برد. بنابراین ارائه الگویی به منظور شناسایی رفتار  

می شده  افشاء  اطلاعات  حسب  بر  تصمیمات  بازار  تسهیل  جهت  در  عاملی  تواند 

گذاران با بررسی و مشاهده رفتار بازار سرمایه با آگاهی بیشتری  گذاران باشد. سرمایهسرمایه

 نمایند. تحلیل میها را تجزیه و  اطلاعات افشاء شده از سوی شرکت

تحت   سرمایه  ویژگی  تأثیربازار  دارای  ساختاری،  و  سیاسی  اقتصادی،  های  عوامل 

گذارد. توسعه الگوی رفتار بازار سرمایه در ایران هنوز  خاصی است که بر رفتار آن اثر می

طور کامل با استانداردهای جهانی  ها، بهدر مراحل ابتدایی است و به دلیل برخی محدودیت

 : کنیمهمسو نشده است. در ادامه، وضعیت توسعه این الگو را بررسی می

 سطح شفافیت و تقارن اطلاعاتی . 2-1

اطلاعاتیچالش تقارن  عدم  ایران،    :های  سرمایه  بازار  در  اساسی  مشکلات  از  یکی 

عملیاتی   و  مالی  اطلاعات  به  بازار  فعالان  برخی  است.  اطلاعات  به  دسترسی  در  نابرابری 

ها زودتر از سایرین دسترسی دارند که این موضوع منجر به کاهش اعتماد عمومی  شرکت

 .شودبازی میو افزایش سفته

های اخیر، نهادهای ناظر مانند سازمان بورس و  طی سال  :پیشرفت در شفافیت اطلاعاتی 

شرکت الزام  برای  اقداماتی  بهادار  بهاوراق  و  دقیق  اطلاعات  افشای  به  انجام  ها  موقع 

 .کنندها از افشای کامل اطلاعات مالی خودداری میاند، اما هنوز برخی شرکتداده

 گذاران بر بازار رفتار سرمایه تأثیر. 2-2
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های بنیادین و  جای تحلیلگذاران در ایران بهبسیاری از سرمایه :غلبه رفتارهای هیجانی

کنند.  تکنیکال، بر اساس جو روانی بازار و اخبار غیررسمی اقدام به خریدوفروش سهام می

 .شودوار در بازار میاین موضوع باعث افزایش نوسانات و رفتارهای توده

های اقتصادی  های اخیر، با توسعه رسانهطی سال :گذارانرشد آموزش و آگاهی سرمایه

های مالی افزایش یافته،  گذاران نسبت به تحلیلهای اجتماعی، سطح آگاهی سرمایهو شبکه

 .تر وجود داردهای تخصصیاما هنوز نیاز به آموزش

 توسعه ابزارهای مالی و مدیریت ریسک .3

مشتقه ابزارهای  مدیریت  :محدودیت  مالی  ابزارهای  پیشرفته،  بازارهای  با  مقایسه  در 

صندوق و  معامله  اختیار  آتی،  قراردادهای  مانند  سرمایهریسک  هنوز  های  متنوع  گذاری 

 .اندطور گسترده در ایران توسعه نیافتهبه

مالی ابزارهای  گسترش  برای  سال :تلاش  مانند در  نوین  ابزارهای  برخی  اخیر،  های 

صندوقصندوق ثابت،  درآمد  شدههای  معرفی  مشتقه  ابزارهای  و  طلا  اما  های  اند، 

 .نقدشوندگی و کارایی این بازارها هنوز در سطح مطلوبی نیست

 بنیاد های دادههای کلان و تحلیل نقش داده . 2-3

گذاران و حتی نهادهای مالی در  بسیاری از سرمایه : بنیاد های دادهکمبود استفاده از روش 

روش به  هنوز  الگوریتمایران  و  مصنوعی  هوش  از  و  هستند  متکی  بازار  تحلیل  سنتی  های  های 

 .کنندیادگیری ماشینی کمتر استفاده می

ها  گذاری و کارگزاریهای سرمایهبرخی از شرکت :های پیشرفتهحرکت به سمت تحلیل 

اند، اما این روند  های کمی برای تحلیل رفتار بازار کرده های کلان و مدل شروع به استفاده از داده 

 .هنوز در مراحل اولیه است
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 های کلان اقتصادی بر رفتار بازار سیاست  تأثیر. 2-4

سیاست از  ناشی  اقتصادینوسانات  سیاست :های  بهره،  نرخ  با  مرتبط  های  تصمیمات 

های نامتوازن  زیادی بر رفتار بازار سرمایه دارد. سیاست  تأثیرارزی و وضعیت بودجه دولت  

بینی در  های غیرشفاف در بازار ارز، موجب رفتارهای غیرقابل پیش اقتصادی، مانند کنترل

 .شودبازار سهام می

اگرچه هنوز نوسانات شدیدی در بازار مشاهده   :های پایدارترحرکت به سمت سیاست 

های کلان اقتصادی با هدف کاهش نوسانات  هایی برای تنظیم سیاستشود، اما تلاشمی

 .انجام شده است

های دارویی بر ریسک سقوط  ( به بررسی افشای اطلاعات شرکت2022)  1دان و لین

سقوط    سکیدرجه راطلاعات،    یرعادی غ  یکه افشا  دادنشان    جینتاقیمت سهام پرداختند.  

  ندیدر فرآ  قایدق  یکند که عدم تقارن اطلاعات یثابت مامر    ن ی . اکندیم  دیسهام را تشد  متی ق

شواهد   ن یشده در بازار اوراق بهادار وجود دارد. همچن   رفتهیپذ  یها اطلاعات شرکت  یافشا

 سهام شده است.  متی باعث سقوط ق زی اطلاعات اغراق آم ی کند که افشایارائه م یدیجد

  یفناور  یو نوآور  یط ی مح  ستیاطلاعات ز  یافشا  ( به بررسی2022)  2لین و همکاران 

  ی برا  ی شتری احتمال ب  یطیمحستیاطلاعات ز  ی افشاپرداختند. نتایج آنها نشان داد که    سبز

. به  شودیم  یری گسبز دارد، که با درخواست ثبت اختراع سبز اندازه  یهایآورفن   جیترو

ب  ن،ی گزیجاهای  عنوان شاخص  شتری ثبت اختراع سبز مدل سودمند و ثبت اختراع اختراع 

 کنند.می تأیید  یقو شیزمارا با آ  جهینت 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Duan and Lin 

2. Lin and et al 
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  یذات  یدگی چ ی پ  یشاخص که دارا  یها صندوق  یبا بررس(  2020)  1دهان و همکاران 

  افت یدر  یبالاترپردازش اطلاعات    یهانهیکه هز  ییهاکه صندوق  افتندیهستند، در  یکسانی

دارایم پ  یتر دهی چ ی پ  یافشا  یکنند  با  مطابق  مانع    یاری اخت  یدگ ی چی هستند،   ی ری ادگیکه 

 . شودیگذاران مهیاسرم

  ی تجارری مهم غ  یدادهایکه با رو  اعلام سودهاییکه    افتندی( در2019)  2و همکاران   تراس

  را کاهش  یو حجم معاملات خرده فروش  Google  یکرهای ت   یمشارکت دارند، جستجو

  ی بر اساس جستجوها  یان نهادگذارسرمایهتوجه    شواهدی ارائه ندادند که  ، اما  دهندمی

قیمتبر    یمبن  یشواهد  ایبلومبرگ   رسانی  اطلاع  ی  کاهش  که    ن ی ا  افتن باشد.  نکته 

نهادهیسرما اخبار غ   ی گذاران  نم   ی تجار  ری از  نشان میغافل  مستعد یشوند،  آنها  دهد که 

  اعلام سودآنها با رقابت   ی دهد که حواس پرتینشان م ن ی ، و استندی ن ی تصادف  یحواس پرت

ان  گذارسرمایه  تأثیرتحت    یگذار  متی که ق  ن یا  افتن ی،    اً ی است. ثان  یعمد  ادیبه احتمال ز

در    ری تاخ  یگذاران خرد عامل اصلهیدهد که سرمای، نشان مردی گیقرار نم  یخرده فروش

 . ستندی ن اعلام سودشلوغ   یدر روزها مت ی پاسخ به ق

در2018)  3انگلبرگ  غ  افتی(  بازده  بر   یمبتن  یمعاملات  ی هایاستراتژ  یرعادی که 

تواند نشان  یمتمرکز شده است، که م  ندهیآ  اعلام سودهای به طور نامتناسب در    یحسابدار

را مجدداً مرور کنند، بلکه در عوض    یمیقد  یهایندارند افشاگر  لیگذاران تماهیدهد سرما

 هستند. دیجد یهایافشاگر ازمنتظر درس گرفتن  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. DeHaan and et al 

2. Eyster & et al 

3. Engelberg 
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  ی هاکمتر در تماس  یگذاران سازمانهیکه سرما  افتندی( در2017)  1کمپف و همکاران 

میها  شرکت  یکنفرانس  ها در سبد سهام خود  شرکت  ریکه سا  یدر صورت یابند.  حضور 

قانع کنندهمطالعه آنها نشان داد که  .  کنندمیجلب    گذاران راسرمایهتوجه   در    یاشواهد 

 . شودیفرصت ارائه م  یهانهیپردازش افشا در زمان بالا بودن هز ری ختأ  ا یمورد کاهش 

زولتوی  و  سودکه    افتندیدر(  2016)  2فریدریکسون  که    ی هنگام  جاری   ی هااعلام 

دلیم  ان ینما  شتری ب   بی رق   یها شرکت به  رسانه  ل ی شوند،  پوشش  پوشش  اندازه،  و  ها 

بازده مورد انتظار    همچنین اگردارند.    مت ی به ق  ییبر پاسخگو  یشتری ب  یمنف  تأثیر،  لگرانی تحل

 باشد. یتواند منطق یم یبندتیاولو ن یکمتر باشد ، ا  ییپردازش نها نهیهز ای شتری ب

گذاران بر ضریب واکنش  ت سرمایهلااثر تمای( به بررسی  1401فضل زاده و همکاران )

سودهای جاری و آتی حسابداری، اثر  پرداختند. نتایج آنها نشان داد که    به سود حسابداری

تواند ضریب واکنش  گذاران میت سرمایهلا مثبت و معناداری بر بازده سهام دارند؛ اما تمای

بررسی دهد.  کاهش  را  جاری  سود  تمای به  منفی  اثر  از  حاکی  نیز،  بیشتر  ت  لا های 

یافته در بازده جاری    گذاران بر ضریب اجزای نقدی و تعهدی سودهای آتی انعکاسسرمایه

 . سهام است

( همکاران  و  با  1400ضیاء  ارت (  الگوی  می باارائه  عواملاط  افشمؤثر    ن  سطح  ء  ابر 

ی  اتی بر مبن لاعا رن اط او عدم تق   اه دی شرکتاعی و اقتصا ت زیست محیطی، اجتملاعا اط

نشان دادند که تحلیل واریانس، سطح افشاء    صنعت  تأثیررویکرد    باداری  ابتی حسا تئوری اثب 

صنعت دارای تفاوت معنادار بوده است؛    تأثیراطلاعات زیست محیطی و اجتماعی، تحت  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kempf & et al 

2. Frederickson & Zolotoy 
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شود. همچنین نتایج نشان  اطلاعات اقتصادی در تمام صنایع، تقریبا در سطح برابری، افشا می

 شود. های مذکور منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میداد که افشاء اطلاعات در حوزه 

ان و اعتباردهندگان  گذارسرمایه( به ارائه مدلی از واکنش  1399نوروزی و همکاران )

که   داد  نشان  آنها  نتایج  پرداختند.  فصلی  شده  بینی  پیش  و  واقعی  سودهای  رفتارهای  به 

بینی  ها حرکت پیش توان با بررسی مسیر انتظاراتی ایجاد شده در خصوص سود شرکتمی

توان محتوای اطلاعاتی سودهای فصلی  بینی کرد اما نمیسود و بازده غیرعادی سهام را پیش 

 را مدلسازی کرد.

ان بر درجه نقد شوندگی  گذارسرمایههای  گرایش  تأثیر( به  1399اصغری و همکاران )

مثبت    تأثیربازار پرداختند. نتایج آنها نشان داد که بالا بودن سطح نقدینگی بازار در سل قبل،  

احساسات   دارد.  جاری  سال  در  بازار  نقدینگی  سطح  بر  معناداری  بر گذارسرمایهو  ان 

سهام   بازار  رشد   تأثیرنقدشوندگی  نرخ  و  پول  حجم  رشد  نرخ  دارد.  معناداری  و  مثبت 

سهام   نقدشوندگی  بر  نیز  صنعتی  احساسات    تأثیرتولیدات  دارد.  معناداری  و  مثبت 

 تواند حجم معاملات و نقدشوندگی بازار سهام را افزایش دهد. ان میگذارسرمایه

گران آگاه معاملات غیرعادی معامله  تأثیر( به بررسی  1398سیدنژاد فهیم و همکاران )

گران  بر نقدشوندگی سهام پرداختند. نتایج آنها نشان داد که بین معاملات غیرعادی معامله

رفتار   دهنده  نشان  موضوع  این  که  ندارد.  وجود  منفی  رابطه  سهام  نقدشوندگی  و  آگاه 

بازار سرمایه هستند. که  های  ناهمگن سهامداران حقوقی، به عنوان قدرتمندترین بازارگردان

 نتیجه آن نارضایتی سهامداران خرد خواهد بود. 

( معدنچی  و  معاملات  1397مهرانی  رفتار  الگوی  و  احساسات  اثر  آزمون  به   )

گذاران بر بازده مازاد سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج آنها نشان  سرمایه
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گذاران در مدل سه عاملی فاما و فرنچ باعث داد که اضافه کردن شاخص احساسات سرمایه

گردد. اما شاخص رفتار معاملاتی نه تنها نتایج را  بهبود مدل و افزایش بازده مازاد سهام می

گذاران  بهبود نداده است بلکه اثر آن بر بازدهی مازاد معنادار نبوده است. نتیجه اینکه سرمایه

می  احساس  که  نمی آنطوری  رفتار  شاخص کنند  همچنین  از  کنند.  بیشتر  احساسات  های 

 ی کاربرد دارد.گذارسرمایههای های معاملات در توسعه مدلشاخص

( امیری  و  پور  نقش  1396خدامی  سهام:  قیمت  و  سهام  معاملات  هزینه  بررسی  به   )

گذاران نهادی پرداختند. نتایج آنها نشان داد که بین هزینه معاملات سهام و تعدیلی سرمایه

ان نهادی  گذارسرمایهقیمت سهام رابطه مثبت و در حد ضعیفی وجود دارد. همچنین وجود  

ان  گذارسرمایهکند که  شود. نتایج آنها استدلال میباعث کاهش هزینه معاملات سهام می

نهادی به دلیل توانایی برتری که در دسترسی به اطلاعات  دارند و همچنین نقش نظارتی  

آنها بر مدیران موجب کاهش هزینه معاملات سهام حاصل از شکاف قیمت پیشنهادی خرید 

هادی باعث منفی شدن رابطه بین قیمت  گذاران ن شود. به علاوه سرمایهو فروش سهام می

 شوند.سهام و هزینه معاملات سهام می 

می نشان  در مطالعات  و  پیشرفته  در کشورهای  که  مالی  دهد  نظام  وجود  توسعه  حال 

پیش شرط  از  پیشرفته  و  اقتصادی آنگسترده  بلندمدت  و  باثبات  بوده است.  های رشد  ها 

به رشد و توسعه دست می اینکه این کشورها  به موازات  یافتهیعنی  اند، نظام مالی  یابند و 

شود. بنابراین  تر می ها گستردههای مالی در آن های سیستم شود و فعالیت تر میها پیشرفتهآن

بر توسعه مالی   بازار سرمایه  بررسی چگونگی اثرگذاری اطلاعات مالی گزارش شده در 

های فعال در آن بازار از اهمیت زیادی برخوردار است. در این راستا پژوهش حاضر  شرکت

ه شناخت تقارن رفتار بازار که در قالب مفهوم  با توجه به ادبیات تجربی و نظری در زمین
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کلی رفتارشناسی بازار سرمایه است؛ در قالب یک پژوهش تحلیلی استنباطی به بررسی این  

می سایر  موضوع  و  بازار  بر  مبتنی  دیدگاه  راستای  در  پژوهش  این  همچنین،  پردازد. 

شود،  می  های مرتبط که موجب بسط مبانی نظری تحقیقات مالی رفتاری و اقتصادیدیدگاه

نوع   حسب  بر  افشاء  از  ناشی  سرمایه  بازار  رفتارشناسی  منظور  به  الگویی  تا  دارد  قصد 

 اطلاعات و شناخت تقارن رفتار بازار ارائه دهد.

 . روش شناسی تحقیق 3

برحسب    ه یرفتار بازار سرما  یتوسعه الگوبر  شناخت عوامل مؤثر  این مطالعه  هدف اصلی  

و طبقه بندی آنها در غالب الگویی فهم شناختی است. به عبارت    نوع اطلاعات و تقارن بازار

برحسب نوع    هیرفتار بازار سرما یتوسعه الگو  بر  دیگر، این پژوهش قصد دارد عوامل مؤثر

ها ارائه  اطلاعات و تقارن بازار شناسایی کند و الگویی فهم شناختی از چگونگی روابط آن

الگو از روش نظریه  کند. ارائه  پژوهش برای  به این که در این  بنیاد  با توجه  پردازی داده 

 .شوداستفاده می

ها جامعه آماری شامل کارشناسان بازار سرمایه و صاحب  در بخش گرداوری شاخص 

نظران دارای مدرک پی اچ دی و انجمن حسابداران رسمی خواهند بود که به روش نمونه  

بر اساس فرمول نمونه گیری از جامعه محدود نمونهگیری طبقه ای و بر گیری طبقه ای و 

محدود انجام خواهد شد. در این پژوهش به دلیل اینکه  اساس فرمول نمونه گیری از جامعه  

ای و میانجی استفاده شده است رویکرد مورد استفاده یک نظریه داده  تنها ابعاد علی، زمینه

نظر است. در روش  بوده  غیرساختاری  داده یبنیاد  از  استفاده  به جای  بنیاد،  داده  برای ة  ها 

نظر دادهیآزمون  از  اه،  برای  نظری ها  می   هیجاد  اقدامی ا  شود.استفاده  شامل  روش  ی  ی هان 
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گر مرتبط  یکدیهای به  ن مقولهیانجامد. اهای مفهومی میمنسجم است که به ظهور مقوله 

کنند که در حال حل کردن دغدغة اصلی شرکت  ی را ارائه مییهاشده، توضیح نظری اقدام

مطالعه مورد  بنیادی  نظریهکنندگان حوزۀ  پژوهش  در  مورد  اند.  نظریه  بنیاد،  داده  پردازی 

نظر، یک نظریه »فرآیندی« است. اگر چه نظریه پردازان داده بنیاد ممکن است یک تک  

کنند؛ زیرا  ایده را هم مورد تحقیق قرار دهند، ولی آنها اغلب یک فرآیند را بررسی می

یگر تعامل کنیم، مستلزم این است که افراد با یکدجهان اجتماعی که ما در آن زندگی می

نظریه پژوهش  در  باشند.  داداشته  به  پردازی  که  فرآیند  یک  از  فهمی  تولید  به  بنیاد،  ده 

مبادرت می است،  مربوط  نظریهموضوعی خرد و واقعی  پژوهش  پردازی داده  ورزند. در 

ها بین افراد و وقایع مربوط به یک  ها و برهم کنش ای از کنش بنیاد، یک فرآیند، زنجیره

 موضوع است.

و اکتشافی است که به پژوهشگر در    1بنیاد روش تحقیقی استقرایی پردازی دادهنظریه

های موجود و از پیش  جای اتکا به تئوریدهد تا بههای موضوعی گوناگون امکان میحوزه 

تئوری این  بپردازد.  گزاره  و  تئوری  تدوین  به  گزارهتدوین شده، خود  و  به شکلی  ها  ها 

ین موضوع نشانگر شوند. واژه گراندد در اهای واقعی تدوین میمند و بر اساس دادهنظام

ای مستند شود بر زمینهای که بر اساس این روش تدوین میآن است که هر تئوری و گزاره

بنیاد روشی است برای  پردازی دادههای واقعی بنیان نهاده شده است. در واقع نظریهاز داده 

کسب شناخت در مورد موضوعی که تاکنون مطالعات زیادی در مورد آن انجام نشده و 

 اخت کافی از آن وجود ندارد.شن 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Inductive 
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 داند:اد را شامل پنج مرحلة اصلی میی بن ة دادهی( ساخت نظر1996) 1تیپند

 ق؛ ی . طرح تحق1

 ها؛ داده یآورجمع  .2

 ها؛ م دادهی. تنظ3

 ها؛  ل دادهی وتحلهی. تجز4

 (.1399فدایی تهرانی و همکاران، ات موضوع )ی سه با ادبی. مقا5

 دهد.  ی نشان م   ( 1) ها را مانند جدول  ( آن 1996ت ) ی شود که پند ی گام انجام م   9  ی این مراحل ط 

 (1399فدایی تهرانی و همکاران،  اد )یبن ة دادهیند ساخت نظریفرآ  .1جدول  

 گام  مرحله 

 قیطرح تحق  -
 یات فنی . مرور ادب1

 . انتخاب مورد 2

 ها داده   یآور جمع  -
 هاداده   ین چارچوب گردآور ی. تدو3

 ق یدان تحقی. ورود به م4

 م دادهی. تنظ5 ها م دادهیتنظ  -

 ها ل دادهیه و تحلیتجز  -

 ن مورد یاول  یهال دادهی. تحل6

 ی نظر   یریگ. تکرار نمونه 7

 تیدن به كفای. رس8

 ات موضوعیسه گزاره حاصل با ادبی. مقا9 ات موضوع یسه با ادبیمقا  -

 های پژوهش  یافته : منبع           

 

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

دیدگاه دریافت  برای  دوم  بخش  در  شود.  برای  طراحی  و  مختلف  افراد  نظریات  و  ها 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Pandit  
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گردآوری اطلاعات از گفتگو و مصاحبه نیمه عمیق استفاده نموده تا آنجا که به حدی از  

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

صورت کیفی  مطرح گردیده است پاسخ داده شود. در واقع سؤالات به  مقالهاین    ادامهکه در  

می داده  پاسخ  تئوری  گراندد  روش  طریق  از  نمونهو  انتخابشود.  پایه  های  دو  بر  شده 

ها در حوزه نظری استفاده  نخست آنکه از اساتید دانشگاه  ؛صورت انتخابی استوار استبه

عنوان افرادی که تجربه عملی و علم را به  شود و دوم آنکه از کارشناسان بازار سرمایه به

وسیله تجربه و علم باهم درآمیزند. از افراد زیادی  تا بدین  اند بهره گرفته شود هم درآمیخته

نوعی اقناع حاصل شود. در این مطالعه درنهایت با افراد زیر گفتگو به روش  استفاده شد تا به

 شده است.  باز انجام
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 شوندگان اسامی مصاحبه   .2جدول  

 مسئولیت  سازمان یا مراكز علمی  شونده مصاحبه ردیف

 دكتری مدیریت مالی  دانشگاه آزاد اسلامی  1مصاحبه شونده   1

 دكتری مدیریت مالی  دانشگاه الزهرا  2مصاحبه شونده   2

 دكتری اقتصاد  دانشگاه تهران  3مصاحبه شونده   3

 كارگزاری پارسیان  كارشناس بازار سرمایه 4مصاحبه شونده   4

 كارگزاری بهگزین  مدیر مالی كارگزاری بهگزین  5مصاحبه شونده   5

 كارگزاری مفید  كارشناس بازار سرمایه 6مصاحبه شونده   6

 دكتری اقتصاد  دانشگاه تهران  7مصاحبه شونده   7

 دكتری اقتصاد  دانشگاه علامه طباطبائی  8مصاحبه شونده   8

 9مصاحبه شونده   9
ی  گذار سرمایهمعاونت اقتصادی شركت  

 صنعت نفت ایران 
 دكترای مدیریت مالی 

 دكترای مدیریت مالی  معاونت اقتصادی بنیاد مستضعفان  10مصاحبه شونده   10

 دكترای مدیریت مالی  دانشگاه خاتم 11مصاحبه شونده   11

 دكترای مدیریت مالی  دانشگاه شیهد بهشتی  12مصاحبه شونده   12

 پژوهش های یافته : منبع    

 

  یدر کدگذاردر ادامه به منظور کدگذاری از روش کدگذاری باز استفاده شده است.  

اطلاعات    ی هامقوله  یبندشده، به شکل یآورجمع  ی فی جزء کردن اطلاعات کباز با جزءبه 

به پد با تحلی شود. در ایاقدام م  یمورد بررس  ه دیمربوط    یگردآور  یهال دادهی ن مرحله 

ات  ی )حاصل از عمل  یفن  ی هااداشتیروزانه و    یهااداشتیها،  ها، مشاهدهشده از مصاحبه

باز    یشوند. کدگذاریها استخراج ممربوط به آن  یهایژگیو و  یاصل  یها( مقولهیدانی م

 .ابدیی( ادامه م ی)رفت و برگشت  یگزاگ یندی زیها و در قالب فرااشباع مقوله هتا مرحل
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 . برآورد مدل تجربی 4

هایی که از نمونه آماری  ای است که طی آن دادهها فرایندی چندمرحلهوتحلیل دادهتجزیه

شوند تا زمینه  بندی و درنهایت پردازش میخلاصه، کدبندی و دسته؛  آوری شده استجمع

کیفی بلافاصله بعد از    -کمی  ها در تحقیق  تحلیل داده.  ها فراهم آیدبرقراری انواع تحلیل

  ها وتحلیل آنها و تجزیهآوری دادهشود. در حقیقت جمعها شروع میآوری دادهآغاز جمع

شود،  آوری میهای کمتری جمعگیرد. با ادامه تحقیق دادهزمان انجام میطور همبهمعمولاً  

 پذیرد در حقیقت بین این دو همپوشانی وجود دارد. وتحلیل بیشتری انجام میاما تجزیه

ها  سؤال کلی، با اساتید دانشگاه  4برای بررسی کیفی با طرح  در گام اول بخش تجربی  

شود. در این مطالعه با افراد به روش باز گفتگو  و متخصصان بازار سرمایه مصاحبه انجام می

متن کامل و ویراستاری   انجام شده است. ابتدا  استخراج    هشد  تلاش شده است  گفتگوها 

در ابتدا سؤال    شود. های حاصل پرداخته  کیفی داده  - کمی  وتحلیل  شود و سپس به تجزیه

شده است. نام  موردنظر مطرح و سپس پاسخ هریک از اساتید در خصوص آن سؤال ارائه

 ها نیز ذکر گردیده است.شوندههریک از پرسش 
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 هیرفتار بازار سرما  یاثر گذار بر توسعه الگوهای  مفهوم سازی شاخص   .3جدول  

نامناسب و عدم شفافیت در صورت سیاست  -1 اقتصادی  بروز  گیری  مالی سبب شکلهای  های 

اند؟  ها در خصوص بازار سرمایه و سهام کدم است از منظر شما این سیاست   اطلاعات نامتقارن

 شوند؟ های نامناسب چگونه مانع تحقق بازار کارا می این سیاست

 مفهوم  عبارت  ردیف

 

نامناسب تمامی بخشبحث سیاست  اقتصادی  های مختلف  های 

اقتصادی، بخش صنعت و معدن، كشاورزی، بازرگانی و مسکن را  

دربرمی گیرد؛ اما دركل كشور دارای مشکل خیلی بزرگی است  

های اقتصادی از  كه آن بحث ركود تورمی است كه تمام بخش 

قرار می  را تحت شعاع  بازار سرمایه  ناخوداگاه در  جمله  و  دهد؛ 

بحث دستکاری در بازار و رشد حبابی قیمت سهام هم خود را  

 دهد.نشان می 

ركود تورمی و  

های  اثرپذیری بخش

 اقتصادی 

 

نسبت در  رعایت  عدم  موضوعاتی همچون  بر  اهرمی  علاوه  های 

كه  ها  شركت  شده  این  به  منجر  اطلاعاتی  شفافیت  عدم  و 

تقاضاهای كاذب برای سهم صورت گیرد كه منجر به رشد شارپی  

در قیمت شده و انتظار بر این است كه با تعدیل انتظارات منجر  

 شود.   هیرفتار بازار سرما  یبه توسعه الگو 

های اهرمی و  نسبت

 شفافیت اطلاعاتی

 
بحث دیگر در مورد بیماری هلندی است كه خیلی در اقتصاد ما 

 گذار بوده است.   تأثیر

بیماری هلندی و  

 ش براقتصاد تأثیر

 

سیاست های  زیرساخت  این  های  فکری  است.  غلط  اقتصادی 

كه داده شده است  های  شود كه در برنامه می  مشکل درجایی دیده

مقایسه مواقع  می  و  و گاهی  دارند  با همدیگر تضاد  شود، كاملا 

 كنند.می   همدیگر را دفع

غلط بودن  

فکری  های  زیرساخت 

 اقتصادی های  سیاست 

 

های  برای مدیریت مناسب كشور و بازار سرمایه باید كاملاٌ سیاست 

اقتصادی یک پارچه و منظم و دقیق و منطقی و علمی انتخاب  

 شود. 

اقتصادی  های  سیاست 

 یک پارچه 
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 مفهوم  عبارت  ردیف

 

اقتصادی كار كردند اما  های  اقتصاددانان بزرگی در زمینه سیاست 

خاص  های  كنند و نگرش می  مختلف تغییرهای  و برنامه ها  در دوره 

ارائه برنامه  مورد  را در  را  می   خود  اینها  و كسانی هم كه  دهند 

 كنند خیلی اقتصاد دان نیستند.می  تصویب

 

خاص  های  نگرش 

اقتصاددانان وتصویب  

اقتصادی  های  سیاست 

 نامناسب 

 

ها نهادهای موازی وجود دارد یعنی وقتی در كشور در همه حوزه

شود امنیت ملی، وزارت صنعت و وزارت  در مورد اقتصاد بحث می

 دهند.شوند و همه سیاست میاقتصاد وارد می 

 

سیاستهای اقتصادی  

ناهمگون در بازارهای  

 مالی 

 
بازار سرمایه به  به  های  سیاست   ه عنوان یک فرصت در حوز نگاه 

 مالی داخلی نیست.تأمین    اقتصادی در راستای

عدم توجه به بازار  

سرمایه به عنوان بخش  

مالی  تأمین    مهم برای

 اقتصاد 

 

بخش دولت  در  بازرگانی  ها  نظام  از  اعم  اقتصاد  مختلف  های 

  خارجی، بانکداری، مالیات، حمایت از تولید و... تصمیماتی اتخاذ 

 كنند كه ممکن است منجر به نوسانات در بازار سرمایه شود می

 

عدم انطباق  

بانک  های  سیاست 

مركزی در حوزه ارز و  

 بازار سرمایه

 

تواند  های مختلف اقتصاد هركدام می عدم نگاه منسجم در بخش 

 سهام شود.   بازارصورت بالقوه منجر به رشد حبابی  به

 

ناسازگاری  

اقتصادی  های  سیاست 

 و عدم تقارن اطلاعاتی

 

نوسانات ارزی در كشور بسیار زیاد است و یکی از دلایلش این 

 است كه سیاستهای واقعی گرا در این زمینه وجود ندارد. 

 

نبود سیاستهای واقعی  

 گرا و نوسانات ارزی 

 

اقتصادی باید بازنگری مجدد و دقیق و علمی بشود  های سیاست 

باتوجه به تحولاتی كه  اقتصاد جهانی  بتواند در عرصه  تا كشور 

 پیش امده عرض اندام بکند. 

 

بازنگری علمی  

اقتصادی  های  سیاست 

و مطرح شدن كشور  

 در اقتصاد جهانی
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 مفهوم  عبارت  ردیف

 

سیاست  بحث  از  نهاد های  قبل  باید  گیر  های  اقتصادی،  تصمیم 

بررسی شود و مشکلشان حل شود و سپس ببینیم چه سیاست  

 هایی گذاشته شده، مشکلاتی ایجاد كرده یا نکرده است. 

بررسی مشکلات  

نهادهای تصمیم گیر 

قبل ازبررسی  

 اقتصادی های  سیاست 

 

شرایط اقتصادی ما شرایط نرمالی نیست و خروجی یک شرایط  

ابزارهای ممکن در   از همه ی  بتوانید  این است كه شما  نرمال 

زمینه روابط تجاری و اقتصادی استفاده كنید تا بتوانید شرایط  

 نسبی ثبات را در كشور ایجاد كنید. 

استفاده ازهمه ی  

ابزارهای ممکن و  

شرایط  اقتصادی  

 نرمال 

 

دولتها در بخشهای مختلف اقتصاد اعم از نظام بازرگانی خارجی،  

كنند  بانکداری، مالیات، حمایت از تولید و... تصمیماتی اتخاذ می

 كه ممکن است منجر به نوسانات در بازار سرمایه شود. 

تصمیمات نامناسب  

دولت در بخشهای  

اقتصادی و تأثرش بر  

 نوسانات بازار سرمایه 

 
از  گذارسیاست در   برخی  است  ممکن  دولتمردان  اقتصادی  ی 

 تصمیمات منجر به افزایش قیمت تمام شده كالا شود. 

اقتصادی  های  سیاست 

نامناسب و افزایش  

 قیمت كالا

نمی  -2 ارگانگمان  سایر  یا  نهادهای خاص همچون دولت  بازار  ها  کنید که حمایت  از 

بایست این  باشد؟ آیا می   عدم نقارن در بازار و عدم توسعه بازار سهام  سرمایه زمینه ساز

 حمایت را کاهش داد و یا ابزارهای حمایتی را تغییر داد؟ 

 مفهوم  عبارت  ردیف

 

گذاری  وقتی دولت هدفی از بازار دارد یعنی دولت یک مسئله را هدف

شود رشد غیرعقلائی در قیمت  كند ولی از طرف دیگر باعث می می

 سهم موضوعیت پیدا كند. 

رشد غیرمنطقی  

 سهم 

 

برای اینکه رشد حبابی در بازار سرمایه صورت نگیرد باید حمایت به 

صورت منطقی باشد. مسلماً این نوع حمایت دولت كه با دخالت دولت  

 در بازار همراه باشد فسادآور است 

حمایت از  

 دولتی های  سهم 
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 مفهوم  عبارت  ردیف

 

های  بر مبنای رشد سهم صرفاً    حمایت دولت از بازار سرمایه در ایران 

بازار   مکانیسم  به هم خوردن  منجر  و همواره  دولتی صورت گرفته 

سرمایه شده و نتیجه نهائی همه این مداخلالت در بازار سرمایه رشد  

 غیرمنطقی سهم هایی كه وضعیت بنیادی خوبی ندارند. 

مداخله بی منطق  

 در بازار 

 

اگر سیاست ها، به خصوص در حوزه ی بازار سرمایه، خوب اصلاح  

شاخص  و  شركتهای  شوند  شوندها  عملکردی  تواند  می   درست 

تواند منجر به افزایش كارایی  می  حمایتی از بازار سرمایه باشد و هم

 در بازار شود. 

بهبود در  

های  شاخص 

 عملکردی 

 
دخالت در بازار چه به صورت منفی و چه به صورت مثبت در هر دو 

 بخش است. حالت زیان
 شرایط بازار رقابتی

 

آفرین است اما خارج از  هایش در بورس نقشدولت به واسطه شركت 

تواند به بورس كمک  كند كه میهایی اعمال می بورس نیز سیاست 

ها  شود و پول هایی كه موجب هدایت نقدینگی می كند مثل سیاست 

 شود. ها خارج و به سمت بورس و بقیه بازارها هدایت می از بانک 

هدایت نقدینگی به  

 بازار سرمایه

 

ها باید با توجه به اتفاقاتی  باید بورس را به مکانیزم بازار سپرد و شركت 

افزایش دهند و  وری و خط افتد بهره كه می های تولید و كارایی را 

های توسعه را با توجه به بازاری كه وجود دارد ایجاد كنند تا طرح 

 عایدی بیشتری داشته باشند. 

مکانیسم بازار و  

 اقتصاد رقابتی

 

سهام  برخی  فروش  و  هیجانی  رفتار  جای  به  های  سهامداران 

گذاری  های سرمایه ارزشمندشان، بخشی از سرمایه خود را به صندوق 

 ریسک منتقل كنند.كم

های  صندوق 

ی با  گذار سرمایه

 درآمد ثابت 

 

افزایش سرمایه از طریق سود انباشته نیز قابل توجه است و بر خلاف  

شركت كه مزیت های  افزایش سرمایه از طریق تجدید ارزیابی دارایی

است،  ترازنامه  سازی  شفاف  آن  میان  می  مهم  منطقی  رابطه  تواند 

 عملکرد شركت و افزایش سرمایه ایجاد كند.

مزیت شفافیت  

 مالی های  صورت
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 161  ... هیرفتار بازار سرما یتوسعه الگو

 
 مفهوم  عبارت  ردیف

 
ها  كنند. لذا هم افراد و هم حقوقیها عقلانی رفتار میافراد و شركت 

 دهند.حد ضرر و حفظ سود را در معاملات خود مد نظر قرار می 

حجم معاملات و  

حد ضرر در بازار  

 سرمایه

 

افزاهای  ی بررس كه  است  داده  نشان  گرفته  دارای صورت  و  ها  یی ش 

و حجم معاملات داشته    یرا نقدشوندگ  یمداخله دولت روند معکوس

 است. 

حجم معاملات و  

 نقدشوندگی سهم 

 

تواند موجب  می  بازار سرمایه بازار مهمی است و به صورت اصولی خود

وری   بهره  حال  های  ی گذارسرمایه افزایش  عین  در  باشد.  تولیدی 

تواند برای مدتی در جهتی سوق داده شود  می  تغییرات بازار سرمایه

 اقتصادی در یک سو نباشد. های  كه با واقعیت

 

ارتقا كارایی و بهره  

 وری 

 

 چیست؟  برحسب نوع اطلاعات و تقارن بازار  هیرفتار بازار سرما  یعوامل اثر گذار بر توسعه الگو  -3

 مفهوم  عبارت  ردیف

 

اخبار بد به   انتشار  ان تاخیر  گذار سرمایهمدیران به طور متوسط در 

دارند. اگرچه امکان مخفی نمودن اخبار بد برای همیشه توسط مدیران  

رسد، لذا زمانی كه مجبور به انتشار انبوهی از  می  غیرممکن به نظر

 شوند. می  شوند، باعث كاهش قیمت سهام و یا سقوط آنمی  اخبار بد

 

مدیریت سود و  

 گزارشگری مالی 

 

مدیران، اجتناب  های  مدیریت سود مبتنی بر تعهدات اختیاری، انگیزه 

مکانیزم  سهام،  نقدشوندگی  بیش های  مالیاتی،  و  ضعیف  حاكمیتی 

 اعتمادی مدیران منجر به سقوط قیمت سهام خواهند شد. 

 

 كیفیت حسابرسی

 

حیاتی معامله اوراق بهادار است و یکی از  های  نقد شوندگی از جنبه

 قوی بر قیمت سهام دارد.   تأثیرفاكتورهایی است كه  

 

 نقدشوندگی سهام 
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 مفهوم  عبارت  ردیف

 

اجتماع مؤلفه  یکی  یاعتماد  اجتماع  یاقتصادهای  از  بر    یـ  اثرگذار 

كه    یرود؛ به طور می   در جامعه به شمار  یو سازمان  یفرد   یرفتارها

ارشد شركت هایمد اجتماع  ییران  اعتماد    ی بالا، رفتارها  یبا سطح 

به پنهان كردن اخبار    یل كمتریاز خود نشان داده و تما  یصادقانه تر

 . بد دارند

 

 اعتماد اجتماعی

 

ان نهادی به عنوان یک الزام برای پیشرفت در بازار سرمایه  گذار سرمایه

 شود. می  معرفی

 

ان  گذار سرمایه

 نهادی 

 

و   ریسک  میزان  بر  اثرگذار  عامل  یک  عنوان  به  سهام  نقدشوندگی 

گریزی،   ریسک  طبیعت  دلیل  به  و  است  اهمیت  حائز  بازدهی 

قدرت  گذار سرمایه با  تر  ریسک  كم  سهام  دنبال  به  همواره  ان 

نقدشوندگی بالاتر هستند تا از این طریق امنیت مالی بیشتری را برای  

 خود فراهم آورند. 

 

 سودآوری سهم 

 
بر   مالی  درماندگی  و  عمر  بازار سرمایهچرخه  توسعه  گذار    عدم  اثر 

 است. 

درماندگی مالی و  

 چرخه عمر 

 

های  كاری فعالیت اغلب درگیر مدیریت سود از طریق دستها  شركت 

هزینه  از  های  واقعی هستند. كاهش  بیش  تولید  و  توسعه  و  تحقیق 

واقعی كسب شده  های  كاری فعالیت اندازه، با سودی كه درنتیجه دست

 است، رابطه وجود دارد. 

ساختار هیئت  

مدیره و مالکیت  

 شركتی

 

است كه عموما به علت وجود حباب در  ای  ریزش قیمت سهام، پدیده 

رخ شركت  سهام  اقدامات  می   قیمت  دلیل  به  مسئله  این  و  دهد 

اخبار   انتشار  انتشار اخبار بد و تسریع در  مدیریتی، نظیر تعویق در 

باارزش فعلی منفی و شفاف  های خوب، فرار از مالیات، استمرار پروژه 

 پذیرد.می   نبودن اطلاعات مالی صورت

 

فرار مالیاتی و عدم  

 شفافیت اطلاعاتی
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 مفهوم  عبارت  ردیف

 

شركت  از  پاداش  ها  برخی  مالیات،  جمله  از  مختلفی  دلایل  بر  بنا 

حسابداری متهورانه تمایل به پنهان نمودن اخبار  های  مدیران، روش 

 بد دارند. 

 

حسابداری  

 متهورانه 

 

برحسب نوع اطلاعات و تقارن    هیمنظور توسعه رفتار بازار سرماهای مهم بهیکی از راه  -4

 کدام است؟  بازار

 مفهوم  عبارت  ردیف

 

سرما بازار  رفتار  توسعه  بر  اثرگذار  عوامل  مهمترین  از    ه ییکی 

برحسب نوع اطلاعات و تقارن بازار شفافیت در چرخه اقتصادی  

 ها است. آن

شفافیت در چرخه  

 اقتصادی 

 
محافظه كارانه منجر به    یو حسابدار  یت اطلاعات حسابدار یفیك

 شود.می   ایران  هیتوسعه رفتار بازار سرما

ت اطلاعات  یفیك

و    یحسابدار 

محافظه    یحسابدار 

 كارانه 

 

ایجاد شفافیت مالی، ارزی و عملکردی در بازار سرمایه و همچنین  

ثبت شده در بازار سرمایه منجر به توسعه رفتار بازار  های  شركت 

 شود. می  هیسرما

 شفافیت مالی

 

گذاران عدم تقارن اطلاعاتی وجود  چنانچه بین مدیران و سرمایه

نداشته باشد منجر به افزایش شفافیت اطلاعات مالی شده و این  

 خواهد شد.   هیموضوع منجر به توسعه رفتار بازار سرما

 عدم تقارن اطلاعاتی

 

های اقتصادی  سازی و سیستماتیک كردن تمامی فعالیت یکپارچه 

برای   راهکار  یک  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوری  طریق  از 

سازی و افزایش در اطلاع رسانی در بازار سرمایه است و  شفاف 

 شود. می   هیمنجر به توسعه رفتار بازار سرما

سازی و  یکپارچه 

سیستماتیک كردن  

های  تمامی فعالیت

 اقتصادی 
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 مفهوم  عبارت  ردیف

 

  ی رها ی، علاوه بر متغیگذار سرمایهمات  یچنانچه در اتخاذ تصم

ز توجه  یشركت ن  یان نهادگذار سرمایهت  یزان مالکی، به میمال

 شود.می  هیتوسعه رفتار بازار سرما   هكرده منجر ب

ان  گذارسرمایه ت  یمالک

 ی نهاد 

 

دولت در اقتصاد و بازار سرمایه و همچنین های  كاهش مداخله 

افزایش در عمق بازار مالی و تدوین قوانین منظم و ساختارمند  

غیر عقلائی و در نتیجه های منجر به جلوگیری از تصمیم گیری

 شود. می   هیتوسعه رفتار بازار سرما

مداخله بی مورد دولت  

 در اقتصاد

 

بازار سرما و جلوگیری از زیان سهامداران    هیبرای توسعه رفتار 

اقدامات مدیران بصورت  ای  كمیته در شركت به منظور بررسی 

دائمی تشکیل شود تا بدین ترتیب هم از هدر رفت منابع شركت  

در   منابع شركت  تصمیمات  اخذ  با  هم  و  آید  بعمل  جلوگیری 

 كاراترین مکان استفاده گردند. 

 كمیته حسابرسی 

 پژوهش های منبع: یافته 

 

برای    طورهمان شد  ذکر  الگو  بررسیکه  سرما  یتوسعه  بازار  نوع   هیرفتار  برحسب 

اطلاعات و تقارن بازار از رویکرد نظریه پردازی داده بنیاد استفاده شد. در مصاحبه صورت  

زیر با توجه به ادبیات تحقیق به عنوان مهمترین متغیرهای اثر  های  گرفته با خبرگان شاخص

 برحسب نوع اطلاعات و تقارن بازار شناسایی شده است.  ه یگذار بر توسعه رفتار بازار سرما
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   هیرفتار بازار سرما  یاثر گذار بر توسعه الگو ای  استخراج عوامل علّی، میانجی و زمینه  .4جدول  

 تقارن بازار برحسب نوع اطلاعات و  

عوامل  

 علیّ

عوامل  

 میانجی 

عوامل  

 ای زمینه
 ها   مؤلفه

- اقتصادی

 سیاسی 
 استدلال 

های  سیاست 

اقتصادی و  

 مالی 

 های اقتصادی ركود تورمی و اثرپذیری بخش

 اهرمی و شفافیت اطلاعاتیهای  نسبت

 ش براقتصاد تأثیربیماری هلندی و  

 اقتصادی های  فکری سیاستهای  غلط بودن زیرساخت 

 اقتصادی یک پارچه های  سیاست 

های  خاص اقتصاددانان وتصویب سیاست های  نگرش 

 اقتصادی نامناسب 

 سیاستهای اقتصادی ناهمگون در بازارهای مالی 

  عدم توجه به بازار سرمایه به عنوان بخش مهم برای

 مالی اقتصاد تأمین  

بانک مركزی در حوزه ارز و  های  عدم انطباق سیاست 

 بازار سرمایه

اقتصادی و عدم تقارن  های  ناسازگاری سیاست 

 اطلاعاتی 

 نبود سیاستهای واقعی گرا و نوسانات ارزی 

اقتصادی و مطرح شدن  های  بازنگری علمی سیاست 

 كشور در اقتصاد جهانی 

بررسی مشکلات نهادهای تصمیم گیر قبل ازبررسی  

 اقتصادی های  سیاست 

استفاده ازهمه ی ابزارهای ممکن و شرایط  اقتصادی  

 نرمال 

تصمیمات نامناسب دولت در بخشهای اقتصادی و  

 تأثرش بر نوسانات بازار سرمایه 

 اقتصادی نامناسب و افزایش قیمت كالاهای  سیاست 
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عوامل  

 علیّ

عوامل  

 میانجی 

عوامل  

 ای زمینه
 ها   مؤلفه

مکانیسم بازار  

و كاركردهای  

 اجرایی 

 رشد غیرمنطقی سهم 

 دولتی های  حمایت از سهم 

 مداخله بی منطق در بازار 

 عملکردی های  بهبود در شاخص 

 شرایط بازار رقابتی

 هدایت نقدینگی به بازار سرمایه

 مکانیسم بازار و اقتصاد رقابتی

 ی با درآمد ثابتگذارسرمایه های  صندوق 

 مالی های  مزیت شفافیت صورت 

 حجم معاملات و حد ضرر در بازار سرمایه

 حجم معاملات و نقدشوندگی سهم

 ارتقا كارایی و بهره وری 

  -مالی  

 حسابداری 
 تغییرات

كاركرد نهادها  

های  مؤلفه و  

مالی و  

 حسابداری 

 مدیریت سود و گزارشگری مالی 

 كیفیت حسابرسی

 نقدشوندگی سهام 

 اعتماد اجتماعی

 ان نهادی گذار سرمایه

 سودآوری سهم 

 درماندگی مالی و چرخه عمر 

 ساختار هیئت مدیره و مالکیت شركتی

 فرار مالیاتی و عدم شفافیت اطلاعاتی

 حسابداری متهورانه 

های  استراتژی 

مدیریتی و  

 قانونی 

 شفافیت در چرخه اقتصادی 

 محافظه كارانه   یو حسابدار  یت اطلاعات حسابداریفیك

 شفافیت مالی

 عدم تقارن اطلاعاتی

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
12

 ]
 

                            29 / 40

https://qjerp.ir/article-1-3719-en.html


 167  ... هیرفتار بازار سرما یتوسعه الگو

 
عوامل  

 علیّ

عوامل  

 میانجی 

عوامل  

 ای زمینه
 ها   مؤلفه

های  سازی و سیستماتیک كردن تمامی فعالیت یکپارچه 

 اقتصادی 

 ی ان نهادگذارسرمایهت یمالک

 مداخله بی مورد دولت در اقتصاد 

 كمیته حسابرسی 

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 

پرداخته شده تا بتوان پارامترهای    LISRELدر ادامه رسم مدل اندازه گیری در محیط نرم افزار  

. بعد از رسم و  دگیری و بارهای عاملی را بدست آوراین مدل را برآورد کرده و معادلات اندازه 

 اجرا کردن مدل نمودارها و جداول معادلات اندازه گیری به صورت زیر ایجاد شد. 

 

 
 

 مرتبه اول در حالت ضرایب استاندارد یتأیید  ی ل عاملیمدل تحل .1شکل 

 ماخذ: محاسبات پژوهش 
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نشان داده شده است. بارهای عاملی گزارش شده برای همه سوالات    1  که در شکل   طور همان 

 دهد. داری را نشان می مدل ساختاری را درحالت ضریب معنی   2است. شکل   0/ 4بالاتر از  

 

 
 

 مرتبه اول در حالت معنی داری ضرایب  یتأیید  یل عاملیمدل تحل  .2شکل  

 پژوهش های  یافته:  منبع

 

شده برای هر متغیر  دهنده بارهای عاملی متغیرهای مشاهدهگیری نشانهای اندازهمدل

شود. این کار از طریق تحلیل عاملی  مکنون است و از طریق تحلیل عاملی تائیدی آزمون می

-گیری روابط بین متغیرهای مشاهدههای اندازهمرتبه اول و دوم صورت گرفته است. مدل

سازد. با اجرای تحلیل عاملی بارهای عاملی برای هر  ن را مشخص میشده و متغیرهای مکنو

 آید. متغیر مکنون و متغیرمشاهده شده بدست می
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 گیری های اندازهمعیارهای برازش مدل  .5جدول  

 ضریب تعیین  tآماره  (λبارعاملی) 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 

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 

 :  شود کهیجه مین نت یبا توجه به جدول بالا چن 

گر   مشاهده  عنوان  ی مTI1 متغیر  به  آ  یکی تواند  متغ  ییهاتمیاز  که  مکنون  ی باشد  ر 

برحسب نوع اطلاعات    هیهای اقتصادی و مالی اثر گذار در توسعه رفتار بازار سرماسیاست 

این ضریب بار عاملی   tکند چون با توجه به مقدار آماره  ی م  یری و تقارن بازار را اندازه گ

است.    5/0درصد معنادار است و مقدار بار عاملی این متغیر آشکار بزرگتر از    99به احتمال  

 .است 0/ 72مقدار بار عاملی این متغیر آشکار در اندازه گیری متغیر مکنون برابر 

گر   مشاهده  عنوان  ی مTI2 متغیر  به  آ  یکی تواند  متغ  ییهاتمیاز  که  مکنون  ی باشد  ر 

بازار سرما رفتار  بازار و کارکردهای اجرایی در توسعه  نوع    هیشاخص مکانیسم  برحسب 

این ضریب   tکند چون با توجه به مقدار آماره  یم  یری اطلاعات و تقارن بازار را اندازه گ

درصد معنادار است و مقدار بار عاملی این متغیر آشکار بزرگتر از    99بار عاملی به احتمال  

 .است  0/ 55. مقدار بار عاملی این متغیر آشکار در اندازه گیری متغیر مکنون برابر  است  5/0

گر   مشاهده  عنوان  ی مTI3 متغیر  به  آ  یکی تواند  متغ  ییهاتمیاز  که  مکنون  ی باشد  ر 

  هیهای مالی و حسابداری اثر گذار در توسعه رفتار بازار سرمامؤلفه کارکردهای نهادها و  
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  tکند چون با توجه به مقدار آماره  یم  یری برحسب نوع اطلاعات و تقارن بازار را اندازه گ 

درصد معنادار است و مقدار بار عاملی این متغیر آشکار    99این ضریب بار عاملی به احتمال  

گیری متغیر مکنون برابر  . مقدار بار عاملی این متغیر آشکار در اندازهاست  5/0بزرگتر از  

 . است 69/0

گر   مشاهده  عنوان  ی مTI4 متغیر  به  آ  یکی تواند  متغ  ییهاتمیاز  که  مکنون  ی باشد  ر 

برحسب نوع    هیهای مدیریتی و قانونی اثر گذار در توسعه رفتار بازار سرماشاخص استراتژی 

این ضریب   tکند چون با توجه به مقدار آماره  یم  یری اطلاعات و تقارن بازار را اندازه گ

درصد معنادار است و مقدار بار عاملی این متغیر آشکار بزرگتر از    99بار عاملی به احتمال  

 است.  0/ 65است. مقدار بار عاملی این متغیر آشکار در اندازه گیری متغیر مکنون برابر    5/0

توسط  برازندگی  و  تناسب  بعد  از  را  مدل  و هم ساختاری  اندازه گیری  مدل  هم در 

ک از  ی، هرLISRELدر کار با برنامه    یکنیم. به طور کلهای بیان شده ارزیابی میشاخص

آن   یا عدم برازندگیمدل    یل برازندگی دل   ییمدل به تنها  یدست آمده برابه  یهاشاخص

انگر  ی ب  6ر کرد. جدول  ی گر و با هم تفسیکدید در کنار  یها را با ن شاخص ی ستند، بلکه ای ن

هایی که بار  ها است. همچنین با توجه به مدل تحلیل عاملی شاخصن شاخصی ترین امهم

مدل حذف می از  نکنند  ایجاد  سازهمعناداری  همگرا  روایی  ایجاد  و جهت  باید  ها  شوند 

 مدل حذف کرد.است را از  5/0هایی که بار عاملی آنها کمتر از شاخص
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 برازش مدل اولیه  یها شاخص  .6جدول  

 حد مجاز  مقدار بدست آمده نام شاخص 

 3کمتر از  3/ 036 کای دو بر درجه آزادی 

RMSEA0/ 08کمتراز  0/ 084 برآورد(   ین مربعات خطایانگ یشه می)ر 

PNFI)0/ 5بالاتراز  85/0 )شاخص برازش مقتصد هنجار شده 

GFI)0/ 8بالاتر از 81/0 )نیکویی برازش 

AGFI )0/ 8بالاتر 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 های منبع: یافته                

 

 3یا2البته ذکر این نکته ضروری است که جهت آزمایش نیکویی برازش مدل پژوهش  

کند اما در پژوهش حاضر با توجه به خروجی  های جدول بالا کفایت میشاخص از شاخص

های مقتصد و  دهد در بخش شاخصها محاسبه شده و نشان مینرم افزار لیزرل این شاخص

افتراقی   و  همگرایی  روایی  ارزیابی  برای  است.  رسیده  برازش  نیکویی  مرزهای  به  مطلق 

توان می    6مقادیر زیر را محاسبه کرده و در صورت برآورده شدن شرایط مندرج در جدول  

 ای برقرار است و مدل برآورد شده دارای اعتبار مناسبی است.ادعا کرد که روایی سازه

شناسایی شده های  لفهؤبر اساس مدل نهائی استخراج شده مشاهده گردید که در بین م

و   هیجانی  رفتارهای  بازار  مؤلفه متغیرهای  رفتار  توسعه  بر  مهمی  نقش  رفتاری  مالی  های 

های  برحسب نوع اطلاعات و تقارن بازار داشته است. متغیرهای اقتصادی و سیاست  هیسرما

برحسب    هیهای پولی، مالی و ارزی نیز در توسعه رفتار بازار سرمااقتصادی از قبیل سیاست 
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و   بازار  مکانیسم  متغیرهای  همچنین  است.  بوده  گذار  اثر  بازار  تقارن  و  اطلاعات  نوع 

همچنین   و  بازار  در  بروز حباب  بر  نیز  مالی  بازار  در  مدیران  توسط  اجرایی  کارکردهای 

برحسب نوع اطلاعات و تقارن    هیها و توسعه رفتار بازار سرماگذاری نااطمینانی در سرمایه

های مدیریتی  مهمی داشته است. در نهایت لازم به ذکر است متغیرهای استراتژی   تأثیربازار  

  ه یداری به لحاظ آماری بر توسعه رفتار بازار سرمامعنی  تأثیرهای نهادی  مؤلفه و همچنین  

 برحسب نوع اطلاعات و تقارن بازار بر اساس دیدگاه خبرگان داشته است. 

 . نتیجه گیری و پیشنهادات5

برحسب نوع اطلاعات و تقارن    هیرفتار بازار سرما  یتوسعه الگو  بررسیهدف مطالعه حاضر  

با رویکرد نظریه پردازی داده بنیاد بود. بورس اوراق بهادار با جذب و به کارگیری    بازار

افزایش داده میان عرضه کنندگان و های راکد حجم سرمایهسرمایه گذاری در جامعه را 

می  تنظیم  را  سرمایه  بازار  معاملات  نموده،  برقرار  ارتباط  به تقاضاکنندگان  و  تأمین    کند 

کند. برای رسیدن به این اهداف بازار  می  ی واحدهای تولیدی کمکگذارسرمایهنیازهای  

سرمایه باشد.  برخوردار  لازم  کارایی  از  باید  نظر  درجه  مورد  گرفتن  نظر  در  با  گذاران 

دیگر، دارایی مالی مناسب را انتخاب  های  ویژگیپذیری و بازدهی مورد انتظار و  ریسک

ان انتظار دارند که سود سهام و به تبع آن  گذارسرمایهکنند. در شرایط رونق اقتصادی،  می

سهام   قیمت  شرایط،  سایر  بودن  یکسان  در صورت  و  یابد  افزایش  تقسیمی شرکت  سود 

  هیافزایش یابد. با توجه به اینکه هدف این مطالعه ارائه الگویی از توسعه رفتار بازار سرما

با رویکرد نظریه پردازی داده بنیاد بود. برای این منظور    برحسب نوع اطلاعات و تقارن بازار

برحسب نوع    هیاثر گذار بر توسعه رفتار بازار سرماهای  ابتدا به بررسی و برآورد شاخص
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ای پرداخته شد. با توجه به برآوردهای  انجی و زمینهیاطلاعات و تقارن بازاردر ابعاد علّی، م

 های تحقیق پرداخته شده است.صورت گرفته به پاسخ برای پرسش 

  برحسب نوع اطلاعات و تقارن بازار   هیعوامل علی مؤثر بر توسعه رفتار بازار سرما •

 کدامند؟

با توجه به مصاحبه صورت گرفته با خبرگان بازار سرمایه و همچنین دسته بندی   •

برحسب    هیمطالعات پیشین در زمینه عوامل علیّ اثر گذار بر توسعه رفتار بازار سرما

حسابداری شناسایی    –سیاسی و مالی    –ابعاد اقتصادی    نوع اطلاعات و تقارن بازار

 گردید. 

برحسب نوع اطلاعات و تقارن    هیمؤثر بر توسعه رفتار بازار سرماای  عوامل زمینه •

 کدامند؟  بازار

بندی  با توجه به مصاحبه صورت گرفته با خبرگان بازار سرمایه و همچنین دسته

زمینه  زمینه عوامل  در  پیشین  بازار سرمامطالعات  رفتار  توسعه  بر  اثر گذار    ه یای 

های اقتصادی و مالی، مکانیسم  ابعاد سیاست  برحسب نوع اطلاعات و تقارن بازار

و   نهادها  کارکرد  اجرایی،  کارکردهای  و  حسابداری، های  مؤلفهبازار  و  مالی 

 مدیریتی و قانونی شناسایی گردید.های استراتژی

برحسب نوع اطلاعات و تقارن    هیعوامل میانجی مؤثر بر توسعه رفتار بازار سرما •

 کدامند؟  بازار

با توجه به مصاحبه صورت گرفته با خبرگان بازار سرمایه و همچنین دسته بندی  

سرما بازار  رفتار  توسعه  بر  گذار  اثر  میانجی  عوامل  زمینه  در  پیشین    ه یمطالعات 

بازار تقارن  ابعاد تغییرات و استدلال شناسایی گردید.   برحسب نوع اطلاعات و 
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های استخراج شده برای توسعه  مؤلفه استدلال به معنی تحلیل اثرگذاری هر یک از  

بازار سرما بازار   هیرفتار  تقارن  این    برحسب نوع اطلاعات و  ناشی از  و تغییرات 

 موضوع در بازدهی بازار سرمایه است.

که نحوه    دهدیاز منظر نوع اطلاعات و تقارن بازار نشان م  هیمطالعه رفتار بازار سرما

و نوسانات بازار دارد.    ینقدشوندگ   ،ییبر کارا  میمستق   تأثیربه اطلاعات    یانتشار و دسترس

 : دهندینشان م هاافتهی اد،ی بنداده کردیبر اساس رو

اطلاعات  عدم بازارها  ی تقارن  بازار:  رفتار  دارا  ییو  بالا  یکه  تقارن    یسطح  عدم 

موضوع    ن ی که ا  اند،یمت ی ق   ی کاربازانه و دستسفته  یمستعد رفتارها  شتری هستند، ب  یاطلاعات

 شود.  گذارانهیموجب کاهش اعتماد سرما تواندیم

از جمله    ، یکلان اقتصاد  ی هاداده  ل ی رفتار بازار: تحل  ی ن یبش یکلان در پ یهاداده  نقش

شاخص و  بهره،  نرخ  روندها  تواندیم  د،ی تول  ی هاتورم،  شناخت  سرما  یآت  یدر    ه یبازار 

 کمک کند. 

دادهگذاران هیسرما  یرفتار  یالگوها  م  ن ی ادی بن  یها:  سرما  دهدینشان    گذارانهیکه 

با    یاطلاعات منف   کهیدرحال  دهند،ینشان م  یترعیبه اطلاعات مثبت واکنش سرمعمولاً  

ق  ری تاخ  م  یگذارمتی در  نشان  شودیمنعکس  در    یشناخت   ی هایری دهنده وجود سوگکه 

 بازار است. 

 توان پیشنهادات زیر را ارائه کرد:بر اساس نتایج بدست آمده می

مشابه،  های تواند با توجه به نتایج این پژوهش و پژوهش سازمان بورس اوراق بهادار می •

ی که متغیرهای مستقل این پژوهش بر توسعه  تأثیرتری را در خصوص  اطلاعات جامع
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ها و  دارند، منتشر کند؛ و شرکت  برحسب نوع اطلاعات و تقارن بازار  هیرفتار بازار سرما

 توانند در تصمیم گیری خود از نتایج این پژوهش استفاده کنند. می ان نیزگذارسرمایه

شده   • مبادله  سهام  تعداد  و  قیمت  نوسان  شامل  سهم  بازاری  متغیرهای  اینکه  به  توجه  با 

باشد،    برحسب نوع اطلاعات و تقارن بازار   ه ی دهنده خوبی برای توسعه رفتار بازار سرما نشان 

شود که بمنظور  می   در نتیجه به سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان متولی بازار سرمایه توصیه 

 تعیین حد نوسان قیمت روزانه سهام از نتایج حاصل از این پژوهش استفاده نماید. 
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