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Abstract 
The growing trend of stock price bubbles in financial markets, which is always a function of a series of 
interconnected drivers of uncontrollable, intermittent anomalies, has made investor behavior 
unpredictable based on classical rationality. Euphoria phenomenon, as one of the abnormal events of the 
financial market, refers to intermittent periods that, with the increase of excitement and extreme 
optimism, stimulate investors to obtain higher expected returns to make the most of the gap created in 
the cross-sectional value with the intrinsic value of the stock price due to the occurrence of such a 
phenomenon, regardless of what problems the market may face under the influence of such interactions. 
Therefore, due to the lack of sufficient knowledge of this concept in the capital market, the present 
study, through a phenomenological approach, seeks to present a paradigmatic model of the abnormal 
occurrence of the manic phase in the Tehran Stock Exchange. A methodological approach that can 
identify emerging aspects of this phenomenon through the ontological nature of the structure in the 
context of the study. The tools used in implementing such an approach are interviews and a researcher-
made scoring checklist to arrive at open codes, propositional themes, and paradigmatic categories. The 
participatory technique to achieve the aforementioned goals is to utilize focal panels that, through 
discussion and debate, can be effective in categorizing propositional themes in the formation of 
paradigmatic categories. The findings of the present study, by identifying "385" open codes from "19" 
interviews conducted, indicate the identification of "65" propositional themes in the form of a 
researcher-made scoring checklist, which, by assigning focal points to each of the separated actors in 
the specified evaluation panels, ultimately led to the presentation of a paradigmatic model by identifying 
"13" categories in the 5 dimensions of causal conditions, context, intervention, strategies, and 
consequences. The results obtained from the application of the paradigmatic model of the abnormal 
occurrence of the manic phase in the Tehran Stock Exchange indicate excessive optimism and 
unrealistic expectations of sudden changes in the price of a stock in financial markets without sufficient 
fundamental arguments as to why such short-term fluctuations occur, which, although they increase 
the trading volume in the short term, after reaching the saturation point, in accordance with the stock 
price bubble cycle in the financial market, causes the stock price to decline even to a price lower than 
its initial intrinsic value. At this point, the formation of stock supply queues causes the capital market to 
face stagflation, while stocks become illiquid and other investment opportunities are lost. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
Financial market events are an integral 
part of environmental challenges that fall 
into the category of exogenous risk factors 
and, as an abnormal factor, disrupt the 
predictability of the market, causing 
behavioral outcomes in financial decision-
making. In other words, these events in 
financial markets cause anomalies that 
make the predictability of markets 
uncertain, even for short periods of time. 
It is important to note that not all events 
are necessarily observable when drawing 
up financial market outlooks, and 
depending on the type of governance 
adopted (such as the events in the Iranian 
capital market in 2019) on the one hand 
and international challenges (such as the 
coronavirus pandemic or global financial 
crises) on the other, they are usually 
accompanied by convulsions, which even 
temporarily make mitigating decisions to 
reduce their consequences are not 
sufficiently effective. In fact, events with 
uncertainty, such as the coronavirus 
pandemic, as an exogenous stimulus in the 
market, suddenly lead to the emergence of 
anomalies. 

2. Research Methodology 
In the present study, which seeks to 
understand the anomaly arising from the 
phenomenon of market mania in the 
Tehran Stock Exchange, the principles of 
the phenomenological method are used. 
The process that, by going through the 
implementation steps of this qualitative 
analysis method, ultimately presents a 
paradigmatic model that, although similar 
to the Strauss & Corbin (1998) model, is 
different in terms of implementation until 
reaching the paradigmatic model. This 
method of methodology usually follows 
two effective sources of nutrition for 

implementation, the first of which is the 
newness of the phenomenon under study 
in terms of the lack of a theoretical 
framework that has not been presented 
before for a better understanding of it, and 
the second is the level of its impact in 
terms of the functions of hidden realities 
that are evaluated with a set of other 
indicators due to the lack of sufficient 
knowledge of a phenomenon. Therefore, 
since the mania effect is known as an 
abnormal phenomenon in financial 
markets for which specific examples have 
not been defined in the past, and it has 
been sufficient to simply provide a 
definition of it, an attempt will be made to 
provide a coherent model in this regard 
through phenomenology. Therefore, in 
methodological categories, this study 
should be considered exploratory in terms 
of purpose, developmental in terms of 
result, and qualitative in terms of data 
collection. Because the phenomenological 
tool is a combination of interviews with 
scoring checklists, which, after open 
coding of the interviews conducted, 
determine the themes and categories that 
can be placed in the final paradigmatic 
model. 

3. Research Findings 
In this study, which used the steps of 
implementing phenomenology due to the 
lack of sufficient knowledge of the central 
phenomenon, an attempt was made to 
explore the contexts that could 
encompass the structure of the abnormal 
event of the manic phase in the stock 
exchange through two interview tools and 
researcher-made scoring checklists. For 
this reason, this study, in addition to 
identifying the causes and contexts of the 
emergence of this abnormal and often 
hidden event in the Tehran Stock 
Exchange, also determined the functions 
that could be effective in facilitating the 
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spread of this phenomenon in the price 
gap of stocks in the form of intervening 
conditions so that, by combining with the 
operational strategies of companies in 
intensifying this abnormal event, the 
consequences that arise behind the 
emergence of this phenomenon can be 
identified. By integrating these criteria, a 
paradigmatic model of the abnormal event 
of the manic phase in the Tehran Stock 
Exchange was finally presented. 

4. Conclusion 
The purpose of this research is 
phenomenology of the abnormal 
occurrence of the manic phase in the 
Tehran Stock Exchange. The process of 
conducting this study began with 
conducting “19” interviews with selected 
life-experienced actors, and after coding 
at the end of each interview, the number 
of game codes that could indicate the 
contexts of the abnormal occurrence of 
the manic phase in the Tehran Stock 
Exchange was determined. Then, by 
conceptually integrating the identified 
open codes and making each of them 
synonymous in a specific propositional 
theme, the study proceeded to integrate 
the aspects that shape the abnormal 

occurrence of the manic phase in the 
Tehran Stock Exchange. From now on, by 
determining the number of “65” 
propositional themes, the researcher-
made, scaled, and scored checklists were 
distributed among the panel members so 
that, after discussing and combining the 
propositional themes, the paradigmatic 
categories of the phenomenon under 
study could be addressed. Therefore, “13” 
categories out of “65” propositional 
themes were considered to constitute the 
implementation of the paradigmatic 
model. 
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 چکیده
دیدۀ یی   پ های  از یکی  عنوان   به شیدا   با  که دارد اشاره   متناوبی  هایدوره  به مالی،  بازار ناهنجار  رخُداد

یش ذارانسرمایه   افراطی،  هایبینی خوش   و   هیجان   افزا یک   بالاتر   انتظاری  هایبازده  کسب  در  را  گ   تحر
ید می یجاد  شکاف   از  تا   نما ده   ا   چنین   وقوع   دلیل   به  سهام   قیمت   ذاتی  ارزش   با   مقطعی   ارزش   در   ش

دیده  یت ای،پ   است  ممکن  انفعالاتی  و   فعل چنین   تأثیر تحت بازار اینکه  از فارغ  ببرند،  را استفاده  نها
ذا.  گردد  مواجه  مشکلاتی  چه  با ین   از  کافی  شناخت    عدم  بدلیل  ل   طریق   از  حاضر  مطالعۀ  مفهوم،  ا

دارشناسی   رویکرد   یمی    الگوی  ارائه   دنبال  به   پدی داد    پارادا یی   فاز   ناهنجار    رخُ   بهادار  اوراق  بورس   در  شیدا
دمی   تهران د می   که   شناسی روش   رویکرد  .  باش هیت    طریق   از   توان   در   ساختاری  یشناسانه هستی   ما

ین   نوظهور  هایجنبه   مطالعه،   بستر  ده  ا ید  مشخص   را  پدی   چنین   سازیپیاده   در   استفاده  مورد  ابَزار.  نما
دن   برای   ساخت   محقق   امتیازی   لیست چک   و   مصاحبه   رویکردی،  دمی   مدل   ابعاد  به   رسی   هاییافته .  باش

یی   با   حاضر   مطالعه د «  385»  شناسا یت   شده،  انجام   مصاحبه «  19»  از   باز  ک «  65»  شناسایی   از   حکا
ت چک   یک   قالب   در   ایگزاره   مضمون    امتیازهای  اختصاص   با   که   دارد  ساخت،   محقق   امتیازبندی   لیس

یابی،  شده  مشخص  هایپانل   در   شده  تفکیک   کنشگران    از  هریک  کانونی   یت  در  ارز  یارائه   به   منجر  نها
یمی    الگوی یی   با   پارادا د    5  در   مقوله«  13»   شناسا یط   بع   و  هااستراتژی   گر،مداخله   ای،زمینه   علیّ،   شرا

یی شناخت  .  شد پیامدها  وراق بورس  که  است ناهنجارها یی  فاز وارد    را بهادار  ا یدمی  شیدا  . نما

 ها:  کلیدواژه
هنجاری ز بازار،  نا ی، فا ب شیدای   حبا
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 C61; H21; H60; Q38 
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 مقدمه 1
لش  چا لاینفک  جزء  لی  ما ای  ازاره ب ای  ای رخُداده ه

ای برون  اکتوره زا محیطی است که در دسته ریسک ف
می  برهم  قرار  ا  ب ار،  ناهنج امل  ع یک  ن  عنوا به  و  گیرد 

ابلیت  ق ن  پیش زد ای  سبب  بینیه ازار،  ب پذیری 
تصمیم  در  اری  رفت ای  مالی  گیری برونداده ای  ه

ملادنیک می و  ار  )تورک دیگر  2022،  1گردد  بارت  ع به   .)
ن   آمد جود  و به  بب  س الی  م ای  ازاره ب در  ا  رخُداده این 

اری اهنج می ن ایی  پیش ه ابلیت  ق که  پذیری بینیگردد 
ازه  ا را حتی برای ب ازاره ه ب انی کوتا ای زم م  ه ا عد مدت، ب

می  جه  موا محمدّقطعیتّ  و  )زینودین  (.  2021،  2کند 
ا   نکته حائز اهمیت این است که ا لزاماً تمامی رخُداده

چشم  ترسیم  ن  ا زم از در  الی  م ازارهای  ب ای  اندازه
نمی  برخوردار  شدن  رصَد  ابلیت  به  ق بسته  و  اشند  ب

ع حکمرانی ایی که اتخاذ می نو ازار ه ایع ب شود )مثل وق
ال   ن در س ایه ایرا الش 1398سرم ای ( از یک سو و چ ه

ن بین بحرا ا  ی کرونا  پاندمی  )مثل  لمللی  مالی  ا ای  ه
تشنج  ا  ب معمولاً  دیگر،  سویی  از  انی(  ه  جه همرا ایی  ه

تصمیم  تخاذ   ا مقطعی  طور  به  حتی  که  ای است،  ه
آن از اثربخشی تسکین  ای  امده اهش پی بخش برای ک

م   ای دارای عد . در واقع رخُداده افی برخوردار نیست ک
محرک   یک  ن  عنوا به  ا  کرون اندمی  پ مثل  قطعیتّ 

ن  اری  برو اهنج ن بروز  به  منجر  اره  ب یک به  ازار،  ب در  زا 
اران می همک و  )ژانگ  برحسب  2021،  3شود  گاهی  و   )

دوره  ارب  در تج مهم  رخُداد  یک  که  است  گذشته  ای 
تقویمی ه  پدید ا  ی ژانویه  اثر  ن  همچو مالی  ای  ازاره ، 4ب

ه ظهور می ای کنترل شد اهنجاره ابد و ن تری را در پی ی
آل و  حسن  ( ار -دارد  به  2025،  5نج نقل  اید  ش  .)

ن  زمینه مضمو پیش  برای  واژه  چنین  ترین  ع  وقو ی 
اه  دیدگ در  بتوان  را  الی  م ای  ازاره ب در  ای شرایطی  ه

ام ام   ن یبنج تمثیل  1949)  6گراه از  که  نمود  جستجو   )

 
1 Torkar & Mladenic 
2 Zainudin & Mohamad 
3 Zhang et al 
4 Calendar Effect 
5 Hasan & Al-Najjar 
6 Graham 
7 Mr. Market 
8 Groupthink 

ازار   یآقا» الی  7ب م ازارهای  ب بستر   ن  بود اده  آم برای   »
پیش  ابل  غیرق ای  رخُداده وقوع   ه  جهت  اد استف بینی 

راستای در  که  اقض    یرمنطقیغ   لیخصا  کرد  متن و 
م،   ا ازار سه اش  ی کهمخاطرات  بهب ه  ین  8اندیشی  از گرو

می  الی  م ای  ازاره ب می در  اره  اش اشد،  واقع ب در  کند. 
تأثیر   تحت  که  است  تمثیلی  ازار،  ب ای  آق ۀ  پدید

پیش  غیرقابل  محرک  ای   اکتوره میف بروز   بینی  تواند، 
ه و  ات  ان اتینوس ان م  یرمنطقیغ  ج ا سه ازار  به    ب را 

اتونس )ش اورد  بی از  2014،  9وجود  ه  اد استف لذا   .)
اره  ایه استع سرم در  ایی  اره رفت ازار،  ب ای  آق را ی  گذاری 

می  ن  ا بی  نش قط دو  اختلال  طیف  سر  دو  در  که  دهد 
فسردگی و شیدایی ع می  10یعنی ا پیوند که در به وقو

است   قطعیتّی  م  عد دارای  و  ان  پنه ای  برونداده زمره 
پی   در  را  ا  ازاره ب این  در  گسترده  ارهای  ناهنج که 

اران  آی و همک  (. 2016، 11خواهد داشت )کو

لی،   ما ای  ازاره ب نوظهور  و  مهم  ای  رخُداده از  یکی 
سرخوشی ازارها  12رخُداد  ب شیدایی  از  ف حاً  اصطلا ا   13ی

خصوص می در  حی  اصطلا که  رخُداد  این   . اشد ب
می  گرفته  نظر  در  ار  اهنج ن ای  ازاره یک ب در  شود، 

ادراک  قابل  بتاً  نس دارد  تعریف  اشاره  شرایطی  به  تر 
م  که سرمایه  ن اقدام به خرید بیش از اندازه سها گذارا

پرتفوی تشکیل  می و  ه  گسترد ای  بارت  ه ع به  ایند.  نم
ایه  سرم افُق دیگر،  با  اً  لب غا ن  ایه گذارا سرم ای  گذاری ه

اه  ای  کوت اره رفت بروز  ا  ب از«  ب »سفته  اً  ح اصطلا ا  ی مدت 
ات مقطعی، به تغییر   غیرمنطقی و تحت تأثیر هیجان

ایه استراتژی  سرم ای  ازار  ه ب به  پولی  ازار  ب از  گذاری 
م می  الی اقدا أثیر چنین رخُدادی، به  م کنند که تحت ت

باب  ح شکل تدریج  به  ع  شرو قیمتی  ای  گیری  ه
اران نمی همک و  )گائو  ایند  رخُداد  2022،  14م این  در   . )

اً   لب ا اغ گرفتن  گذاران  ه یسرم نظر  در  ن  ای ل ی تحلبدو ه
ال  اندامنت واقع  15ف ارزش  اقدامو  ام،  سه خر  ی    د یبه 

9 Schotanus 
10 Depression and Euphoria 
11 Quaye et al 
12 Frenzy 
13 Euphoria Markets 
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حد  شیب پرتفوی  از  تشکیل  میو  ایی  که  ه ایند  نم
خبری   ه  ازد ب و  ک  ریس کنترل   قابلیت  از  ن،  آ در  اً  ا لزام

چالش  ا  ب آن  همزمانی  و  ازار نیست  ب اقتصادی  ای  ه
ع    وقو نقدینگی،  ش  گرد م  عد ن  همچو ایه  اب سرم   حب

اقیمت  و رکود تورمی را در پی خواهد داشت )کئَوز  ه
ن  ارا .2021، 1و همک نکته حائز اهمیت در بروز چنین   (

اری اهنج شدتن ایی،  ال  ه ات ی فع فروش    دیخر  یه و 
از اشی  ازسفته   ن ا  یب ازاره ب می مال  ی در  که ی  اشد    ب

 ً ا لب ا رفتارهای  ب  غ ن  پدیدارشد دلیل  در منطقر یغه  ی 
ایه  اگرچهسرم املات    شیافزا  گذاری،  مع به  حجم  را 

ه ه   همرا آیند در  را  بازار  سرعت  به  ا  ام نزدیک دارد،  ای 
مواجه می  چالش  ا  سمت  ب به  را  الی  ای م ازاره ب و  کند 

می هدایت  ایداری  اپ )رائون اید  ن -نم آیتو و  ن  ، 2نیکلسو
2018. دیگر،    ( بارت  ع دوره به  طول  شدر  ای   ییدایه

ازار ارهکه    اورب  نیا  ،ب ب یک به  م  سها ب ارزش  ا  ایت  تینه
الا می  ادق است، چراکه  رود  ب ن  ه یسرماهمواره ص گذارا

جذابیت  دلیل  تغییر  به  ا  ب ه،  شد اد  ایج اذب  ک ای  ه
ایه  بنایی مسیر سرم ای پولی به  گذاریم ازاره ن از ب ا ش

بب    س الی،  م ای  ازاره ازار  یفراوان  هیسرما  قیتزرب ب  به 
می  الی  ه  م پدید اد   ایج لیل  د به  ا  رفتاره این  که  گردند 

اقتصادی م  علو در  اماندگی  توجیه  -ج ابل  ق اعی  اجتم
ن می ارا همک و  او  )لاه اشد  که  2016،  3ب دلیل  این  به   .)

ازده  ب کسب  حساس  ا ه  پدید در گستردگی  الاتر  ب ای  ه
ایه  بشی برای سرم اد جن ه، به ایج انی کوتا گذاری در  زم

ازار منجر می  ن  این ب افل از اینکه به وجود آمد گردد، غ
ن توازن بازار خواهد  اعث برهم خورد چنین شرایطی ب
چرخه   و  اقتصادی  آزاد  م  نظا برحسب  ازار  ب و  شد 
ن   اری، به سرعت نسبت به آن واکنش منفی نشا تج

قابل  می ام  سه ازده  ب انتظارات  اف  شک چراکه  دهد، 
ه  فزآیند شکل  به  ام  سه واقعی  ه  ازد ب ا  ب ابی  تری  دستی

می  بخشی  عمق  به  ع  در شرو نتیجه  در  و  کند 
می  نبلندمدت  ا زی ه تواند  گسترد ای  به  ه را  ای 

ایه  اران سرم ن تحمیل کند )وو و همک  (. 2020، 4گذارا

 
1 Kose et al 
2 Rao-Nicholson and Ayton 
3 Lahav et al 
4 Woo et al 

ن   سر تمپلتو ن  ا  5جا ایآمر  فقید    گذاره ی سرم   یی ک
چرخه  الگوی  س  ا شده براس معرفی  م  ی  بنا خود  ی 

تمپلتون«،   ش» که  است  در   ییدایمعتقد  اغلب  بازار 
ا نیپ ار  کی   ا تج می   یچرخه  که  دهد.  رخ  موقعیتی 

ع  با اش نقطه  فرضیه  تئوری  6برحسب  ای  در  ه
ن   شد نزولی  بب  س اقتصادی،  اکلاسیک  ازاره   ی ب

میصعود مقطعی  شیدایی ی   فاز  به  را  ازار  ب و  گردد 
می  چراکه  وارد  اکند.  پ نزول  ک ی  انیدر  ازار    ل یتما  ،یب

ا می ه یسرم اهش  ک ازار  ب در  ارکت  مش به  ن   ،ابدیگذارا
انه  نش خود  بدبکه  از  ایی  ینیای  دلیل  ه به  که  است 

ع پیوسته   ازار به وقو ان انگیز در ب ای هیج بروز رفتاره
فزآینده  روند   شروع  ا  ب ط  شرای این  در   . ارزش  است ی 

اره سرمایه  ب م یک م و هجو ا ن، سه ار شکی   گذارا ازار دچ ب
می  ازار  ب اختی  روانشن ای  اکتوره ف بر  بتنی  ا  م ب و  شود 

ایه  سرم انات  هیج تب   اهش  خوش ک ای بینیگذاری،  ه
اد شده، جای خود را به بدبینی  ازار مقطعی ایج ای ب ه

ه  تود ای  اره رفت پیوستن  ع  وقو به  میو  در  وار  دهد. 
مقطعی ینیبخوش   واقع ای  می   ه اعث  که  ب شود 

ایه  افزاسرم را  خود  ارات  انتظ ن  و    شیگذارا دهند 
ا ن سوده ن، ترس از دست داد ا که که ممکن    ییهمزم

آ در  هیاست  ادیا  ند ن  ج می   زیشود  در دابیگسترش   .
آخر  نیا که  تمپلتون   نیمرحله  چرخه  از   7مرحله 

اشدمی ایه ب سرم احت،  می   اطیگذاران  کنار  و   گذارندرا 
ایه  سرم ال  ب دن به  ا  ه  یگذارتنه سودد و  داغ  ای  ه

امی در  ان  که مرحله   ن یگردند.  فاز    هم ع   ییداشی  وقو
است ازار  اسرمایه ،  ب ا  ب ن  ازار  نیگذارا ب که رشد  تصور 

نمی  اندامتوقف  ف اصول  ال شود،  ایه   منت را   یگذارسرم
اد هین ا  د بن برم ا  تنه و  ات  یگرفته    ، احساس

ایه  ع است    نی کنند و هممی   یگذارسرم احتمال   موضو
ازار   ب ه سقوط  آیند در  زد را  خواهد  رقم  نزدیک  ای 

ن  ارا همک و  آرویس  مسئله   .(2012،  8) ا  قابل  ام که  ای 
می  باط  قابل  استن شواهد   که  است  این  اشد،  ب

ندارد  پیش جود  و ازار  ب شیدایی  رخُداد   وقوع  از  بینی 
علتّ،   کافی  نظری  اخت   شن فقدان  دلیل  به  اولاً  که 
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که   اشد  ب امدهایی  پی و  استراتژی  مداخلات،  زمینه، 
العه  اً مط ای گذشته به شکل یک پارادایم مالی  ا لزام ه

ه اً ریل به آن ورود نکرد ای منسجمی  گذاریاند و ثانی ه
سیاستگذاری در  ه  پدید این  خصوص  ازار در  ب ای  ه

ه   مشاهد ه  پدید این  بی  نس کنترل  برای  ایه  سرم
نظری  نمی اف  شک بر  تمرکز  ا  ب مطالعه  این  لذا  شود. 

اس   براس تا  دارد  تلاش  اول،  بخش  در  ه  شد ارائه 
از  را  ن  ایرا لی  ما بازار   ارادایمی،  پ اسی  پدیدارشن فرآیند  
تجربه   که  را  ایی  پساینده ا  ت ه  پدید این  ع  وقو ان  زم

اش قرار دهد و به ارائهمی ی یک الگوی کند، مورد کنک
احصل  اید. در واقع م ه در این حوزه کمک نم   بومی شد

اره   اش دوم  اف   شک ۀ  دهند پوشش  العه  مط این  م  ا انج
می تلقی  الا  ب در  ه  افته شد ی چراکه  نظری گردد،  ای  ه

اخت    شن سطح  ارادایمی،  پ الگوی  لب  ا ق در 
استگذاری افزایش سی را  مالی  بازارهای  ۀ  آیند ای  ه

می می تاحدی  و  تدابیری  دهد  اذ  اتخ در  تواند 
ثر  منسجم  ای منفی این رخُداد، مؤ تر در کنترل پیامده

رویکرد  در  استقرائی  ۀ  شیو توالی  س  براسا لذا  اشد.  ب
العه از طریق دو فرآیند  ابَزاری   اسی، این مط پدیدارشن

چک  و  احبه  محقق لیست مص امتیازی  ای  خت   ه ا س
تفکیک  سلسله  ا  ب تا  است  آن  ال  ب دن به  بی،  مرات

گزاره  مضامین  به  از  ب ای  تشکیل  کده طریق  از  ای، 
انل به پ بت  نس انونی،  ک ای  امین  مقوله   ه مض بندی  

ه در  ایی شد اس «، ایزمینه «، »شرایط علیّبعُد  » 5شن
ااستراتژی «، »گرمداخله » ا« و »ه امده اید  پی « اقدام نم

ایداریمی منسجم از   ایت بتواند الگوی پ ا در نه رخُداد  ت
ش از   ن   یی دایف تهرا ادار  به اوراق  بورس  در  ازار  ارائه    ب

اید.    نم

بخش   در  و  العه  مط این  ادامه  در  س  ا اس براین 
پشتوانه  اهدف  ب نظری  ات  ادبی م،  و دو ازی  س

می  ارائه  تئوریک  م  ا تدوین  استحک ا  ب تا  گردد 
نظری،  سوال ادبیات  ای  انته در  پژوهش  ای  ه

ه  پیاد اظ  لح به  العه  مط اجرایی  ای  ازی رویکرده س
می ارائه  م  سو بخش  در  در تحلیلی  سپس  گردد. 

ای این توضیح  ا، یافته راست ای پژوهش طی مراحل  ه ه
ارائه   ارادایمی  پ اسی  پدیدارشن اجرای  از  مشخصی 

 
1 Ferrara and Ciano 

ه بر  می ایت در بخش آخر مطالعه، علاو ا در نه شود ت
افته  ی پژوهشرتفسیر  ای  ن  یه بیا به  نسبت  ن  بتوا ال 

م   ا انج را  لازم  اقدام  مطالعه،  اربردی  ک ای  اده پیشنه
 داد.

 مبانی نظری 2
مسائل   ا  ب نوظهور  ای  ازاره ب باً  ال غ گذشته  دهۀ  دو  در 

ه  پیش عدید غیرقابل  ات  ان هیج بروز   ن  همچو بینی ای 
ه  بود بی مواجه  ا  ت ه  گردید اعث  ب که  به  اند  ادی  اعتم

تصمیم  بدنۀ  از  ا  گیری بخشی  ازاره ب این  در  الی  م ای  ه
بارنیآرتبدیل گردد )  ن،   ت ارا ادی  (. بی 1403و همک اعتم

محرک  ن  داد قرار  تأثیر  تحت  ا  ب ای که  ه
ایه گیری تصمیم  سرم ای  به  ه را  ازار  ب ط  شرای گذاری، 

قطعیتّ  م  عد است  سمت  داده  سوق  ه  فزآیند ای  ه
ائی اصغر) اران، برم همک و  ه 1404ی  پدید از  یکی  ای (.  ه

نوظهور،   مالی  ای  ازاره ب در  ناهمگونی  جو  چنین  بروز 
« دوره دایشرخُداد   به  اشاره  که  است  داردیی«  ایی   ه

ق ایی دارا  تم یکه  توجه  ه قابل  طور  ارزش    یبه  از 
ا  یذات و  رفته  فراتر  اً    متیق  شیافزا  نیخود  عمدت

اش ات،یاز ه ین ان ارات خوش  ج انهیبانتظ ار  ن ای  و رفت ه
ه  کهتود است  ا  واری  تشدید    گذارانه یسرم پی  در 

می  ان  نش خود  از  ازار  ب در  قیمت  ات  ان دهند نوس
کیانو و  رخُداد  2025،  1)فریئرا  این  دیگر  بارت  ع به   . )

افُق  در  ه  اهند ایه ک سرم ای  صورت  ه به  اً  لب ا غ گذاری، 
قیمت  اعدی،  می تص ن  ا نوس ش  دستخو را  ا  که  ه کند 

ک  ای اسپ چرخش  آن  به  اً  ح می   2اصطلا شود. گفته 
ان »  انند یک جری « شکل در نمودار ⋃چرخشی که هم

می  عمل  م  ا سه ابی  و  ارزی انی  اگه ن حرکات  ا  ب و  کند 
پیش  فزآیندگی  غیرقابل  بب  س باره،  یک به  بینی 

زمانی قیمت  ازه  ب یک  از  پس  آن  سقوط  سپس  و  ا  ه
العکس می اه و ب بب کوت از  شیدایی س . در واقع ف گردد

لت   می ا ح دو  از  ازار  ب در  ه  شد اد  ایج ن  ا نوس ا  ت شود 
الا ب به  اف  ⋃»   شک β↑i»  ا  ای پ اف  ⋃»   نیی شک β↓i »

می  شرایطی که منجر  اشد.  ب ا برخوردار  ت   مت یق   گردد 
ابل   طوربه یک دارایی   الاتر    یتوجهق   مت یکمتر از ق   ا یب

بلبسته  ق ن  ن  یشد در آ کوچک  گوی  یک  ن  همچو  ،

2 Spike 
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اد  » اشد و    ⋃«نم اهش    شیافزادر حرکت ب ا ک  عیسری
انیزمی که در چرخش   مت یق م را منجر گردد. مک ا سه

می  ایک  وقایع اسپ اری  اهنج ن برای  الگویی  به  تواند 
ن  ارا همک و  آندرین  ( شود  اخته  شن ازار  به  2025،  1ب  .)

ازار سرمایه، مکانیزمی برای تغییر   ه فاز شیدایی ب علاو
ه  ازد ه ب بازد به  بت  نس واقعی  ای  اری  ه انتظ مورد  ای  ه

برون  ای  اکتوره ف ریسک  دلیل  به  که  دو است  به  زا 
پیش[شکل   ابل  پیش [و    ]بینیغیرق به    ]بینیقابل 

ع می  ن توازن در پیوندد و زمینه را برای برهم وقو خورد
می گیری تصمیم  امل  ش الی  م ای  و  ه برگ  )رزُن گردد 

ن  ارا  (.  2024، 2همک

   زا برون   ی فاکتورها   سک ی در اثر ر   ه ی در بازار سرما   یی دا ی بروز رخُداد ش   ی ها محرک (  1شکل ) 

 
 ( 2024،  رزُنبرگ و همکاران )منبع:  

انطور که در شکل ) ه می 1هم اهد شود، هریک از  ( مش
اوتی در اثرگذاری   ۀ متف ا، از زنجیر اکتوره این ریسک ف

برخوردار  شیدایی  رخُداد  ع  وقو در  الی  م ازار  ب بر 
برون  ای  اکتوره ف مثال  ن  عنوا به  غیرقابل  هستند.  زا 

می پیش را  نبینی  بحرا به  ایست  و  ب اشناخته  ن ای  ه
اره  ب ک  یک ی ع  وقو ثر  ا در  مثلاً  که  دانست،  منتسب  ای 

اد   ایج امی(  سون سوزی،  آتش  )زلزله،  بیعی  ط ۀ  پدید
ازار می  ار در یک ب ا در ا زای  کنندۀ شرایط ناهنج گردد ی

ن ابلی منطقه بحرا اسی و تق ای سی ای بین دو کشور ه
اسنک ن  در اثر جنگ زمینۀ بروز آن به وجود می آید )ک

ای برون 2024، 3و پیتورز اکتوره الیکه ف ابل  (. در ح زا ق
ن در زمره پدیده بینی را می پیش ایی دستهتوا بندی ه

منجر   تقویمی،  اثر  مثل  بلی  ق ارب  تج اثر  در  که  نمود 
می  ایه  سرم ازار  ب در  اهنجار  ن ط  شرای وقایعی به  گردد. 

دوره  دوره مثل  ا  ی )محرم(  عزاداری  ای  بی  ه مذه ای  ه
قیمت   اهش  ک به  حتمالاً  ا که  ن  ایرا در  ان(  رمض اه  )م

می  منجر  م  ا سه برای  مقطعی  را  ط  شرای و  گردد 
تشدید   سفته  در  محرک  ۀ  پدید یک  ن  عنوا به  ازی  ب

ازار، به وجود می ن شیدایی ب ارا .2020،  4آورد )وُ و همک ) 

ک  ریس ن   بود برونزا  تشدید  دیگر،  طرف  ای از  ه
باعث می  شیدایی  رخُداد   در  ثر  ا محرک مؤ ت ای گردد  ه

ن  تصمیم درو در  چرخۀ  گیری زا  یک  در  نیز  ازار  ب ای  ه
اختی و   ثیر مجموع علل روانشن تیک، تحت  تأ سیستما

افتگی اری اخت اس غ ن بلو م  )عد درونی  ای  اختی(  ه شن
ادراکی  تصمیم  ای  اهنجاره ن بروز   به  منجر  ن  گیرندگا

توده  رفتارهای  ن  در همچو لنگراندختن  ا  ی وار 
ریسک  تصمیم  ترکیب  ا  ب که  انیزمی  مک گردد.  گیری 

ای برونزا و درونزا می  اکتوره لب شکل ) ف ا (  2تواند در ق
تشدید   ۀ  دهند ن  ا ش نش از   ف ازار دایرخُداد  ب در  یی 

ن  ارا ایه گردد )دارمونو و همک  (. 2024، 5سرم
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 ( چرخۀ ریسک فاکتورهای برونزا و درونزا مؤثر در رخُداد فاز شیدایی بازار مالی 2شکل ) 

 
 ( 2024دارمون و همکاران،    : )منبع 

ن شکل  ا گیری رخُداد شیدایی در در واقع ترسیم جری
می  ان  نش الی،  م ازار  ریسک  ب أثیر  ت تحت  دهد، 

علل   مثل  الی  م ازار  ب قطعیتّ  عدم  دارای  ای  اکتوره ف
ریسک   و  سو  یک  از  طبیعی،  حوادث  ا  ی اسی  سی
ای دارای پیشینه تکرار در گذشته مثل اثرات   اکتوره ف

ورودی  ن  عنوا به  تقویمی  و  چرخۀ  فرهنگی  ای  ه
محرک  ای  سیستمی،  ارکرده ک در  زا  درون  ای  ه

ن فرآیند  چرخۀ سیستمی، باعث  تصمیم  گیری به عنوا
ه می شیو ا  ت تصمیم گردد  ای  سرمایه ه ن  گیری  گذارا

الش چ با  ه  همرا اً  ت بیش  عمد اری،  رفت تورش  ای  ه

ش   خو ذهنی،  لنگراندازی  ادارکی،  ای  خط انی،  اطمین
ه  تود ای  اره رفت بروز  و  اشبینی  ب مواجه  در وار  که  د 

لی  توا ترکیب   ای  نتیجه  رویکرده در  ارکردی  ک ای  ه
اهنجار تصمیم  ن رخُداد  ال  حتم ا لی،  ا م ازار  ب در  گیری 

ه  فزآیند شکل  به  ارزش  شیدایی  اف  شک به  منجر  ای 
نتیجه   در  و  گردد  م  سها قیمت  واقعی  ارزش  ا  ب ذاتی 

قیمت  باب  ح تقویت  )دیسی به  شد  خواهد  منجر  ا  ه
ن  ارا ن 2025، 1و همک ا  2024) 2(. از طرف دیگر دیورا ( ب

شکل  مراحل  بر  در تمرکز  م  سها قیمت  اب  حب گیری 
الی، شکل ) ازار م  دهد.( را ارائه می 3ب
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 گیری حباب قیمت سهام در بازار مالی ( مراحل شکل 3شکل ) 

 
 ( 2024)منبع: دیوران،  

می  ه  اهد مش که  انطور  محور هم س  ا براس شود، 
مراحل   ان«،  »زم افقی   محور  و  »ارزشگذاری«  عمودی  

تعیین شکل م،  سها قیمت  باب  ح ع  گیری  نو کنندۀ 
ایه تصمیم  سرم ای  می ه ن  تفکیک،  گذارا به  که  اشد  ب

اری  اهنج ن این  توزیع  به  بت  ازار نس ب ورود  ن  زما تا  ا  ه
می  مراحل  توضیح  به  اقدام  شیدایی  از  ف در به  گردد. 

ارزش   اره  ب یک به  که  مالی،  ازار  ب اهنجاری  ن اول  مرحله 
محرک  دلایل  به  ام  سه از  تغییر  برخی  أثیرگذار  ت ای  ه

توزیعمی مرحلۀ  تصمیم   1کند،  الی  گیری در  م ای  ه
می  یشکل  مرحله  این  در  واقع  در    ر ییتغ  ک گیرد. 

سرما  دادیرو  ک ی  ای   یادیبن ورود  )مانند  اص    ه یخ
ارج ااست یس  ،یخ ا  یه لت،    یتیحم   ک یکشف    ایدو
اور اعث  د یجد  یفن ب صعود  (  روند    مت یق  یشروع 

اییدارا م( ه ا باب اولیه  شودی م )سه . در این مرحله ح
م   ا ه در قیمت برخی از سه اد شد به دلیل تغییرات ایج

تصمیم  ای  رویکرده از بر  تمرکز  بر  مبنی  مالی  گیری 
شکل   به  امی،  سه چنین  پرتفوی  تشکیل  طریق  

ایه  سرم لویت   او در  می فزآینده  ه  داد قرار  شود  گذاران 
ائس ان  2025،  2)پوتریک زم گذشت  ا  ب سپس   .)

مرحلۀ   وارد  ام  سه قیمت  باب  ح تشکیل  اهی،  کوت
ا ورود سرماای که  شود، مرحله می  3تشدید ن ه یب   گذارا

بازار  شتر یب خرید    به  برای  منابع  اص  اختص بر  بنی  م
ام موردنظر سه ق بیشتر  امت ی،  ه   ه شکل فزآیند ای به 

 
1 Displacement 
2 Potrykus 

ه  ا کوت ابد،می   شیافزا  مدتدر  ا  ی ناش  نیکه  از   یامر 
ش  جذاب  ینیبخو الا    تیو  ب ه  ه بازد برآورد ازی برای  س

ایه  سرم ارات  می انتظ ن  اشد.  گذارا مرحله    ن یاب
ع  تحت  ا لشع انه   شیافزا  ا ایزنگم بل   ه ت ات یو    غ

انه  بیشترارس تحریک  به  ایه   ی،  برای  سرم ن  گذارا
می  منتج  سهامی  چنین  ا خرید  ب طوریکه  به  گردد. 

صعودی    روند   ع  امت یق شرو انتظارات  ه سطح   ،
ایه  سرم بینانۀ  ه خوش فزآیند بی  شی ا  ب برای  گذاران  تر 

ارزش  می کسب  افزایش  ارتر  انتظ مورد  ای  ابد ه ی
اردینی لومب و  مرحله    (. 2022،  4)کرئوتی  این  از  پس 

م   سو م  گا ن  عنوا به  شیدایی  از  ف وارد  ازار،  ب که  است 
می  م  سها قیمتی  باب  ح مرحله تشکیل  که  شود.  ای 

قیمت  سرخوشی صعود   به  رو  روند   شده،  اد  ایج ای  ه
میدارایی تقویت  را  ا  اً  ه ح اصطلا و  ن  کند  جنو

ازسفته  ازار  یب ب اکم    ،بر  می ح لذا فرا    گردد. 
ا نه یسرم سطح  گذارا گذاشتن  ار  کن ا  در   اطیاحت   ب

می  ش  تلا تورمی،  قیمت  به  ام  سه جو  خرید  از  کنند 
ا اینکه این باور در  انند. ب ازار عقب نم ه در ب اد شد ایج
ام مورد نظر، قیمت   ن وجود دارد که برای خرید سه ا آن

می  خت  پردا را  الاتری  اکنند ب ایۀ  مرحله    ن ی.  پ بر 
ک   تحری و  ه  شد اد  ایج ارات  شوق   انتظ و  شور 

در   ی،رمنطقیغ م  ا سه ارزشگذاری  صعودی  سیر 
اه  ه کوت فزآیند را  می مدت  مرحله  تر  این  در  ایند.  نم

3 Boom 
4 Cerruti and Lombardini 
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ه  تود ای  اره رفت بروز  حتمال   معیار ا انحراف  ا  ب وار 
ن   ا بت به زمانی که بازار در تب و تاب زی س نس معکو

الا است و اغلب به دلیل بیش  ار ب ادی  است، بسی اعتم
سرمایه  است،  ه  شد اد  ایج ازار  ب در  روی  که  بر  گذاری 

الایی برخوردار است، به شکل  امی که از ریسک ب سه
می افزایش  توجهی  ابل  که  ق است  ذکر  به  لازم  ابد.  ی

ارزش   شکاف  مرحله،  این  در  شیدایی  فاز  اخصۀ  ش
می  م  سها قیمت  مقطعی  ارزش  ا  ب که  ذاتی  اشد  ب

می  اعث  سرمایه ب از  عظیمی  خیل  تا  در گردد  ن  گذارا
پرتفوی  و  تشکیل  ائو  )گ ایند  نم توجه  ن  آ به  خود  ای  ه

ن  ارا قیمت  2022،  1همک باب  ح ارم،  چه مرحله  در   .)
ع  با اش از  ف وارد  م  ا مرحله می   2سه اوج  شود.  ا  ب که  ای 

اد  ایج اری  انتظ تورم  دلیل  به  ام  سه قیمت  گرفتن 
می  اعث  ب ه،  وجود شد به  مقطعی  ات  ان نوس ا  ت گردد 

ایه  ن سرم ا کماکا ایید، ام گذاران سرخوش از پذیرش بی
می از  ب سر  ن  مسئله آ اپایداری زنند.  ن تدوام   با که  ای 

ایه قیمت  ا، سرم ا  ه ام ب ش سه اب به فرو گذاران را مج
می الاتر  ب ه  ازد ب ارت  انتظ به  سطح  که  شرایطی  کند. 

اعث  سرعت افُت   اضا، ب لیل عرضۀ بیش از حد از تق د
اب   حب سقوط  مرحله  به  ورود  نتیجه  در  و  قیمت 

ام می  ا تشدید  قیمت سه گردد. در آخرین مرحله نیز ب
مرحلۀ   وارد  م  ا سه قیمت  اب  حب مالی،  ازار  ب ط  شرای

می   3سقوط اشی  فروپ تورمی  و  رکود  اً  ح اصطلا و  گردد 
می  فرما  حکم  ازار  ب ن،  بر  )دیورا رویکردی 2024شود   .)

پیش  ابل  ای ق اکتوره ریسک ف سرعت   بدلیل  بینی که 
ازار، زمینۀ بروز محرک  اری سرمایه در ب ای رفت ن  ه گذارا

تشدید می  ه را  ای تود اره بت کند که شروع رفت وار نس
که   شرایطی  الاست.  ب ار  بسی الی،  احتم ن  ا زی به 

ایه  قیمت سرم به  حتی  ن  ازل گذارا ن بسیار  ای  در ه تر 
ه  شد خریداری  تورمی  ام  سه ش  فرو برای  ش  ای تلا

ه  ا ازدهی هستند که نتوانسته در کوت ارات ب مدت انتظ
ایه  و  سرم آگراوال  ( دهد  پوشش  را  ان  آن گذاری 

ن  ارا ا  2025،  4همک ب م  ا سه قیمت  ط  شرای این  در   .)
ارزش  از  گرفتن  اصله  به ف مقطعی،  ۀ  فزآیند ای  ه

 
1 Guo et al 
2 Peak 
3 Collapse 
4 Agarwal et al 

ه   شد تعیین  ارزش  از  ذاتی و حتی کمتر  ارزش  سمت 
می بود حرکت  ن گیرودار  در  ازار  ب عملاً  و  کند 

ایه  ریسک سرم ا  ب مشتاق،  ن  ه گذارا فزآیند ای  تری  ه
الی مواجه می مثل بحران  ای م ن در ایدر اشود.  ه ن یرا

اسد ا  )  یراست اران  همك ادل  ی(  1397و  تع از  مدل  ك 
ادف  یایپو  یعموم طر  (DSGE)  5ی تص رویاز  كرد  یق 

ار اRBC)   6ی واقع  یچرخه تج اهدف شناس عوامل    یی( ب
ق   یریگشكل باب  دو یح در  ادار  به اوراق  بورس  مت 

ار اریسن اختند. در سن  ینخست، پس از بررس  یویو س
ا پ اسی مدل  احس شوك  ا  ب باب قیه  به  ی، ح ام  سه مت 

ن  درو در  طور  انیزا  مك مثبتیك  ازخورد  ب اهر    سم  ظ
خوش یم ط  توس كه  پشت   ینیبشود  م   یبانیمرد
اریم سن در  شوك  یویگردد.  ا  تنه م  در   دو اسات  حس ا

ا توجه به نتا ج حاصل از برآورد  یمدل وجود ندارد و ب
ا نم درست  ا  ییمدل  تقر  یینه س  ا س یبراس لاپلا ، 7ب 

ا ادیه بی مدل پ اختار اقتص ه یا  یشتر با س ای ران و داد ه
م  یواقع ار  ازگ نتی س در  ات  یشود،  اس حس ا شوك  جه 

مهم ا  ینقش  قی در  ن  ا نوس اد  و  یج م  سها مت 
ایمتغ ن  یره   اقتصادی دارد. از سوی دیگر، سهیلی   كلا

 ( ن  ارا همك تأث 1398و  خود  اله  مق در    ی رگذاری( 
سشوک ای  ال  یپول  استیه م ق   یو  باب  ح   مت یبر 

ا اقتصاد  در  م  ا نیسه الگورا    را چارچوب  ادل    یدر  تع
نتا  یبررس  یتصادف  یایپو  یعموم ن    جیكردند.  نشا

سمی شوک  که  ا  یپول  استیدهد  به    لیتم
ا افزا  یگذاره یسرم را  ادار  به اوراق  بورس   شیدر 

بت کیوتوبین  جهیدهد و در نتیم اب    شیافزا  نس و حب
ق تشد  متیدر  ام  شوک ی م  دیسه به  اسخ  پ در  شود. 

ال استیس طر  یم تما  شیافزا  قیاز  لت  دو ارج    ل یمخ
ا سرماه یسرم به  بت  نس ن  ا  رد  یگذاره یگذارا ازاره   ی ب

م  رینظ  ییدارا اهش  ادارک به اوراق  در   ابدیی بورس  و 
م ن  مت یق   جهینت ا کند. به  رو به افول حرکت می   زیسه

ن ) ارا ان و همک ه رحمانی بت به بررسی  1398علاو ( نس
أث» شوك ی ت ار  اس  یه ات    ی احس ان نوس به  بت  نس

ا  مصرف، تول   یگذاره یسرم ق یو  اب  حب بر  مت  ید 

5 Dynamic Stochastic General Equilibrium  
6 Real Business Cycle 
7 Laplace Transform 
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م ا افته سه ی و  نمودند  اقدام  این  «  پژوهش  ای  ه
داد،   ان  نش ن  ا شوك محقق ار  آث اكه  حساس  یه بر    یا

باب ق یرو مورد یح دورة  چهل  در  ام  سه العه    مت  مط
ب از  و  دارد  م  نمیتداو ابرای ن  بن شوك یرود.  ان   یه

اس حس توجه  ی ا قابل  ق  ی بخش  باب  ح م    متیاز  سها
ا در  نیرا  می   را ات  ح  یتوض  تواندرا  ادبی بیان  ا  ب دهد. 

منسجم  خت   ا شن خصوص  در  ه  شد ارائه  از نظری  تر 
ازار مالی و ارائه الگویی مبتنی   ۀ فاز شیدایی در ب پدید

م  ا انسج در بر  ن  آ به  مفهومی  بخشی 
استگذاری کیفیت   سی ارتقاء  بر  بنی  م ه  آیند ای  ه

سرمایه گیری تصمیم  الی  م ای  می ه ن،  ن  گذارا توا
ای پژوهش را به ترتیب زیر ارائه نسوال  مود. ه

   گزاره امین  مض پژوهش:  اول  در سوال  مؤثر  ای 
ن   شپدیدارشد فاز  اهنجار   ن بورس    ییدایرخُداد  در 

ن ادار تهرا  کدامند؟   اوراق به

  ه از سوال پژوهش: مقوله ارادایمی برآمد ای پ ه
امین گزاره  ن  مض اهنجار  ای مؤثر در پدیدارشد رخُداد ن

از ش ن  ییدایف ادار تهرا  کدامند؟  در بورس اوراق به

ه  پیاد اهیت   م س  ا براس واقع  ازی در  س
ا  ب ارادایمی،  پ رویکرد   بر  بتنی  م اسی  پدیدارشن
بت به   ن تجربی، نس به با کنشگرا اح اعت از مص استط

انی شکل  ۀ مب ان دهند ای باز که نش گیری  تعیین کده
می  لی  ا م ازار  ب در  شیدایی  خواهد رخُداد  م  اقدا اشد،  ب

ا دسته  ارچه شد. سپس ب از بندی و یکپ ای ب ازی کده س
ابهت   هم مش تکرار  زوائد  حذف  و  سو  ک  ی از  ا  معن

ایی شده در قرارگیری در یک معیار  از شناس ای ب کده
امین   اسایی مض بت به شن مشخص از سوی دیگر، نس

ا دسته ای اقدام می گزاره  امین  شود. سپس ب بندی مض
در گزاره  گرفتن  قرار  برای  ص  مشخ تعداد   تعیین   و  ای 

یکمقوله  اد  ایج به  بت  نس ا،  محقق  چک   ه لیست 
سلسله  ازی  امتی خت  ا می س م  اقدا ا  مراتبی  ت شود 

ایی این   ن هدف غ ارادایمی به عنوا ن ارائه الگوی پ ا امک
ازآرایی چگونگی    بنی بر ب لعه م ا از  شمط  ییدایرخُداد ف

ادار تهران ازار در بورس اوراق به  ، مهیا گردد. ب

 
1 Strauss & Corbin 

 روش پژوهش 3
اری   اهنج ن اخت   شن پی  در  که  اضر  ح لعه  ا مط در 

ادار  به اوراق  بورس  در  ازار  ب شیدایی  ۀ  پدید از  ه  برآمد
می  ن  بهره  تهرا اسی  پدیدارشن ش   رو انی  ب م از  اشد،  ب

ه می م برد ا طی گا ای اجرایی این  شود. فرآیندی که ب ه
ایت  نه در  است،  کیفی  صورت  به  که  تحلیل  ش  رو

می  ارائه  ارادایمی  پ ا  مدل  ب ابه  مش اگرچه  که  شود 
کوربین  و  اشتراوس  می 1998)  1الگوی  اما  (  اشد،  ب

اده  پی ای   فرآینده لی   ا  توا ت اجرایی  لحاظ  به  ن  آ ازی  س
ه   شیو این  است.  متفاوت  ارادایمی  پ مدل  به  ن  رسید

ش  رو برای  از  ثر  مؤ تغذیه  بع  من دو  معمولاً  اسی  شن
ه  اد می پی ال  ب دن را  ازی  ن  س بود نوظهور  اولی  که  کند 

نظری   ارچوب  چ ن  فقدا اظ  لح به  بررسی  مورد  ۀ  پدید
ارائه   ن  آ از  بهتر  ادراک  برای  الگویی  قبل  تا  که  است 
اظ    لح به  آن  أثیرگذاری  ت سطح   دومی  و  است  ه  نشد

واقعیت  ای  ارکرده دلیل  ک به  که  است  انی  پنه ای  ه
مجموعه   ک  ی ا  ب ه  پدید ک  ی از  افی  ک خت   شنا م  عد

اخص  می ش قرار  ابی  ارزی مورد  دیگر  ای  از ه لذا  گیرد. 
اهنجار در  ک رخُداد ن ن ی اییکه اثَر شیدایی به عنوا آنج

می  اخته  شن الی  م ای  ازاره کهب ادیق    شود  مص
و   است  نشده  تعریف  گذشته  در  ن  آ برای  مشخصی 
ش   ه، تلا ه گردید ک تعریف از آن بسند اً به ارائه ی صرف
ارائه   به  پدیدارشناسی  طی  طریق  از  ا  ت شد  خواهد 
افته شود. لذا   الگوی منسجمی در این رابطه دست ی

دسته  روش بندیدر  ای  به  ه را  مطالعه  این  اسی  شن
نتیجه   اظ  لح به  اکتشافی،  ایستی  ب هدف  اظ  لح

ایستی توسعه  ایستی  ای و به لحاظ جمعب ه ب آوری داد
ترکیب    اسی،  پدیدارشن ابَزار  چراکه   . نمود تلقی  کیفی 

ا چک  احبه ب ازی است که از پس لیست مص ای امتی ه
حبه  ا مص از   ب ۀ  کدگذاری  کنند تعیین  شده،  م  ا انج ای  ه

امین و مقوله  ایی  مض ای قابل قرار گیری در الگوی نه ه
ارادایم می پ این  ی  استقرائی  صورت  به  لذا  اشد.  ب

می  العه  )مط شکل  لب  قا در  بنای  4تواند  م  )
ش  ه را برای ادارک بهتر از رو ه شد اسی توضیح داد شن

ه  اد ازی ارائه دهد. پی  س
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 شناسی ( رویکردهای مبنایی روش 4شکل ) 

 
 )منبع: فرآیند پژوهش( 

خلاصه  ارائه  ا  در ب العه،  مط اجرایی  ماهیت  از  ای 
جزئی طور  به  بعدی  روش بخش  به  بت  نس ای تر  ه

ایی  نه هدف  به  رسیدن  برای  العه  مط اجرای 
افی ارائه می توضیح  ای ک  شود.ه

 کنندگان پژوهش مشارکت 
بر   مبتنی  اسی،  پدیدارشن اجرای  وجودی  فلسفۀ 

ایستگی گذشتۀ  ب ارب  تج طریق  از  مشارکت،  ای  ه
می  ا  معن تفسیری  افرادی  همزیستی  از  که  ابد  ی

بررسی،   مورد  ۀ  پدید از  اختی  شن اظ  لح به  الاتری  ب
و   )میر  هستند  اهرخی دهدشتبرخوردار  به  1401،  ش  .)

»تجربه  ان  واژگ از  اً  لب غا لیل  د ن همین  ا «؛  1گرای
س 2آفرینان »نقش ملمو طور  به  و  ن  «  »کنشگرا از  تر 
ن 3زیسته ع از تحلیل برای  2021، 4« )سوس  ( در این نو

ارکت  می توصیف مش ه  برد بهره  ان  چراکه  کنندگ شود. 
بین  تفکر  از  سطحی  ط  بس س  هدف  ا براس انی  الاذه

چک  و  حبه  مصا ای  اس لیست ابَزاره مقی ای  بندی ه
ۀ امتیازی می  اس این رویکرد، برای  شد اشد. لذا براس ب

ه جمع داد و  آوری  به  اح مص از  اشی  ن ای  ه
س لیست چک  مقیا ای  به  ه افرادی  امتیازی،  بندی 

اب شوند، که   ن زیسته« بایستی انتخ ن »کنشگرا عنوا
حوزه  در  الیت  فع بلی  ق سوابق  اظ  لح ای به  ه
ظرفیت  از  ن،  تهرا ادار  به اوراق  بورس  ای تحلیلگری  ه

ه الاتری به لحاظ شناختی برخوردار بود اند. به همین  ب
ازار  ب فنی  ان  ارشناس ک سراغ   به  لعه  مطا این  لیل  د

 
1 Empiricists 
2 Actors 

ایه و اعضای کمیتۀ راهبری پژوهش و هسته  ای سرم ه
برای اندیشه ادار  به اوراق  بورس  ان  ازم س در  ورزی 

رفته   الی،  م ازار  ب در  شیدایی  اثر  ای  اره اهنج ن ابی  ارزی
تدوین   واسطۀ  به  ان  خبرگ این  واقع  در  است. 

حوزه سیاست  در  اربردی  ک و  نظری  ای  بورس  ه ای  ه
ا   ب رابطه  در  بهتری  خت   شنا از  ن،  تهرا ادار  به اوراق 

ه  ۀ مورد بررسی برخوردار بود ع  پدید اند. چراکه با ارجا
نقش منشور  در به  خبرگان  این  ۀ  شد تعریف  ای  ه

وظیفه  )چارت  اختار  اوراق  س بورس  ان  ازم س ای( 
می ادار،  ن،  به آنا اصلی  وظیفۀ  که  فت  ا دری ن  توا

ه پدید ابی  می ارزی که  است  محتملی  ای  تواند ه
استگذاری سسی ازار  ب آتی  ای  ظ توازن  ه برای حف رمایه 

تصمیم  در  ات  ان هیج از  جلوگیری  و  ابع  ن  من گیرندگا
 « تعیین  با  لذا  ایند.  نم تعیین  را  الی،  از 19م نفر   »

تجربۀ   دارای  ن  کنشگرا ن  عنوا به  مذکور  ان  برگ خ
سطح   اس  براس خبرگی  کفایت  سطح  أیید  ت و  زیسته 

کمیته  در  حضور  اجرایی  سوابق  و  فنی  دانش  ای  ه
ادار، این افراد در سه مرحلۀ مصاحبه   بورس اوراق به
از )مرحله اول(؛ امتیازدهی به   ای ب اسایی کده برای شن

گزاره  امین  چک مض لب  ا ق در  ای لیست ای  ه
اس  ه مقی شد ه  بندی  گرو شاکله  در  خت  سا محقق  ی 

مقوله  تفکیک  و  م(  سو )مرحله  انونی  قرار ک برای  ا  ه
چهارم(   )مرحله  ارادایمی  پ ایی  نه الگوی  در  گرفتن 

ف ارکت  اهمیت  مش حائز  نکته  داشت.  خواهند  ال  ع

3 Live activists 
4 Susen 
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هم  ظ  حف برای  که  است  ن  این  جریا در  الاتر  ب افزایی 
احبه  اً  مص ح اصطلا و  از  ب صورت  به  سوالات  ا،  ه

می »پینک  مطرح  ن  پنگی«  جریا کنترل  ضمن  تا  شد 
عمق  ا  ب احبه،  به  مص ن  رسید برای  بیشتر  بخشی 

ن دارای   ال کنشگرا از، اثربخشی مشارکت فع ای ب کده
 تجربه زیسته حفظ گردد. 

 ها آوری دادهروش و ابَزارهای جمع 
اظ   لح به  العه  مط پژوهشی  رویکرد   به  جه  تو ا ب

ه  اد به  پی بت  نس بخش  این  در  پدیدارشناسی،  ازی  س
توالی  ایی ارائه  نه الگوی  به  رسیدن  تا  تحلیلی  ای  ه

م می   شود.پژوهش اقدا

ه جمع  مرحله اول: ⸎ به آوری داد اح ا از طریق مص  ه

روش  در  که  انطور  ابَزار هم اولین  شد،  ن  بیا اسی  شن
نوظهور   لحاظ  به  ه  پدید یک  اسی  پدیدارشن طی  در 
از  گروهی  ا  ب مصاحبه  ن،  بود اربردی  ک و  ن  بود

ظرفیت تجربه  از  که  است  انی  در گرای الایی  ب ای  ه
ا بستر شکل  بانی نظری در رابطه ب اخت از م گیری  شن

توصیف   ا  ب لذا  هستند.  برخوردار  نیز  ه  پدید ن  آ
مشارکت ویژگی ای  بت  ه نس بخش،  این  در  ن  کنندگا

دسته  ای  راست در  به  اح مص م  ا انج نظری  بندیبه  ای  ه
م   اقدا رابطه،  این  در  گذشته  بانی  م از  گرفته  صورت 

می  صورت  در لازم  از،  ب سوالات  طرح  ا  ب لذا  گیرد. 
ارکت  مش ا  ب احبه  خواهد مص ش  تلا العه،  مط ان  کنندگ

ه   انی از پدید ایی پنه ایی  شد تا زوای مورد بررسی شناس
ن ارائه   گردد که تا قبل هیچ مصداق مشخصی برای آ

خواهد  ش  تلا به  اح مص ان  جری در  لذا  است.  ه  نشد
م   م  اتما ع برای اعلا با ا جهت  رسیدن به نقطه اش شد ت
م   ا انج به  نسبت  به  اح مص هر  از  پس  احبه،  مص

می  م  اقدا از  ب توازن  کدگذاری  سطح  ایت  رع ا  ب ا  ت شود 
گزاره  امین  مض تعیین  در  از  ب ای  نقطه کده ن،  بتوا ای 

نقطه  نمود.  مشخص  را  نظری  ع  ا ب از اش پس  که  ای 
بلی   ه ق ایی شد اس ای شن اً تکرار کده لب ا از غ ای ب ن کده آ
ایی   شناس اولیۀ  ای  کده ن  ود ب بدیع  سطح  و  است 
نظری   انی  مب از  اعت  استط با  لذا  ندارد.  را  ه  شد

ۀ  دسته پدید از  بهتر  اخت   شن ن  جریا در  ه  شد بندی 
ب مصاحبه شیدایی  از،  ب سوالات  طرح  اهدف   رای  ب ا  ه

و   آن  أثیرگذاری  ت ۀ  نحو ن،  پدیدارشد چگونگی 

می  که  محتملی  ای  امده مورد  پی باشد،  داشته  تواند 
اهدف  رفت و برگشت قرار گرفت. در واقع سوالات ب
کلی   صورت  به  بیشتر  ای  ارائۀ کده از  اشی  ن سینرژی 
ه،   ات ارائه شد ان یک سوال و بیان ای مطرح و از نقطۀ پ

ه  سوال پرسید به  اح مص یک  ن  ا جری در  بعدی  ای  ه
بت به کدگذاری محتوای  می اصله نس شد. سپس بلاف

می  م  اقدا مصاحبه  جلسه  ان  حضور جری چراکه  شد، 
مصاحبه  ال  فع تعداد ذهن  گستردگی  به  کننده، 

ه کمک می ایی شد اس از شن ای ب نمود. این فرآیند  کده
اعلا برای  بیشتر  از  ب ای  کده تعداد  به  ن  رسید ا  م  ت

احبه  مص ان  جری در  مستمر  طور  به  نظری  ع  ا ب ا اش ه
ایت می   گردید. رع

دوم:  ⸎ ن   مرحله  تفکیک  مضمو طریق  از  ابی  ی
از  ای ب  کده

)پدیدارشناسی(   تحلیلی  فرآیند   این  از  دوم  مرحله 
مضامین گزاره  ه  تعیین  برآمد باز  کدهای  ع  مجمو از  ای 

به  اح مص میاز  ا  دستهه ا  ب طوریکه  به  اشد.  بندی ب
تعیین   به  نسبت  ابتدا  شده،  ایی  شناس از  ب ای  کده
به   بت  نس سپس  و  ه  شد اسایی  شن ای  اره معی تکرار 
مسیر   در  ا  معن هم  اهیم  مف ن  کرد ارچه  یکپ

ن  میمضمو م  اقدا ابی  حذف  ی اس  براس سپس  شود. 
ای   زوائد و تعیین نسبت مشخص از قرار گرفتن  کده

گزاره  ن  مضمو یک  در  از  یکدست ب به  بت  نس ای، 
مصاحبه  مفاهیم  ن  می کرد م  اقدا ا  ارت  ه ب ع به  شود. 

به  اح مص از  ناشی  از  ب کدهای  تعیین  پس  ای دیگر،  ه
تجربه  دارای  ن  کنشگرا ا  ب ه  شد م  ا به   زیسته،انج

بیین  بندی گزاره منظور دسته  ه مبنی بر ت اد شد ا ایج ه
مقوله  ن  عنوا به  ن  به  آ اقدام  توصیف،  قابل  ای  ه

ه،   شد اد  ایج از  ب ای  کده از  هریک  ن  نمود یکدست 
ن  می قرارداد با  ا  ت است  کافی  کار  این  برای  شود. 

از مشابه به لحاظ مفهومی در یک دسته از  ای ب کده
پرُتکرارترین   از  طیفی  ا  ت شود  تلاش  امین،  مض بکه  ش
ا   ی م  مفهو یک  تحت  را  به  مصاح از  ناشی  از  ب ای  کده

ار زمینه  تشکیل  ای مشخص به صورت گزاره معی ای  ه
ن   عنوا به  نمود.  مشخص  ه،  پدید یک  ۀ  از س ۀ  دهند

ازه  ب در  م  مفهو یک  است  ممکن  ال  مختلف  مث ای  ه
تجربه  دارای  ن  کنشگرا ا  ب به  اح مص م  ا به انج زیسته، 
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حذف   ا  ب ایستی  ب که  اشد  ب ه  شد تکرار  مختلف  اء  انح
تحت   ص  مشخ م  مفهو ک  ی اً  صرف از،  ب ای  کده تکرار 

ن گزاره  اد نمود. مضمو  ای را ایج

ای چک مقوله  مرحله سوم: ⸎ ب ابی برمن ای لیست ی ه
اس  اخت مقی ۀ محقق س  بندی شد

گزاره  مضامین  تعداد  تعیین   ا  ب و  مرحله  این  از در  ای 
می  از،  ب ای  یک  کده خت  سا به  بت  نس ایست  ب

اس چک  مقی به  لیست  که  اخت  س محقق  ۀ  شد بندی 
می  اری  ابتک ا  صورت  ب ار  اینک برای  نمود.  اقدام  اشد،  ب

خت   الگوی ا س در  کیو  تحلیل  ص   خ ا ش از  برداری 
ش لیست چک  رو در  تحلیل   ای  مقوله ه ای  به ه ابی،  ی

گزاره  امین  مض می تعداد  ه،  شد ایی  اس شن ایستای   ب
نمرات    ی اسیمق ا  »خنثی  [+]مثبت  »ب  ،»[Ξ]   »    و

ادیا  «[−]  یمنف» طورنمود  ج به  هر    ی،  از    کیکه 
ارکت  انمش ن    کنندگ مضمو هر  ن  قرارداد با  بتوانند 

انه از    یکیدر    یاگزاره  جدول  خ ای    ی ازیامت  ه
ا  مشخص    ل،ی لیست تحلچک  ایند، چه مضامینی ب نم

ۀ   دهند تشکیل  مثبت،  نمرات  اس  مقی در  گرفتن  قرار 
می  نظر  مورد  ۀ  پدید از  مشخص  مقولۀ  اشد. یک  ب

تعیین   ازه  ب در  ا  امتیازه تعداد  »3»  [معمولاً  «؛  0+«؛ 
ازه   ]«-3» ن  تا ب الاتر همچو ای ب   ]«- 10«؛ »0+«؛ »10»  [ه

می تعیین  )راجرز نیز  دلیل  2011،  1شوند  به  که   )
گزاره  مضامین  تعداد  ن  بود امشخص  جدول  ن ای، 

م   تما در  واحد  ابی  ارزی برای  مشخصی  امتیازی 
بت مشخص وجود ندارد و هر  پژوهش ا به یک نس ه

گزاره  امین  مض به  اتوجه  ب ایستی  ب العه  در مط که  ای 
این چک  است،  ه  نمود دوم تعیین  را  لیست مرحله  ا  ه

امین   ابی مض بت به مقوله ی اید تا بتواند نس تدوین نم
یابی  ن  مضمو از  پس  لذا  دهد.  ام  انج را  لازم  م  اقدا
ارائه   به  بت  نس تحلیل،  اجرای  مرحله  در  از،  ب ای  کده

اس چک  مقی اخت  لیست  س محقق  ازی  امتی بندی 
م لازم صورت می  ای  اقدا ازه اس امتی ا بتوان براس گیرد ت

تعیین   به  نسبت  زیسته،  تجربه  دارای  ن  کنشگرا
ارادایمی اقدام کرد.مقوله  ای پ    ه

 ارائه الگوی پارادایمی مرحله چهارم: ⸎

 
1 Rogers 

از  افته  ی چرخش  املی  ارع ب تعیین   ا  ب و  مرحله  این  در 
امد  متع ماتریس  تعداد    2طریق  کنندۀ  تعیین  که 

است،  مقوله  پارادایمی  مدل  در  قرارگیری  قابل  ای  ه
م خواهد شد.   ام این مرحله از تحلیل اقدا بت انج نس

ارادایمی رویکرد   لگو که برگرفته از مدل پ در واقع این ا
 ( کوربین  و  س  می 1998اشتراو امل  (  ش اشد،  بعُد    5ب

علیّ» ط  »شرای زمینه «؛  »ایشرایط  ط  «؛  شرای
»گرمداخله  ااستراتژی «؛  »ه و  ا «  که  پیامده است   »

ۀ مقوله  از در بورس  تعیین کنند ۀ شیدایی ب ای پدید ه
ن تلقی می  ادار تهرا بارت دیگر، این  اوراق به شود. به ع

گرندد  تحلیلی  رویکرد  ار  ساخت بر  بق  منط که  الگو 
( کوربین  و  اشتراوس  رویکرد   س  ا براس (  1998تئوری 

از  هریک  تفکیک  اس  براس ا  ت دارد  ش  تلا است، 
گزاره  امین  به  ای  مض اقدام  مشخص،  مقوله  یک  در 

ۀ  پدید اری   اهنج ن از  ابی  ازت ب بتواند  که  لی  مد ارائه 
اشد،   ب تهران  ادار  به اوراق  بورس  در  ازار  ب شیدایی 

مصاحبه  می ترکیب  اس  براس که  اوت  این تف ا  ب اید،  نم
س  مقیا ای  امتیازه اص  ا ختص ارائه  و  مدل  ه،  شد بندی 

بین  تفکر  بر  مبتنی  ه  ای  شد راست در  انی  الاذه
بر   بتنی  م نوظهور  ۀ  پدید یک  به  ابخشی  معن

میواقعیت  مطالعه  بستر  در  اثرگذار  ای  لذا  ه اشد.  ب
چک  خت  سا س  ا تعداد براس به  امتیازی  لیست 

امد در آخرین  مقوله  اتریس متع ابل پدیدار در م ای ق ه
ای   ازه امتی اختصاص  با  تحلیل،  این  اجرای  از  مرحله 

پانل  اعضای  مقوله هریک  کانونی،  ای  پدیداه ای  ر ه
می ایگذاری  ج ارادایمی  پ الگوی  در  ه  این شد شوند. 

ه چک  اد پی آخر  مرحله  در  اجرای  لیست  مراحل  ازی  س
افته  ی در  اسی  ه  پدیدارشن شد ارائه  پژوهش  ای  ه

 است. 

 های تجربییافته 4
ش  رو به  اء  اتک ا  م  ب سو بخش  در  شده  ارائه  اسی  شن

 « طی  اضر،  ح العۀ  ا  19مط ب گرفته  صورت  احبۀ  مص  »
اً » ن زیسته، مجموع ه  385کنشگرا اد شد از ایج « کد  ب

 « اسایی   شن به  گزاره 65منجر  مضمون  ایی «  نه ای 
 ( جدول  بق  ط که  م   1گردید  ا انج با  ط  مرتب ات  جزئی  )

2 Orthogonal Matrix 
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مشابهت  باز فرآیند   کدهای  از  هریک  مفهومی  ابی  ی
تحت   مشخص  معنای  یک  در  ه  شد ایگذاری  ج

گزاره  امین  ای  مض کده ازآرایی  ب به  بت  نس ای، 

بعدی   مراحل  طی  برای  آن  به  ه  شد ارائه  اری  اختص
م می  س توزیع فراوانی، اقدا ا  گردد.این تحلیل براس

 ای پدیدارشده از کدهای باز ( مضامین گزاره 1جدول ) 

 درصد فراوانی تعداد تکرار کدها های پدیدار شده گزاره شماره
 K1 7 18/1 باز خرید سهام )سهام خزانه( ]1[
ت فرکانس بالا  ]2[  K2 4 03/1 (HFT) 1ارتقاء معاملا
 K3 5 29/1 معامله اریاختگیری از بهره ]3[
K4 6 5 در خرید سهام 2یآت یقراردادهااستفاده از  ]4[ 5/1 
ت  سرمایه ]5[ K5 6 5 گذاران افزایش سطح احساسا 5/1 
 K6 7 18/1 تمرکز بر لحن مثبت در افشاء  ]6[
 K7 5 29/1 گذاری های سرمایهاز دست رفتن فرصت  ]7[
K8 6 5 گذاری برای سرمایه  نیآنلا یمعاملات یهاپلتفرم گیری از  بهره ]8[ 5/1 

]9[ 
لی )خرید و فروش   لیاتی در بازار پو افزایش نرخ مؤثر ما

 K9 7 18/1 ای( های سرمایهدارایی

خصیص حق تقدم به سهامداران ]10[  K10 8 07/2 ت
K11 6 5 افشاء گزینشی اطلاعات به سهامداران  ]11[ 5/1 
لی گذاری کوتاه تصمیمهای سرمایه افُق ]12[  K12 5 29/1 گیرندگان ما
K13 6 5 انباشت اخبار منفی عملکردی شرکت  ]13[ 5/1 
لی انبساطیبکارگیری سیاست  ]14[ و  K14 7 18/1 های پ
صمیم  ]15[ ت در اتخاذ ت جانا لیگیری بروز هی K15 6 5 های ما 5/1 
جدید ساختار دارایی  ]16[  K16 5 29/1 هاها توسط شرکت بکارگیری ت
وعیبکارگیری سیاست  ]17[ ود مصن K17 6 5 های تقسیم س 5/1 
ت تکبکارگیری فین ]18[ لی در دسترسی سریع به اطلاعا  K18 5 29/1 های ما

]19[ 
لث افزایش فناوری لی مدیریت ثروت(   3تکهای و )فناوری ما

 گذاری در سرمایه
K19 5 29/1 

]20[ 
وریتم بهره های یادگیری ماشین در تشکیل سبد  گیری از الگ

 K20 7 18/1 گذاری سرمایه

 K21 5 29/1 (SMIS) 4های اطلاعات مدیریت سهامتوسعه سیستم ]21[
له  ]22[ لی تشدید اثر ها  K22 7 18/1 ای در بازار ما
K23 6 5 کاهش نرخ بهره بانک  ]23[ 5/1 
صمیم  ]24[ لی گیری بیش اطمینانی در ت  K24 8 07/2 های ما
ت بازار و کاهش نقدشوندگی  ]25[ K25 6 5 افزایش نوسانا 5/1 
ص وابسته ]26[ ودن سطح تبادلات با اشخا  K26 8 07/2 پنهان ب
K27 6 5 و فروش  دی خر یهااز صف  یرویپ ]27[ 5/1 
 K28 5 29/1 تسهیل دسترسی به بازار سرمایه نسبت به گذشته  ]28[

]29[ 
ت رسانه جمیع سرمایه تبلیغا لی  ای برای ت گذاری در بازار ما

ولی  K29 6 5 به جای بازار پ 5/1 

 
1 High-Frequency Trading 
2 Futures Contracts 
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حریف اطلاعات از طریق کاهش افشاء اختیاری  ]30[  K30 7 18/1 ت

]31[ 
ت  بیش اطمینانی مدیران نسبت به برآوردها و احتمالا

 واقعی
K31 8 07/2 

خصیص یارانه ]32[ لتی به صنایع ت K32 6 5 های دو 5/1 
ت یاز اخبار و شا یریرپذیتأث ]33[ K33 6 5 عا 5/1 

]34[ 
لی« از شرکت اصلی به  بهره ود وۀ انتقال »سهام ت گیری از شی

 شرکت فرعی 
K34 5 29/1 

صمیم دیتقل ]35[ وهای ت  K35 5 29/1 گیری موفق پذیری بالا از الگ
لی در تجزیه و تحلیل  ]36[  K36 4 03/1 های بنیادین بازارفقدان دانش ما
لی انقباضی افزایش سیاست  ]37[  K37 5 29/1 های ما
ورش خود ا ستنادی براساس تجارب ناموفق قبلی  ]38[  K38 8 07/2 ت

]39[ 
وماسیون فرآیندهای رباتیک ( در جریان  RPA) 1توسعه ات

ت   K39 4 03/1 اطلاعا

 K40 5 29/1 ( AIS) 2توسعه سیستم اطلاعات حسابداری  ]40[
 K41 4 03/1 هامدیره شرکت عدم استقلال هیئت  ]41[
لی جذابیت  ]42[  K42 5 29/1 های سفته بازی در بازار ما
خاذ تصمیم ]43[ ودشیفتگی در ات  K43 5 29/1 های شرکت گیری خ

]44[ 
 3صندوق قابل معامله در  رفعالیغ ی گذارهیرشد سرما

(ETF ) K44 6 5 5/1 

ورمی صنایع در نظام اقتصادی ]45[ ود ت  K45 7 18/1 رک
وادگی بر شرکت  ]46[ لکیت خان K46 6 5 هاساختار ما 5/1 
 K47 7 18/1 ی در حفظ تصدی بلندمدت تیریمد  یسنگربند ]47[
ودن اطلاعات  ]48[ وگیری در دسترس ب  K48 8 07/2 س
وم در بازار ]49[ ومنت ودن شاخص م ودی ب K49 6 5 صع 5/1 
]5 ور استارت  ]0 پ ظه ت آ لی در افشاء اطلاعا  K50 4 03/1 های ما
]5  K51 5 29/1 هاهای اهرمی شرکت افزایش قابلیت  ]1
]5  K52 8 07/2 هاهای حسابرسی شرکت عدم پویایی کمیته  ]2
]5 ض از نهادهای بانکیکاهش هزینه  ]3  K53 5 29/1 های استقرا
]5 وازن در تخصیص بهینه منابع  ]4 K54 6 5 عدم ت 5/1 
]5 لت  ]5 لت در سیاستگذاری فزآیندگی دخا لی های دو  K55 5 29/1 های بازار ما
]5 K56 6 5 گذارانلنگرانداختن ذهنی سرمایه  ]6 5/1 
]5  K57 5 29/1 فقدان آیین  انتصاب مدیرعامل و دوره تصدی  ]7
]5 ویت پشتیبانی ]8 K58 6 5 گیریهای سیستمی در تصمیم تق 5/1 
]5 حدودیت  ]9 لی کاهش م  K59 7 18/1 های تأمین منابع ما
ورس اوراق بهاداراعتمادی فزآینده به سرمایه بی ]60[  K60 7 18/1 گذاری در ب
ت نرخ ارز  ]61[  K61 4 03/1 کاهش نوسانا
وع  ]62[ وی عدم تن خشی سهام در تشکیل پرتق  K62 5 29/1 ب
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وته ]63[ لی شرکت بینی مدیریت در سیاستگذاری ک  K63 8 07/2 های ما

]64[ 
دهی های سیگنالهای اجتماعی و کانال گستردگی شبکه

 گذاری برای سرمایه
K64 5 29/1 

حلیل  ]65[ وعی در ت وش مصن K65 6 5 های بازار سرمایهفزآیندگی ه 5/1 
 00/100 385 ایتعداد کدهای باز مبنای پدیدار نمودن مضامین گزاره

 های پژوهش( )منبع: یافته 

امین گزاره 1در واقع جدول )  ازنمایی مض العه  ( ب ای مط
ا کنشگران دارای تجربه  19از » م شده ب ا « مصاحبۀ انج

« و  می 385زیسته  شده  پدیدار  از  ب کد  اشد. «  ب
« تکرار  هم 8حداکثر  ن  مضمو  »%« و  ا  «  07/2معن

می  ان  نش ه  شد تعیین  فراوانی  در توزیع  اً  ب تقری دهد، 
کدگذاری  ان  توازن  جری حد   رعایت  ه،  شد م  ا انج ای  ه

قرار  مدنظر  نظری  اع  اشب نقطۀ  به  رسیدن  برای 
در  از  ب ای  کده از  هریک  تکرار  چراکه  است.  گرفته 

گزاره  مضامین  میتشکیل  ه ای  دهند ان  نش ی تواند 
ه قلمداد گردد.   اع تئوریک پدیدارشد ب روایی سطح اش

می مرحله  این  از  تعداد پس  تعیین  ا  ب ایست  ب

شکل مقوله  ابل  ق ای  اه گزاره گیری  امین  مض ای، ز 
اکس  واریم فرآیند   م  ا انج به  بت  اتریس    1نس م ا  ی

امد  ان    2متع نش آزمون  این  واقع  در  نمود.  اقدام 
»می س  ا براس گزاره 65دهد  ن  مضمو دو  «  طی  و  ای 

چه   بارعاملی،  ای  مجذوره و  انس  واری اتی  عملی بنای  م
مقوله  می تعداد  ای  دهنده ه تشکیل  الگوی تواند  ی 

ه   داد توضیح  طبق فرآیند  لذا  اشند.  ب ایی  نه ارادایمی  پ
می  ه  ه  شد داد ای  امتیازه از  هریک  مجذور  ایست،  ب

ه »شد به  ن  کنشگرا ط  توس گزاره 65ی  مضمون  ای « 
اد  ایج در  انل  پ اعضای  همفکری  درصد  تا  گردد  برآورد 

ارادایمی مشخص شود.  تعداد مقوله  ای الگوی پ  ه
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 های الگوی پارادایمی ( فرآیند واریماکس برای تعیین تعداد مقوله 2جدول ) 

جذور بارهای چرخش  مقادیر خاص آغازین   جموع م  یافته نهاییم
وی  لگ  ا

جمعی واریانسدرصد واریانسدرصد ویژهمقدار  تفسیری جمعی واریانسدرصد واریانسدرصد ویژهمقدار  ت  ت

1 111/11 209/15 209/15 918/11 003/16 003/16 
2 715/10 186/14 395/29 104/11 134/15 137/31 

3 001/9 918/12 313/42 389/9 021/13 15 8/44 
4 261/8 888/9 201/52 043/9 170/10 328 /5 4 

5 001/7 240/8 441/60 817/7 5 55/8 883/62 
6 168/6 391/7 832/67 905 /6 689/7 5 72/70 

7 5 43/5 208/6 040/74 010/6 717/6 289/77 
8 991/3 069 /5 109/79 331/4 428 /5 717/82 
9 013/3 465/4 5 74/83 719/3 919/4 636/87 

10 5 82 /2 65 1/3 225/87 810/2 820/3 456/91 
11 101/2 332 /3 5 57/90 416/2 5 62/3 018/95 

12 315/1 112/2 669 /92 918/1 319/2 337/97 
13 009/1 020/2 689/94 720/1 227/2 5 64/99 

14 873/0 014/1 703/95    
15 616/0 781/0 484/96    

16 5 10/0 607/0 091/97    
17 342 /0 5 81/0 672/97    
18 253/0 449/0 121/98    
19 201/0 377/0 498/98    
20 192/0 316/0 814/98    
21 176/0 301/0 115/99    

22 15 4/0 290/0 405/99    
23 123/0 274/0 679/99    

24 102/0 216/0 895/99    
25 094/0 105/0 000/100    

 های پژوهش( )منبع: یافته 

« س  ا ردیف 25براس در  احتمالی  مقوله  الگوی «  ای  ه
بار  چرخش  در  شده  ه  داد ای  ازه امتی بق  ط تفسیری، 

 « املی،  »13ع اس  براس مقوله  گزاره 65«  مضمون  ای « 
ه از » از طی »385برآمد به، می 19« کد ب اح تواند « مص

بررسی   مورد  ۀ  پدید ارادایمی  پ الگوی  تشکیل  در 
که   است  آن  ای  معن به  این  اشند.  ب داشته  حضور 

« از  هریک  ایستی  گزاره 65ب ن  مضمو از «  برآمده  ای 
« از  یکی  در  از  ب ای  ه  13کده شد پدیدار  مقوله   »

برحسب   العه  مط این  مسیر  ادامه  در  گردد.  تفکیک 

مقوله  میتعداد  ه،  شد پدیدار  ای  ن  ه کنشگرا ایست  ب
انل پ در  اص  را  اختص ا  ب تا  نمود  تفکیک  کانونی  ای  ه

گزاره  امین  مض به  ایی  ه اامتیازه کنند تعیین  ی ی، 
مقوله   یک  در  ه  شد پدیدار  مضمون  هر  اه  ایگ ج
ورود   در  ازار  ب اهنجاری  ن رخُداد  تعیین  برای  ص  مشخ

از  لذا  اشند.  ب ادار  به اوراق  بورس  شیدایی  از  ف به 
|طریق قدر مطلق  

1/96

√𝑛
ا  می  | ایست مشخص شود ت ب

می کانونی  انل  پ م  کدا در  ن  کنشگرا از  توانند هریک 
 « رابطه  این  بق  ط شوند.  ه  داد ان  n√قرار  نش  »
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ه گزاره دهند مضامین  تعداد  از ی  ه  آمد ه  پدید ای 
از می  ای ب اشند.  کده  ب

Sign = |
1/96

√65
| = 0/243  (1 )  

بق رابطه ) ان دهندۀ سطح معناداری 1در واقع ط ( نش
پانل  ضریب »تشکیل  س  ا براس امتیازی  ای  «  243/0ه

انل،  می است، برای تشکیل هر پ اشد که به این معن ب
اخص معناداری که باید هر کنشگر کسب   حداقل ش
گیرد   قرار  مشخص  کانونی  ه  گرو یک  در  تا  اید  نم

می 243/0» مسئله «  اما  اشد.  ایستی  ب ب که  دیگری  ی 
انل  پ تعداد  شود،  می تعیین  تشکیل  قابل  ای  اشد. ه ب

می  دلیل  همین  )به  رابطه  به  ع  ارجا ا  ب ایست  (،  2ب
انل  ع  تعداد پ انونی که از مجمو ای ک کنشگر دارای    18ه

ابل تشکیل است، را مشخص نمود.   تجربه زیسته، ق

𝑋 =
𝑁−𝛿𝑛

2
   (2 )  

𝑁    و کنشگران  تعداد  ه  دهند ن  ا ه    𝛿𝑛نش دهند ن  ا نش
مقوله  گزاره تعداد  که  ایی  قابلیت  ه از  العه،  مط ا  ه

ن  ا برخوردار می تبدیل شدن به آ م  ه ا ا انج اشد. لذا ب ب
می  مشخص  زیر  ترتیب  به  ادله  مع »این  ا  ب «  19شود 

 « و  ع  13کنشگر  مجمو از  تفکیک  قابل  مقوله   »
ا، »گزاره  ن می 3ه تشکیل شد ابل  اشد.« پانل ق  ب

𝑋 =
19−13

2
= 3   (3 )  

ه  ن دهند ا ع است  این نتیجه در واقع نش ی این موضو
« می3که  کانونی  پانل  اخص  «  ش س  ا براس ایست  ب

« اداری  اس  243/0معن اس براین  گردد.  اسایی  شن  »
بق جدول ) ه3ط ن  ( نحو ی قرارگیری هریک از کنشگرا

انل ه است. در پ انونی مشخص شد ای ک  ه
 ( تشکیل تعداد کنشگران قرار گرفته در پانل 3جدول ) 

 پانل سوم  پانل دوم پانل اول  شماره پانل  شماره کنشگران
 118/0 255/0 101/0 ]2[پانل شماره   « 1کنشکر شماره »

 304/0 103/0 138/0 ]3[پانل شماره   « 2کنشکر شماره » 
15 280/0 ]1[پانل شماره   « 3کنشکر شماره »  6/0 104/0 

 295/0 117/0 217/0 ]3[پانل شماره   « 4کنشکر شماره » 
 231/0 201/0 312/0 ]1[پانل شماره   « 5کنشکر شماره » 

 215/0 318/0 240/0 ]2[پانل شماره   « 6کنشکر شماره » 
 277/0 179/0 180/0 ]3[پانل شماره   « 7کنشکر شماره » 
 106/0 275/0 171/0 ]2[پانل شماره   « 8کنشکر شماره » 
 249/0 213/0 186/0 ]3[پانل شماره   « 9کنشکر شماره » 

25 ]1[پانل شماره   « 10کنشکر شماره » 7/0 205/0 199/0 
 309/0 105/0 240/0 ]3[پانل شماره   « 11کنشکر شماره »

 130/0 272/0 135/0 ]2[پانل شماره   « 12کنشکر شماره »
 178/0 214/0 291/0 ]1[پانل شماره   « 13کنشکر شماره »

 100/0 0/ 244 141/0 ]2[پانل شماره   « 14کنشکر شماره »
 121/0 187/0 383/0 ]1[پانل شماره   « 15کنشکر شماره »

 137/0 307/0 212/0 ]2[پانل شماره   « 16کنشکر شماره »
 285/0 190/0 119/0 ]3[پانل شماره   « 17کنشکر شماره »
 110/0 261/0 202/0 ]2[پانل شماره   « 18کنشکر شماره »
 218/0 181/0 0/ 362 ]1[پانل شماره   « 19کنشکر شماره »

 های پژوهش( )منبع: یافته 

انل  پ تشکیل  ای  ازه امتی تعیین  ا  در ب کانونی  ای  ه
( می3جدول   ،) ( جدول  بق  ط و  ادامه  در  ن  (  4توا

انل  بت به تشکیل پ ع  نس اداری مجمو ا سطح معن ا ب ه
ا   انل اقدام نمود ت ابل جایگذاری در هر پ و کنشگران ق
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گزاره  امین  مض مورد  در  باحثه  م ا  از ب برآمده  ای 
احبه  یکدست مص به  بت  نس بتوانند  ا  ازی ه س

مقوله  جهت  امین  به  مض اتوجه  ب محوری  ۀ  پدید ابی  ی

چک  به  ارائه  قابل  ای  ه لیست امتیازه شد توزیع  ای  ه
م نمایند.   اقدا

 های تعیین شده ( شماره پانل 4جدول ) 

سطح   شماره کنشگر  شماره پانل 
 معناداری

کنشکر   ]4[«؛ 10کنشکر شماره »  ]3[«؛ 5کنشکر شماره »  ]2[«؛3کنشکر شماره » ]1[ پانل اول 
 317/0 « 19کنشکر شماره » ]6[«؛ 15کنشکر شماره » ]5[«؛ 13شماره »

 پانل دوم
کنشکر   ]4[«؛ 8کنشکر شماره » ]3[«؛ 6کنشکر شماره » ]2[«؛ 1کنشکر شماره » ]1[

کنشکر شماره   ]7[«؛ 16کنشکر شماره » ]6[«؛ 14کنشکر شماره » ]5[«؛ 12شماره »
«18 » 

276/0 

کنشکر   ]4[«؛ 7کنشکر شماره » ]3[«؛ 4کنشکر شماره »  ]2[«؛ 2کنشکر شماره » ]1[ پانل سوم 
 286/0 « 17کنشکر شماره » ]6[«؛ 11کنشکر شماره » ]5[«؛ 9شماره »

 های پژوهش( )منبع: یافته 

چک  توزیع  از  بل  ا ق اس لیست ام مقی ای  ه،  ه شد بندی 
حدآستانه  ایستی  قرار ب تعداد  نظر  از  مقوله  هر  ی 

مقوله  تحلیل  گیری  م  ا انج مسیر  تا  گردد  مشخص  ا  ه
« تشکیل  روایی 13در  بی  نس اسب  تن از  مقوله،   »

اشد. برای این منظور می ایست به رابطه  برخوردار ب ب
ع گردد. 4)  ( ارجا

σ(𝑠) = ∑
𝑛

𝑋
𝑘
𝑛=1    (4 )  

رابطه،   این  ه   σ(𝑠)در  دهند ن  ا گزاره نش تعداد  ا  ی  ه
می ه  شد اشد.  پدیدار  خوشه   𝑘ب ا  ب قابل  برابر  ای  ه

گزاره  ع   مجمو ک  مقوله تفکی به  ا  می ه ا  اشد.  ه  𝑛ب
ه  دهند ن  ا یک نش در  گزاره  یک  هر  گرفتن  قرار  ی 

انل   𝑋مقوله است. ه می تعداد پ ای تعیین شد اشد. ه ب
𝑛   گزاره کل  م تعداد  ا گ از  ه  شد أیید  ت ا  بلی  ه ق ای  ه

ن از طریق رابطه )است. لذا می  ( تعداد هر گزاره  5توا
می  ط  متوس طور  به  گیرد  که  قرار  مولفه  هر  در  تواند 

 را مشخص نمود. 

σ(𝑠) = ∑
65

13
𝑘
𝑛=1 = 5   (5 )  

می اهده  مش که  انطور  هم انگین  لذا  می طور  به  شود، 
ایستی  5در هر مقوله، » « گزاره مورد تأیید است که ب

( جدول  ابه  انه 5مش خ  ،)« ای  »9ه تا  بنای  4+«  م  »+
ا تلقی می تفکیک مقوله   شوند.ه
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 لیست محقق ساخت امتیازی  ( چک 5جدول ) 

 8 + 7 + 6+ 5+ 4+ 3+ 2+ 1+ 
الا    ]8[ ]7[ ]6[ ]5[ ]4[ ]3[ ]2[ ]1[ ←سطح امتیاز ب

  ]9[ ]10[ ]11[ ]12[ ]13[ ]14[ ]15[ 
   ]16[ ]17[ ]18[ ]19[ ]20[ ]21[ 
    ]22[ ]23[ ]24[ ]25[ ]26[ 
     ]27[ ]28[ ]29[ ]30[ 
   

 ]31[ ←سطح امتیاز خنثی  
]32[ ]33[ 

   ]34[ ]35[ 
     ]36[ ]37[ ]38[ ]39[ 
    ]40[ ]41[ ]42[ ]43[ ]44[ 
   ]45[ ]46[ ]47[ ]48[ ]49[ ]50[ 
  ]51[ ]52[ ]53[ ]54[ ]55[ ]56[ ]57[ 

ایین   سطح امتیاز پ
← 

]58[ ]59[ ]60[ ]61[ ]62[ ]63[ ]64[ ]65[ 

 8- 7- 6 - 5- 4- 3- 2 - 1 - 
 های پژوهش( )منبع: یافته 

می  ه  اهد مش که  انطور  چپ، هم به  راست  از  شود، 
اس    مقی اس  براس از  امتی کمترین  به  امتیاز  بیشترین 

«8« تا   »+8 - « بتوان  تا  است  شده  مشخص   »65  »
گزاره  ن  کدگذاری  مضمو ان  جری از  ه  شد ایی  اس شن ای 

از را به مقوله  ای مشخصی تفکیک نمود. لذا برای  ب ه
« »13تعیین  بین  از  مقوله  گزاره 65«  مضمون  ای، « 

انل ارت   پ نظ ا  ب ه  ما شش  ازه  ب در  انونی  ک ای  ه
ا  دروازه  ت دادند  ارائه  را  خود  ای  ازه امتی اطلاعات  ن  ا ان ب

ه   شد به  محاس ضرایب  و  »مدُ«  خص  شا س  ا براس
مقوله  تعیین  به  نسبت  ن  اری  بتوا اهنج ن رخُداد  ای  ه

ازار در ورود به فاز شیدایی اقدام نمود.   ب

« از  هریک  ارائه  به  بت  نس مرحله  این  «  13در 
« از  مشخص  گزاره 65مقولۀ  ن  مضمو م  «  اقدا ای 

آن می تفکیک  ا  ب ن  بتوا ا  ت زیر  شود  جداول  در  ا  ه
آخر   ام  گ در  ارادایمی  پ الگوی  ارائه  به  بت  نس

ه  اد اهمیت  پی حائز  نمود.  م  اقدا اسی  پدیدارشن ازی  س
مقوله  تعداد  به  اتوجه  ب که  محدودیت  است  و  ا  ه

ات مقاله، نسبت به ارائه خلاصه  ایج در صفح ای از نت
می م  اقدا بخش  تعیین  این  نمونه  برای  لذا  شود. 

( ارائه شده است و بقیه  7( و )6مقولۀ اول در جدول )
)مقوله  جدول  بق  ط ا  م  8ه اقدا ارچه  یکپ صورت  به   )

ه است.   شد
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 ( امتیازهای اختصاصی اعضای پانل در تشکیل مقوله اول 6جدول ) 

 8 + 7 + 6+ 5+ 4+ 3+ 2+ 1+ 
الا    [K23] [K21] [K10] [K2] [K19] [K20] [K65] [K39] ←سطح امتیاز ب

  [K9] [K22] [K36] [K50] [K28] [K32] [K17] 
   [K13] [K58] [K3] [K53] [K24] [K40] 
    [K25] [K59] [K15] [K60] [K6] 
     [K46] [K42] [K14] [K35] 
   

 [K1] ←سطح امتیاز خنثی  
[K26] [K52] 

   [K43] [K12] 
     [K11] [K31] [K16] [K62] 
    [K61] [K64] [K38] [K41] [K5] 
   [K37] [K47] [K27] [K33] [K57] [K63] 
  [K56] [K45] [K4] [K49] [K7] [K48] [K30] 

ایین    [K8] [K18] [K54] [K44] [K55] [K34] [K29] [K51] ←سطح امتیاز پ
 8- 7- 6 - 5- 4- 3- 2 - 1 - 

 های پژوهش( )منبع: یافته 

 ( جدول  بق  ای  6ط کده که  است  شده  مشخص   )
 « اری  » [K39]اختص » [K65]«؛  » [K20]«؛  و  [K19]«؛  «؛ 

«[K2] خانه در  گرفتن  قرار  ا  ب  »« ای  »8ه ا  ت  »+4  »+

ن   کرد یکدست  طریق  از  اول  مقوله  ۀ  کنند تعیین 
امین گزاره  اهی بیشتر در ای میمض آگ اشند که برای  ب

اره شده است. 7جدول ) امین اش  ( به این مض
 معنا در تشکیل مقولۀ اول ای هم ( جایگذاری مضامین گزاره 7جدول ) 

وله پدیدار شده  ص یافته معناای هم مضامین گزاره مق  کد اختصا

ت فناور ولا ح و   یت
وژ ل و  ک یتکن

وماسیون فرآیندهای رباتیک ) ت RPAتوسعه ات  [K39] ( در جریان اطلاعا
حلیل  وعی در ت وش مصن  [K65] های بازار سرمایهفزآیندگی ه

وریتم بهره های یادگیری ماشین در تشکیل سبد  گیری از الگ
 [K20] گذاری سرمایه

لث افزایش فناوری لی مدیریت ثروت( در  های و تک )فناوری ما
 [K19] گذاری سرمایه

ت فرکانس بالا )  HFT) [K2]ارتقاء معاملا
 های پژوهش( )منبع: یافته 

( جدول  در  که  انطور  از 7هم است  شده  مشخص   )
گزاره  امین  مض ای  ترکیب  اره اختص ا  ب ه  شد اره  اش ای 

ادین مشخص، » اورنم « به  کیو تکنولوژ  ی تحولات فن
ازار در ورود به   اری ب اهنج لۀ رخُداد ن ن اولین مقو عنوا

از شیدایی تلقی می  تواند پس از تعیین  شود، که میف
چک  در  ن  آ اهیت  در لیست م متقابل  اتریس  م ای  ه

ز   ا یکی  در  مقوله  این  ه  ا جایگ کنندۀ  تعیین  آخر،  ام  گ

ک    5 چاب اهدف  ب لذا   . اشد ب ارادایمی  پ لگوی  ا بعُد  
( جدول  اضر،  ح العۀ  مط ن  تفکیک  8نمود که   )

گزاره مقوله  مضامین  به  بت  نس ا  ه  ه شد اسایی  شن ای 
می می ارائه  اشد،  مقوله ب تمامی  واقع  در  ای گردد.  ه

( جدول  در  شده  ه  8معرفی  شد ارائه  مسیر  طی  از   )
ه  الا، تفکیک شد ایگذاری در ب ن نسبت به ج ا بتوا اند ت

ن  ارادایمی اقدام نمود.  آ ا در الگوی پ  ه
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 ای های شناسایی شده از مضامین گزاره ( مجموع مقوله 8جدول ) 

 نمادهای اختصاری  مضامین مفهومی  های محوری مقوله 

 ک یو تکنولوژ ی تحولات فناور

یندهای رباتیک )  لاعات RPAتوسعه اتوماسیون فرآ یان اط  [K39] ( در جر
یندگی هوش مصنوعی در تحلیل  یه فزآ  [K65] های بازار سرما

یتم بهره  یادگیری ماشین در تشکیل سبد  گیری از الگور های 
یه  ذاری سرما  [K20] گ

وری  یش فنا دیریت ثروت( در  های ولث افزا وری مالی م تک )فنا
یه  ذاری سرما  [K19] گ

 [K2] (HFTارتقاء معاملات فرکانس بالا ) 

 علل برونزا نظام بازار 

یی  ید ساختار دارا  [K16] ها ها توسط شرکت بکارگیری تجد
یش قابلیت   [K51] ها های اهرمی شرکت افزا

 [K49] صعودی بودن شاخص مومنتوم در بازار 
ودیت   [K59] های تأمین منابع مالیکاهش محد

د سرما ذاره یرش وق قابل معامله ) در  رفعالیغ ی گ  ETF) [K44]صند

یت بر شرکت  یر  ها سبک مد

 [K63] های مالی شرکت بینی مدیریت در سیاستگذاری کوته 
یران نسبت به برآوردها و احتمالات واقعی بیش   K31 اطمینانی مد

 [K43] های شرکت گیری خودشیفتگی در اتخاذ تصمیم 
 [K47] ی در حفظ تصدی بلندمدت تی ری مد ی سنگربند

ت   [K17] های تقسیم سود مصنوعی بکارگیری سیاس

لاعات افشاء شده   شبکه اط

یت سهام ) توسعه سیستم  یر  SMIS) [K21]های اطلاعات مد
یت پشتیبانی   [K58] گیری های سیستمی در تصمیم تقو

 [K50] های مالی در افشاء اطلاعات آپظهور استارت 
یع به اطلاعات تکبکارگیری فین   [K18] های مالی در دسترسی سر

داری )   AIS) [K40]توسعه سیستم اطلاعات حساب

یق ابَزار مشتقه  یت ریسک از طر دیر  1م

د سهام )سهام خزانه(  [K1] باز خری
داران  دم به سهام  [K10] تخصیص حق تق

ید سهام آت ی قراردادهااستفاده از   [K4] ی در خر
 [K3] معامله  ار یاختگیری از بهره 

گیری از شیوۀ انتقال »سهام تودلی« از شرکت اصلی به  بهره 
ت فرعی   [K34] شرک

یه  ذاری بروز خطاهای اداراکی در سرما  گ

دید اثر هاله  [K22] ای در بازار مالیتش
داختن ذهنی سرمایه  ذاران لنگران  [K56] گ

 [K38] تورش خود ا ستنادی براساس تجارب ناموفق قبلی
 [K24] های مالی گیری بیش اطمینانی در تصمیم 

 [K48] سوگیری در دسترس بودن اطلاعات 

 سبک حکمرانی بر بازار مالی 

یندگی دخالت  ذاری فزآ ولت در سیاستگ  [K55] های بازار مالی های د
دم استقلال هیئت  یره شرکت ع د  [K41] هام

ت خانوادگی بر شرکت   [K46] ها ساختار مالکی
یایی کمیته  پو دم   [K52] هاهای حسابرسی شرکت ع

یرعامل و دوره تصدی  یین  انتصاب مد دان آ  [K57] فق

واری در  بروز رفتارهای توده 
یه  ذاری سرما  گ

 [[K15]] های مالیگیریبروز هیجانات در اتخاذ تصمیم 
یه  یش سطح احساسات  سرما ذاران افزا  [K5] گ

 [K27] و فروش  د ی خر یهااز صف  یرو یپ

 
1 Derivative Contract 
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پذ یتأث  [K33] عات یاز اخبار و شا ی ریر
یری بالا از الگوهای تصمیم د یتقل  [K35] گیری موفق پذ

یه  پرتفوی سبک سرما و تشکیل  ذاری   گ

دان دانش مالی در تجزیه و تحلیل  ین بازار فق  [K36] های بنیاد
ذاری کوتاه تصمیم های سرمایه افُق دگان مالی گ  [K12] گیرن

ذابیت   [K42] های سفته بازی در بازار مالیج
ذاریبرای سرمایه   نیآنلا  یمعاملات  یهاپلتفرم گیری از  بهره   [K8] گ

دم تنوع  پرتقوی ع  [K62] بخشی سهام در تشکیل 

لاعات نامتقارن   سازی افشاء اط

 [K13] انباشت اخبار منفی عملکردی شرکت 
داران  لاعات به سهام ینشی اط  [K11] افشاء گز

لاعات از طریق کاهش افشاء اختیاری  یف اط  [K30] تحر
وابسته   [K26] پنهان بودن سطح تبادلات با اشخاص 

 [K6] تمرکز بر لحن مثبت در افشاء 

 علل برونزا نظام اجتماعی 

یه تبلیغات رسانه  ذاری در بازار مالی به جای  ای برای تجمیع سرما گ
پولی  [K29] بازار 

 [K28] تسهیل دسترسی به بازار سرمایه نسبت به گذشته 
 [K23] کاهش نرخ بهره بانک 

 [K61] کاهش نوسانات نرخ ارز 
دهی برای  های سیگنال های اجتماعی و کانال گستردگی شبکه 

یه  ذاری سرما  [K64] گ

 بروز حباب قیمت سهام در بازار 

یه از دست رفتن فرصت  ذاری های سرما  [K7] گ
دم توازن در تخصیص بهینه منابع   [K54] ع

یش نوسانات بازار و کاهش نقدشوندگی   [K25] افزا
یه بی وراق بهاداراعتمادی فزآینده به سرما ذاری در بورس ا  [K60] گ

ع در نظام اقتصادی   [K45] رکود تورمی صنای

 علل برونزا نظام اقتصادی 

ت  پولی انبساطی بکارگیری سیاس  [K14] های 
یش سیاست   [K37] های مالی انقباضیافزا

یی  و فروش دارا ید  یش نرخ مؤثر مالیاتی در بازار پولی )خر های  افزا
یه   [K9] ای(سرما

یع تخصیص یارانه  ولتی به صنا  [K32] های د
 [K53] های استقراض از نهادهای بانکی کاهش هزینه 
 های پژوهش( )منبع: یافته 

دسته  س  ا » براس تفکیک  طی  ایی  نه «  65بندی 
ن گزاره  ایست « مقوله، در ادامه می 13ای به »مضمو ب

مقوله  این  از  هریک  ه  ا جایگ تعیین  به  بت  در  نس ا  ه
ایستی   ب دیگر  ارت  عب به  نمود.  اقدام  ارادایمی  پ الگوی 

م یک  13مشخص شود، » ه در کدا « مقولۀ پدیدارشد
خله   5از   ط مدا ط علیّ«؛ »شرای ط  بعُد  شرای گر«؛ »شرای

»استراتژی زمینه  ا« می ای«؛  امده و »پی ا«  قرار ه توانند 
نظر    از  ازار  ب اهنجاری  ن رخُداد  ازنمایی  ب به  تا  گیرند 

منظور  این  برای  اید.  نم کمک  شیدایی  فاز  به  ورود 
س   ا محقق    5براس اس  مقی ک  ی ارادایمی  پ لگوی  ا بعُد  

از  خت  ا ص     ]5[تا    ]1[س اخ ش س  ا براس که  شد  اد  ایج

از »مدُ آمده  بدست  ای  ازه امتی پرُتکرارترین   ،»
« ارکت   تجربه 19مش دارای  کنشگر  این «  در  زیسته 

اس   مقی در  العه  محل    ]5[تا    ]1[مط کنندۀ  تعیین 
مقوله  از  هریک  ارادایمی قرارگیری  پ الگوی  در  ا  ه

س امتیاز  ا اس براس . لذا شرایط علیّ در این مقی است
زمینه ]1[ ط  شرای امتیاز ؛  اس  براس س  مقیا این  در  ای 
اس امتیاز ؛ شرایط مداخله ]2[ اس براس گر در این مقی
امتیاز  ]3[ س  ا براس اس  مقی این  در  استراتژی  و    ]4[؛ 

از   امتی س  براسا س  مقیا این  در  ا  امده   ]5[پی
مقوله تعیین  الگوی  کنندۀ  در  جایگذاری  ابل  ق ای  ه

ارادایمی هستند.   پ
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 های پدیدار شده براساس جایگذاری درابعاد پارادایمی  ( تفکیک مقوله 9جدول ) 

ابعاد   
 پارادایمی 

 
وله  ها مق

  ّرایط علی یزمینه  ش ه  ا رمداخل ژی  گ ت را ت ها   هااس مد  پیا

نی  روا نی  مقیاس  ف روا نی  مقیاس  ف روا نی  مقیاس  ف روا نی  مقیاس  ف روا  مقیاس  ف

    ت لا و تح
و    یفناور

وژ ول کن  ک یت
  13 ]2[       

   زا رون ب علل 
بازار   نظام 

11 ]1[         

   ک سب
ر   ریت ب دی م

رکت  ها ش
    11 ]3[     

   ه ک شب
ت   عا اطلا

ء شده شا  اف
  10 ]2[       

   ریت دی م
سک از   ری

زار   ریق ابَ ط
شتقه   م

      10 ]4[   

   روز ب
های   خطا

اداراکی در  
رمایه  گذاری س

        9 ]5[ 

   ک سب
ر   رانی ب کم ح

مالی   بازار 
    10 ]3[     

   روز ب
رفتارهای 

وده در  ت واری 
رمایه  گذاری س

        12 ]5[ 

   ک سب
رمایه گذاری  س

ل   کی ش و ت
وی  رتف  پ

    14 ]3[     

  
متقارن زی  نا سا

ء  شا اف
ت  عا  اطلا

      12 ]4[   

   زا رون ب علل 
اجتماعی   نظام 

12 ]1[         

   ب روز حبا ب
قیمت سهام  

 در بازار 
        16 ]5[ 

   زا رون ب علل 
نظام  

 اقتصادی 
14 ]1[         

 های پژوهش( )منبع: یافته 

( جدول  است،  9در  شده  مشخص  که  همانطور   )
بر   بنی  م مدُ،  ص  اخ ش در  فراوانی  تکرار  س  ا براس

ای   ن تکرار امتیازه ا    ]1[مشخص نمود اس    ]5[ت در مقی
نظر   از  مقوله  هر  تفکیک  به  بت  نس بعُد    5امتیازی، 
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ن نمونه مشخص   م شد. به عنوا ارادایمی اقدا الگوی پ
و   فناوری  »تحولات  مقولۀ  که  است  ه  شد

 « اس  براس »13تکنولوژیک«  ع  مجمو از  فراوانی   »19  »
ارکت  ازی مش امتی مقیاس  ه    ]2[کننده،  نمود را کسب 

می  ن  نشا نتیجه  این  که  از است  نیمی  از  بیش  دهد، 
و  فناوری  تحولات  مقولۀ  که  معتقدند  ن  کنشگرا

ط  زمینه تکنولوژیک، می  ن شرای ای رخُداد  تواند به عنوا
خته   شنا شیدایی  فاز  به  ورود  نظر   از  ازار  ب اری  اهنج ن
اس   م اقتصادی« براس ا ا مقولۀ »علل برونزا نظ شود. ی

ه،  « مشارکت 19« فراوانی از مجموع » 14کسب » کنند
ازی   امتی اس  ن    ]1[مقی نشا که  است  ه  نمود کسب  را 

میمی مقوله  این  توصیف دهد،  ط  تواند  شرای کنندۀ 
از  ف به  ورود  نظر   از  ازار  ب اری  اهنج ن رخُداد  علیّ  

دسته  این  ا  ب شود.  اخته  شن مشخص  شیدایی  بندی 
امل   ش علیّ  ط  شرای م  مقوله:   3[شد،  ا نظ برونزا  علل 

ازار اجتماع؛  ب م  ا نظ برونزا  م    عللی؛  علل  ا نظ برونزا 
اد ط زمینه ]ی اقتص امل  ؛ شرای تحولات  مقولۀ:   2[ای ش

اور اء شده شبکهو  کیو تکنولوژ  یفن ؛  ]اطلاعات افش
مداخله  ط  شامل  شرای مدمقولۀ:    3[گر    ت یریسبک 

شرکت  ابر  ک؛  ه ب ال  یحکمران  س م ازار  ب بک ی؛  بر    س
ا امل  ؛ استراتژی ]یپرتفو  ل یو تشک  یگذاره یسرم ا ش ه

کیر  ت یریمدمقولۀ:    2[ طر  س مشتقه  قیاز  ؛  ابَزار 
امتقارن  ازن اطلاعات  یس اء  شامل    ]افش پیامدها    3[و 

ا مقولۀ:  اه  بروزی؛ گذاره یدر سرما ی اداراک یبروز خط
ا ه   یرفتاره ا  یوارتود سرم اب    بروزی؛  گذارهیدر  ب ح

بازار  مت یق در  ام  اس  می   ]سه اس این  بر  لذا  اشند.  ب
ن از طریق شکل )می ( نسبت به ارائه چارچوب  5توا

فاز  به  ورود  نظر   از  ازار  ب اهنجاری  ن رخُداد  ارادایمی  پ
ادار اقدام نمود.   شیدایی در بورس اوراق به

ِ ها ی ناهنجار   ( چارچوب پارادایمی 5شکل )  ِ ش   ی  بازار   یی دا ی رخُداد فاز

 
 های پژوهش( )منبع: یافته 

ن به   ا رسید انطور که از طی مسیر تشریح شده ت هم
می  بر  ارادایمی  پ اس  الگوی  براس شده  ارائه  مدل  آید، 

ط علیّ، زمینه  5 ا گر، استراتژی ای، مداخله بعُد  شرای ه
ۀ   ن دهند ا، نشا امده ارو پی اهنج بازار از نظر     یرخُداد ن

ادار می دایورود به فاز ش اشد.یی در بورس اوراق به  ب

 گیریبحث و نتیجه 5
العه،   اسیپدهدف این مط ار  فاز   یدارشن اهنج رخُداد ن

ن  ییدایش ادار تهرا اشد. در این می  در بورس اوراق به ب
از  کافی  اسی  شن شناخت  م  عد دلیل  به  که  العه  مط
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ام  گ از  محوری،  ۀ  ه پدید اد پی ای  اسی  ه پدیدارشن ازی  س
و   حبه  مصا ابَزار  دو  طی  است،  ه  شد ه  برد بهره 

ا  لیست چک  ش شد ت خت، تلا ای امتیازی محقق سا ه
میزمینه  که  ایی  چگونگی  ه ۀ  برگیرند در  توانند 

اوراق   بورس  در  شیدایی  فاز  اهنجار   ن رخُداد  ختار  ا س
اش قرار گیرند. به همین دلیل   اشند، مورد کنک ادار ب به

زمینه  و  علل  ایی  شناس ضمن  العه،  مط ای این  ه
بورس   در  ان  پنه اً  لب غا و  اهنجار  ن رخُداد  این  پدیداری 

می  که  ایی  ارکرده ک تهران،  ادار  به در اوراق  توانست 
قیمت،   اف  شک در  ه  پدید این  گستردگی  تسهیل 
ط   شرای الب  ق در  نیز  اشد  ب مؤثر  م  ا سه مقطعی 

ازمداخله  تا  گردید  تعیین  ا    گر  ب ترکیب  طریق 
شرکت استراتژی  تی   عملیا ای  این  ه تشدید  در  ا  ه

ظهور  پس  در  که  ایی  امده پی ن  بتوا اهنجار،  ن رخُداد 
اد می  ه ایج ا تجمیع  این پدید ایی کرد و ب شود، را شناس

الگوی  ارائه  به  بت  نس ایت  نه در  ا،  اره معی این 
ارادایمی  اهنجار  فاز شپ در بورس اوراق   یی دایرخُداد ن

ن تهرا ادار  الگوی   به ارائه  اییکه  آنج از  لذا  شد.  م  اقدا
بر   بنتی  م ارادایمی  ط    5پ شرای علیّ؛  ط  شرای از  به  جن

مداخله زمینه  ط  شرای استراتژی ای،  ا  گر،  امده پی و  ا  ه
ایج  می نت شد،  ه  داد توضیح  خلاصه  طور  به  که  اشد  ب

ه بر شکل ) افته 5کسب شده علاو ای پژوهش، ( در ی ه
خلاصه  طور  )به  جدول  در  ات  10تری  جزئی انگر  ای نم  )

ۀ   ایی شد اس از ششن ار  ف اهنج در بورس   ییدایرخُداد ن
ن ادار تهرا اشد.می   اوراق به  ب
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ِ فاز ش های  ( مضامین و مقوله 10جدول )   در بورس اوراق بهادار تهران   یی دا ی رخُداد ناهنجار

یمی پارادا یط  را  ش
ذاری  ند کدگ ی رآ  ف

مقوله رح  خابی مقوله ش ت می های ان مفهو ین  م  مضا
مقوله

شیدایی بازار 
های علیّ پدیدارشدن ناهنجاری فاز 

 

برونزا
شیدایی 

شدید  فاز 
بودن فاکتورهای ت

 

تصادی  ق زا نظام ا رون  علل ب

یاست ری س ی پولی انبساطی بکارگ  های 
یاست یش س زا انقباضی اف مالی   های 

یی ارا روش د و ف ید  ر )خ پولی  بازار  یاتی در  مال مؤثر  رخ  یش ن زا های  اف
یه  رما (س  ای

یارانه یص  خص یعت نا تی به ص ول  های د
نه ی ز ی کاهش ه های بانک از نهاد ض  را تق  های اس

م بازار  زا نظا رون  علل ب

یی ارا تار د ید ساخ جد ری ت ی تبکارگ رک  ها ها توسط ش
یت قابل یش  زا تاف رک رمی ش اه  ها های 

م در بازار  تو ن م مو  صعودی بودن شاخص 
یت ود حد م مالیکاهش  نابع  م ین  م تأ  های 

رما رهیرشد س ر  رفعالیغ یگذا ) د له  م معا قابل  وق  ند  ( ETFص

تماعی ج زا نظام ا رون  علل ب

رسانه یغات  یهتبل رما یع س جم رای ت ب ر  ای  بازا مالی به جای  ر  بازا ری در  گذا
 پولی

ته  گذش ت به  یه نسب رما رسی به بازار س ت یل دس  تسه

نک  ره با رخ به  کاهش ن

ارز  رخ   کاهش نوسانات ن
ردگی شبکه ت و کانالگس تماعی  ج نالهای ا یگ رای  های س هی ب د

یه  رما ری س  گذا

ط مداخله
شرای

شیدایی بازار 
گر پدیدارشدن ناهنجاری فاز 

 

ک
محر

شیدایی 
شدید  فاز 

های ت
 

ت رک یت بر ش ر ی مد  ها سبک 

تگذاریکوته یاس یت در س ر ی مد نی  ی ت ب رک مالی ش  های 

یش اقعی ب و تمالات  و اح ها  ورد رآ ت به ب ران نسب ی مد نانی  ی  اطم
یم م خاذ تص ت تگی در ا یف ریخودش ی رکت گ  های ش

ند رب نگ دت تیریمد یس م ند دی بل تص  ی در حفظ 
یاست ری س ی نوعیبکارگ مص یم سود   های تقس

یه رما رتفوی سبک س پ یل  و تشک ری   گذا

یل حل و ت یه  ز ج ت مالی در  ش  ان دان ین بازار فقد یاد ن  های ب
ق یهافُ رما یمهای س صم ری کوتاه ت مالی گذا رندگان  ی  گ

یت مالی جذاب ر بازار  ته بازی د  های سف
ره ری از به ی رمگ تف ملات یهاپل یه نیآنلا یمعا رما رای س ری ب  گذا

نوع رتقویعدم ت پ یل  ک م در تش خشی سها  ب

مالی  زار  ر با رانی ب کم  سبک ح

ندگی دخالت ی زآ اریف تگذ یاس ولت در س د مالیهای  ر  بازا  های 

ئت ی ه تقلال  رکتعدم اس ره ش ی  ها مد

ت رک ی بر ش یت خانوادگ مالک تار   ها ساخ

ته  ی یی کم یا پو رکتعدم  رسی ش  ها های حساب
دی  وره تص و د مل  رعا ی مد تصاب  ین  ان ی ان آ  فقد

ط زمینه 
شرای

شیدایی  
ای پدیدارشدن ناهنجاری فاز 

بازار 
 

سهیل
ت

شیدایی
شدید  فاز 

گرهای ت
 

یک ژ نولو و تک وری  نا حولات ف  ت

( یک  ندهای ربات ی رآ یون ف ماس تو یان اطلاعاتRPAتوسعه ا ر  ( در ج
یل ل ح نوعی در ت مص ندگی هوش  ی زآ یه ف رما  های بازار س

ره تمبه ی ر ری از الگو ی بد  گ یل س ین در تشک ماش ری  ی یادگ های 
یه  رما ری س  گذا

وری نا ف یش  زا ولثاف ( در  های  روت یت ث ر ی مد مالی  وری  نا )ف تک 
یه  رما ری س  گذا

( نس بالا  رکا ف ملات  معا  (HFTارتقاء 

ده  فشاء ش اطلاعات ا  شبکه 

تم یس )توسعه س یت سهام  ر ی مد  (SMISهای اطلاعات 
یبانی ت پش یت  یمتقو صم تمی در ت یس ریهای س ی  گ

تارت شاء اطلاعات آپظهور اس ر اف مالی د  های 
ین ری ف ی اطلاعاتتکبکارگ یع به  ر رسی س ت مالی در دس  های 

( ری  دا تم اطلاعات حساب یس  (AISتوسعه س

ستراتژی
ا

هایاثرگذار در  
پدیدارشدن ناهنجاری فاز  

شیدایی بازار 
 

مکانیزم 
شدید  فاز  

های عملیاتی ت
شیدایی

تقه   مش ر  زا ق ابَ ی ر یسک از ط یت ر ر ی  مد

 ) زانه )سهام خ ید سهام  ر  باز خ
داران  م م به سها د ق تق یص ح خص  ت

تفاده از   ادهااس رارد مآت یق ید سها ر  ی در خ

ره ری از به ی تگ مله  اریاخ  معا

ره رکت  به لی به ش رکت اص »سهام تودلی« از ش تقال  یوۀ ان ری از ش ی گ
رعی  ف

تقارن م اطلاعاتنا  سازی افشاء 
ت  رک ردی ش ک نفی عمل م بار  اخ  انباشت 

اران  مد ه سها نشی اطلاعات ب ی ز  افشاء گ
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یاری  ت شاء اخ اف ق کاهش  ی ر یف اطلاعات از ط ر ح  ت
ته  وابس ص  خا با اش نهان بودن سطح تبادلات   پ

شاء  ر اف ثبت د م حن  ر ل ز ب رک  تم
شیدایی بازار 

شی از پدیدارشدن ناهنجاری فاز 
پیامدهای نا

 

 

تارهای توده روز رف یهب رما اری واری در س  گذ

یم صم خاذ ت ات جانات در  ی روز ه ریب ی مالیگ  های 

یه رما ساسات  س اح یش سطح  زا  گذاران اف

ر  یهااز صف یرویپ روش  دیخ  و ف

پذیتأث و شا یریر بار   عات یاز اخ

یمدیتقل تصم الگوهای  از  ری بالا  ی قپذ موف ری  ی  گ

یه رما کی در س ارا طاهای اد روز خ اری ب  گذ

ه اثر هال ید  مالی تشد ر   ای در بازا

یه رما نی س تن ذه خ راندا نگ  گذاران ل
لی  ق قب موف نا جارب  راساس ت نادی ب ت  تورش خود ا س

یم م نانی در تص ی یش اطم ریب ی مالیگ  های 

رس بودن اطلاعات ت ری در دس ی  سوگ

م در بازار  یمت سها باب ق روز ح  ب

رصت تن ف رف یهاز دست  رما  گذاری های س

نابع  م نه  ی یص به خص ر ت  عدم توازن د

دگی  قدشون هش ن و کا زار  یش نوسانات با زا  اف

یهبی رما نده به س ی زآ تمادی ف ار اع وراق بهاد بورس ا ری در   گذا

تصادی  ظام اق یع در ن نا  رکود تورمی ص

 های پژوهش( )منبع: یافته 

« ام   انج ا  ب لعه،  مطا این  م  ا انج روند  واقع  «  19در 
تجربه  دارای  ن  کنشگرا با  احبه  اب  مص انتخ زیستۀ 

هر   ان  ای پ در  کدگذاری  از  پس  ا  ت شد  آغاز  ه،  شد
می  که  ازی  ب ای  کده تعداد  احبه،  ن  مص نشا توانست 

زمینه  ۀ  ای  دهند شه فاز  اهنجار   ن در   یی دایرخُداد 
ن ادار تهرا اشد، تعیین شدند. سپس    بورس اوراق به ب

م  ا ادغ ا  و  ب ه  شد ایی  اس شن از  ب ای  کده مفهومی  ازی  س
ن هم اسازی هریک از آ ن گزاره معن ا در یک مضمو ای ه

ارچه  یکپ به  بت  نس العه  مط ازی مشخص،  س
به  به  جن ه  دهند شکل  ای  فاز ه اهنجار   ن رخُداد 

ن  ییدایش تهرا ادار  به اوراق  ورس  ب از   در  نمود.  م  اقدا
 « تعداد  تعیین  ا  ب پس  مض65این  گزاره «  ن  ای، مو

مقیاس لیست چک  اخت  س محقق  ای  ۀ ه شد بندی 
احث   ا پس از مب انل توزیع شد ت امتیازی بین اعضای پ

امین گزاره  ن نسبت به مقوله و ترکیب مض ای ای بتوا ه
« لذا  شود.  م  اقدا بررسی  مورد  ۀ  پدید ارادایمی  «  13پ

« بین  از  گزاره 65مقوله  مضمون  ۀ  «  دهند تشکیل  ای 
به   ادامه  در  شدند که  قلمداد  ارادایمی  پ الگوی  اجرای 

مقوله  از  هریک  به  تفکیک  بت  نس ارادایمی،  پ ای  ه
ن اقدام می   شود.تشریح آ

   امقوله ّ   یه ن یپد  یعل ار  دارشد اهنج فاز   ی ن
ازار ییدایش  ب

به   اره  اش پارادایمی،  لگوی  ا در  علیّت  ۀ  قاعد ان  ارک
که دارد  مسئله  ّ   این  عل اه  م  ت  هرگ مفهو یک  وجودی 

برخوردار  )بستر(  بنا  م یک  در  ضرورتی  از  ه(  )پدید
اشد، وجود معلول ن ضروری  ب آ از تعریف  ایی برای ب ه

می  ه بنظر  جلو علیّ،  ط  شرای در  ضرورت  این   . گر  رسد
به  اشی  جن ک پدیده است که ادراک ن ای از رخُداد ی ه

کل ش چگونگی  می از  ن،  آ ازتاب گیری  ب ۀ تواند  دهند
  . ه در بستر تلقی گردد ک پدید خت علتّ ظهور ی ا شن
بررسی،   مورد  ۀ  پدید ماهیت  اییکه  آنج از  لذا 

در   ازار  ب شیدایی  از  ف از  اشی  ن اری  اهنج ن ن  پدیدارشد
می  ادار  به اوراق  دسته بورس  اشد،  ای بندیب ه

مقوله و  پدمضمونی  ای  ۀ  ه دهند ن  ا نش ه،  شد یدار 
برون  ای  اکتوره م  ف ا نظ و  ازار  ب اقتصادی،  ار  اخت س در  زا 

استگذاری ا تأثیرپذیری از سی ای اجتماعی است که ب ه
می  گرفته،  زمینه صورت  ۀ تواند  پدید این  بروز   از  س

یک  از  گردد.  ادار  به اوراق  بورس  ار  اخت س در  ار  اهنج ن
« برون سو  ادی علل  اقتص م  ا نظ اولین  زا  ن  عنوا به   »

ار  فاز شیدایی بازار، در  اهنج لۀ علیّ در پدیداری ن مقو
سیاست  گیرندۀ  و  بر  بساطی  ان پولی  ای  ه

معمولاً  سیاست  که  است  باضی  انق الی  م ای  ه
لت  و  دو ایین  پ نقدینگی  ش  گرد مشکلات  دلیل  به  ا  ه

ای خود،  افزایش بدهی انکه اهش نرخ بهره ب ا ک ز    ،یب ا
و   سو  تسهوام   شیافزایک  و  ا  دیگر،   لاتیه سوی  از 

تمایل به سرمایه  ا ناخواسته، سطح  گذاری خواسته ی
اید که در این صورت، تمرکز  در بورس را تحریک می  نم

بیشتری   همراهی  از  رشد،  به  رو  م  سها از  برخی  بر 
ایه  سرم برخوردار  برای  ادار  به اوراق  بورس  در  گذاری 
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لت  دو دیگر  طرف  از  ا  هستند.  ب است  ممکن  ا  ه
ای حمایتی به صنایع در پی توسعه تخصیص یارانه  ه

طرح پروژه و  ا  چشم ه در  که  اشند  ب ایی  سند ه انداز 
ط   أکید قرار گرفته است که در این شرای تحول مورد ت

اشی از ورود  سرمایه  ش نقدینگی ن ای جدید به  گرد ه
می ادار،  به اوراق  مؤثر  بورس  عامل  ن  عنوا به  تتواند 

اثر   اً  ح اصطلا ا  ی شیدایی  ثر  ا تشدید  در  دیگری 
ه  کوتا در  ام  سه قیمت  تغییر  که  مقطعی  اشد  ب مدت 

سیاست  ال  ا عم ار  کن بر  در  دولت  اتی  مالی ای  ه
سرمایه دارایی ای  می ه پولی،  ازار  ب در  سطح ای  تواند 

سرمایه  ۀ  و  انگیز ازار  ب این  از  شدن  ارج  در خ را  ن  گذارا
ازار م اعث گردد تا این  ورود به ب الی را تقویت کند و ب

ایه  الاتر  سرم ب ازده  ب ا  ب ام  سه روی  بر  جدید  ن  گذارا
« دیگر  سویی  از  کنند.  تمرکز  ن مقطعی  برو زا علل 

ازار م ب ا « به عنوان دومین مقولۀ علیّ در پدیداری  نظ
ه  شیو دهندۀ  ن  ا نش ازار،  ب شیدایی  از  ف ار   اهنج ایی ن ه

اخص  ش کاهش از  و  ایه  سرم ازار  ب مرجع  ای  ه
شرکت  برای  منابع  أمین  ت در  دلیل  محدودیت  به  ا  ه

سیاست  ای  ازار رویکرده ب در  اهرمی  ابلیت  ق گذاری 
می  ایه  اخص  سرم ش قرارگیری  ال  مث عنوان  به  اشد.  ب

ابی، می اد در سر نمودار ارزی ا شیب زی تواند ممنتوم ب
ه  م در کوتا بنایی برای افزایش قیمت سها اشد  م مدت ب

م را   که همین مسئله تمایل به ا ع از سه خرید این نو
می  استگذاریافزایش  سی دیگر،  طرف  از  ای دهد.  ه

است،   ممکن  صنایع  از  حمایت  اهدف  ب ازار  ب
عرضه   طریق  از  ابع  من تأمین  بر  لی  ا عما محدودیت 
ظ   ا حف ط نیز، ب اهش دهد، که در این شرای م را ک ا سه

شرکت  ام   سه در قیمت  تساهل  مورد  ای  ه
استگذاری ثر  سی ا تشدید   حتمال  ا شده،  م  ا انج ای  ه

ازار، فزآینده  ایت » تر می شیدایی در ب علل  گردد. در نه
ن  اعی برو اجتم م  ا نظ علیّ   زا  مقولۀ  آخرین  عنوان  به   »

ن   نشا الی،  م ازار  ب شیدایی  فاز  تشدید  در  اثرگذار 
سیاست  ۀ  انه دهند رس ای  اعی  ه اجتم اثرگذار  و  ای 

ات ارزی  ان الاتر از طریق کنترل نوس اه ب بود رف انند به   )م
م   عمو برای  ایه  سرم ازار  ب به  دسترسی  در  تسهیل  ا  ی

ایه  می سرم ن(  لۀ  گذارا مقو دو  ایۀ  س در  باً  ل غا که  اشد  ب

 
1 Dot-com Bubble 

دلیل   به  ا  اره معی این  واقع  در  هستند.  ن  پنها بلی  ق
دارند،  الی  م ای  ازاره ب در  که  الاتری  ب تأثیرگذاری  عمق 

می حساب  به  فاکتورهایی  جزء  در معمولاً  که  آیند 
آن کمیته  از  دقیقی  تفسیر  ابی،  ارزی ای  ارائه  ه ا  ه

مقوله نمی چنین  درک  ا  ب لذا  ط شود.  شرای در  ایی  ه
می فاز علیّ،  از  اشی  ن اری  ناهنج که  افت  دری ن  توا

می  ازار  ب در  ای  شیدایی  اره معی از  ابعی  ت تواند 
اشد.  اعی ب ام اجتم ازار و نظ ادی، ب  اقتص

   امقوله نیپد  ایزمینه   یه ار  دارشد اهنج فاز   ین
ازار ییدایش  ب

بنایی زمینه، در چارچوب    م م انطور که از مفهو هم
می  بر  ارادایمی  جنبه پ ه،  آید،  پدید یک  وقوع  از  ایی  ه

می قرار  اره  اش در مورد  را  آن  ع  وقو سرعت   که  گیرد 
ه  اییکه مسئله این  تر می بستر فزآیند اید. لذا از آنج نم

در  ازار  ب شیدایی  اثر  اری  اهنج ن ن  پدیدارشد العه  مط
می ادار  به اوراق  »بورس  زمینۀ  دو  اشد،  تحولات  ب

اور ه« و »کیتکنولوژی/ فن فشاء شد بکه اطلاعات ا «  ش
می محرک علیّ  ط  شرای کننده  تشدید  ای  در  ه تواند 

ای  نظره نقطه  از  اییکه  آنج از  شود.  گرفته  نظر 
بانی  م در  شیدایی  ثر  ا توصیف   خصوص  در  مشترک 

ای  نظری بر می اکتوره آید، تغییرات فناوری از جمله ف
ادراک  نده کنتسهیل  بر  تأثیر  ا  ب که  است  ای 

ایه  چشم سرم وجود   لیل  د به  ن  مطلوبگذارا تر انداز 
شرکت  م  ا سه بهرهدر  ای  سیستم ه از  ای مند  ه

می  تکنولوژیک،  تحولات  و  شفاف  اتی  تواند اطلاع
شیدایی  فاز  به  ورود  در  ازار  ب اهنجاری  ن رخُداد  ع   وقو
اصطلاح   به  ع  ارجا ا  ب که  رویکردی  کند.  تشدید  را 

م  کا دات  باب  »ح دهۀ  1معروف  در  )حد    90«  میلادی 
سال  اصل  ای  ف ا    1995ه افته 2000ت ی و  پژوهش (  ای  ه

( ائس  می 2025پوتریک م  (،  سها که  فت  ا دری ن  توا
ظرفیتشرکت  از  که  ایی  اظ  ه لح به  الاتری  ب ای  ه

الگوریتم  از  ه  اد فناوری استف و  اتیک  رب ای  ای ه ه
لث  ات مدیریت  تک از یک سو و سیستم و ای اطلاع ه

م و استارت  ا الی از سوی دیگر، برخوردار آپ سه ای م ه
فاز   اری  اهنج ن ورود   در  تری  الا ب ثرگذاری  ا از  هستند، 

می  تلقی  ادار  به اوراق  بورس  به  چراکه  شیدایی  شود. 
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شرکت  الاتر  ب ال  ب ۀ  اق حوز در  یافته  توسعه  ای  ه
م   ا ازار سه اگهانی ارزش ب اوری به تغییر مقطعی و ن فن

ان می این شرکت  ن ش ایا ا نسبت به سایر همت شود  ه
دلیل   به  کوتاهی  زمانی  ازه  ب از  پس  نتیجه  در  که 

از  اشی  ن ازدهی  ب انتظارات  ن  نشد محقق 
ایه  می سرم باعث  قیمت  شدید  افُت  ا  گذاری،  ت گردد 

الاتر   ش ب ه برای فرو م خریداری شد سطح عرضۀ سها
ۀ   پدید اهنجاری  ن ۀ  دهند ن  نشا مسئله  این  و  رود 

ازار می  اشد.   شیدایی ب  ب
   امقوله پدمداخله   یه ن یگر  ار  دارشد اهنج   ی ن

از ش ازار ییدایف  ب

مداخله  ط  شرای توصیف  ارچوب   در  چ در  گر 
ای   ارکرده أثیرگذاری مصداقی ک ایستی به ت ارادایمی ب پ

ه  شد ایی  اس شن اد  استراتژی ابَع بر  ه  پدید یک  ا ی  ه
مداخله  ط  شرای دیگر،  بارت  ع به  نمود.  اره  را  اش گر 

استراتژی می وقوع  محرک  ای  بن م ایست  ظهور   ب ای  ه
ارادایمی تلقی نمود.   ه محوری در چارچوب پ یک پدید

« مقولۀ  سه  رو  این  مداز  بک  شرکت   تیری س ابر  «؛ ه
سرما» بک  تشک  یگذاره یس »یپرتفو  لی و  و  سبک  « 

مال  یحکمران بازار  می ی بر  را  جمله  «  از  ایست  ب
فاز محرک به  ورود  در  ازار  ب اهنجاری  ن تشدید   ای  ه

از مقوله  هریک  اگرچه  نمود.  تلقی  قرار شیدایی  ای  ه
مداخله  ای  بن م در  از گرفته  ارادایمی  پ الگوی  در  گر 

انیزم  خرُد  مک سطح  در  متفاوتی  تشدیدکنندۀ  ای  ه
ایه  سرم یعنی  گذارییعنی  انی  می درسطح  فردی،  ای  ه

ه  شرکت شیو مدیریتی  ای  یعنی  ه کلان  سطح  در  و  ا  ه
ن   ازار، برخوردار هستند، اما نشا ادی در ب حکمرانی نه

می تلقی  أثیراتی  ت ۀ  یک  دهند ن  همچو که  شوند 
می  توازن،  ۀ  زنند برهم  ۀ  اهیت  زنجیر م تواند 

ایه  در گذاریسرم را  آزاد  ن  جریا م  ا نظ بر  مبتنی  ای  ه
به دهد.  قرار  أثیر  ت تحت  ادار،  به اوراق  طور   بورس 

می  نیز  ه  شد امین  تفکیک  مض به  ع  ارجا ا  ب ن  توا
ک   سب ثیرگذاری  تأ « انتخابی   مقولۀ  دهندۀ  تشکیل 

شرکت  لی  مدیریت  صند تزلزل  اً  لب غا که  افت  دری ا«  ه
شرکت در  ای  مدیریتی  اره ازوک س بود  ن دلیل  به  ا  ه

ایتی از تصمیم  بب  حم ازار، س بتنی بر تحلیل از ب ای م ه
کوته می بر  مبتنی  مدیران  رویکرد  ا  ت ا  شود  بن نگری 

ا با پیش  ه شود که این مسئله اگر همراست اد فرض نه
سنگربندی  در  ن  مدیرا بی  طل شرکت  منفعت  ای  ه

می اشد،  اثر  ب تشدید  در  امشهود  ن املی  ع تواند 
ع   ارجا ا  ب دیگر،  طرف  از  گردد.  تلقی  ازار  ب در  شیدایی 

« لۀ  مقو دهندۀ  تشکیل  امین   مض سبک  به 
ا تشک  یگذاره یسرم می ی«  پرتفو  لی و  شود  مشخص 

ا   ی ازی  ب سفته  سمت  به  بورس  حرکت  عملاً  که 
ایه افُق  سرم ای  اه ه کوت میگذاری  م  مدت  عد ا  ب تواند 

ع  پرتفوی تنو تشکیل  در  م  ا سه ای بخشی  ه
ایه  ایه،  سرم سرم ازار  ب توازن  ن  زد برهم  ضمن  گذاری، 

الاتر   ب ال  اقب مورد  ام  سه از  برخی  انی  اگه ن رشد  به 
ازار  انی ارزش ب اگه منجر گردد که این مسئله با تغییر ن
باعث   دارند،  که  ذاتی  ارزش  به  بت  نس مزبور  م  ا سه
  . گردد شیدایی  فاز  به  ورود  در  ازار  ب اری  اهنج ن اد   ایج

امین   مض به  ع  ا ارج ایت  نه مقولۀ  در  ۀ  دهند تشکیل 
می  ن  نشا مالی«  بازار  بر  حکمرانی  بک  که  »س دهد 

مالکیتی   ای  اره ساخت ع  نو از  اشی  ن منافع  تضاد  وجود 
سو یک  سوی    از  از  مدیره  هیئت  استقلال  عدم  و 

الش  چ ار  کن در  ازار دیگر،  ب در  دولتی،  حکمرانی  ای  ه
کننده می تشدید  نقش  ظهور  تواند  در  ای 

اری اهنج از شیدایی داشته  ن ازار جهت  ورود به ف ای ب ه
اشد.   ب
  ای استراتژ ن یپد  ی اثرگذار دره ار  دارشد اهنج   ی ن

از ش ازار ییدایف  ب

در  ه  پدید یک  اجرایی  ای  فرآینده از  مهمی  بخش 
استراتژی  به  موردنظر،  که بستر  دارد  بستگی  ایی  ه

می ن  آ س  ا را  براس محتملی  ای  امده پی انتظار  ن  توا
استراژی  دیگر  ارت  عب به  ارچوب   داشت.  چ در  ا  ه

می  را  ارادایمی  منتسب  پ اجرایی  ای  اره ازوک س ایست  ب
ارائه  با  که  گرفت  نظر  در  محوری  ه  پدید یک  ی به 

ه  ن  شیو ن  آ بت یا منفی بود اهیت مث ایی بسته به م ه
می ه،  بستر  پدید در  را  ایی  پیامده وقوع  زمینه  تواند 

استراتژی » دو  اید.  نم محرز  العه    سک یر  ت یریمدمط
طر مشتقه  ق یاز  »ابَزار  و  امتقارن «  ازن افشاء   یس

ات تلقی  اطلاع اجرایی  ای  ازوکاره س زمره  در   »
می می که  اهشوند  ن در  بر  توانند  بنی  م ازار  ب اری  نج

اشند.   ادار مؤثر ب از شیدایی بورس اوراق به ورود به ف
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شرکت  از  برخی  سو  یک  از  رویکرد چراکه  ا  ب ا  ه
پی  در  مشتقه،  ای  ابَزاره طریق  از  فردایی  املات  مع
مدیریت ریسکی هستند که ممکن است که به دلیل  
ایی   کاره ه  را از  تا  گردد  بب  س شرکت  ایین  پ نقدینگی 

بهره  و  آتی  ای  قرارداده از  ه  استفاد بر  ه  از علاو گیری 
صوری  ال  انتق ا  ی و  ام  سه خرید  در  امله  مع اختیار 

م از شرکت  ا ای اصلی به شرکت سه ای فرعی تحت  ه ه
ا اولویت قرار  ایند، ب ام تودلی« تلاش نم اصطلاح »سه
در  ام  سه عرضۀ  از  بیشتری  سهم  خود،  منافع  ن  داد

بهره  با  لذا  اشند.  ب داشته  ازار  ه ب شیو از  ای گیری  ه
ن   آنا برای  فرصت  این  مشتقه،  املۀ  مع ابَزار  ابتی  رق

می اد  تایج جلب  شود  برای  ازار،  ب در  شیدایی  اثر  از  ا 
ا   ابَزاره این  هرچند  ایند.  نم اده  استف امداران  سه نظر 

ا  تواند از مزیتمی اشند، ام ای مثبتی نیز برخوردار ب ه
ن   آ عملکرد  ۀ  نحو بر  ارتی  نظ ای  سازوکاره ن  فقدا

اریمی اهنج ازار در ورود تواند ابَزاری برای بروز ن ای ب ه
دیگر،  طرف  از  شود.  گرفته  نظر  در  شیدایی  از  ف به 

ات  شرکت  اء اطلاع ن فرآیندهای افش ه کرد ا پیچید ا ب ه
از  ا  ت دارند  ش  تلا منفی،  ار  اخب س  ا انعک از  اب  اجتن و 

لحن تکنیک  ای  مند  ه بهره  اء  افش در  مثبت  ازی  س
ضعف   اط  نق پوشش  ا  ب طریق  این  از  و  گردند 

ا از فرصت  ایند ت ش نم ا  عملکردی خود، تلا ازار ی ای ب ه
اط حتمالاً نق ازار، برای افزایش   ا قوت رقابتی خود در ب

هرچند   برند.  ب را  کافی  ۀ  بهر ام  سه قیمت  انی  اگه ن
ار مقطعی  ات در کن ار و اطلاع ۀ منفی اخب باشت تود ان
شیدایی  از  ف به  ازار  ب ورود  از  اشی  ن اری  اهنج ن ن  بود

برای  می ادی  زی منفی  ای  امده پی ع  وقو به  تواند 
ا منتج گردد.  شرکت   ه
  ای پ اش  ی امده پد  ین ن یاز  ار  دارشد اهنج فاز   ی ن

ازار ییدایش  ب

ایپ ارادا  امده ازم یدر پ ه،یپد  کی  یس از    یبرونداد  د
ای استراتژ ماه  ییه ع  نو برحسب  که  ن    تیاست  آ

هیپد ا  د ازوکاره س م  ییاجرا  ی در  بستر،  به   تواندی در 
پ به  ع  اونددیوقو به  اتوجه  ب ه یپد  تیماه  نکهی.    د

العه،   به  مط ورود  در  بازار  ای  اره اهنج ن ن  شد پدیدار 
ادار می  از شیدایی در بورس اوراق به اشد،  ف برحسب  ب

ای استراتژ ارادا  یه ا»  یمقوله   سه  ،یمیپ اره   ی بروز رفت

ه  ا یوارتود ا؛ »«یگذاره یدر سرم   ی اداراک ی بروز خطاه
ا سرم »  «یگذاره یدر  قو  باب  ح در   مت یبروز  م  ا سه

ازار پ  «ب عنوان  ای به  قابل    ی امده شده  ارائه  ارچوب   چ
بعث   توجه است.  الاً من حتم لین و ا امد  ظهور  او ترین پی

ه  تود ای  اره رفت بروز  شیدایی،  از  ایه ف سرم گذاری واری 
ادار می ن در بورس اوراق به اشد. مکانیزم درو زایی که  ب

ای   اره رفت بیرونی،  ات  شایع و  ار  اخب از  تأثیرپذیری  ا  ب
ایه  را  سرم ات  حساس ا و  ات  ان هیج ا  ب م  توأ گذاری  

می  اری  تحریک  اهنج ن ای  رفتاره بروز   به  منتج  و  کند 
ایه را تحت تأثیر  شود که می می ازار سرم تواند توازن ب

سبک   یک  از  الگوپذیری  دیگر  سوی  از  دهد.  قرار 
می تصمیم  ایه  سرم ازار  ب در  موفق،  لب   غا تواند گیری 

خریصف  ای  را  ه اص  خ م  ا سه یک  برای  فروش  ا  ی د 
دیگری   عامل  عنوان  به  مسئله  این  که  دهد،  افزایش 
ای   اره رفت بروز  پیامد   در  ازار  ب شیدایی  از  ف تشدید  از 

ه  میتود دیگر، وار  سوی  از  شود.  گرفته  نظر  در  تواند 
ایه  ای ادراکی در سرم اه خط امد  دیگری بروز   گذاری پی

در  شیدایی  فاز   اری  اهنج ن تشدید   ن  پدیدارشد از 
می  تلقی  ادار  به اوراق  ن  بورس  آ اس  براس که  گردد 

می  اعث  اله ب ه اثر  سطح  ا  ت در  گردد  ای 
ه گیری تصمیم  فزآیند الی  م ای  ایر  ه س و  گردد  تر 

به  ادی  جن ای دیگر از سوگیری ادراکی مثل خود استن ه
بیش ا  تصمیم ی در  ا  گیری اطمینانی  ب تا  گردد  اعث  ب ا  ه

نس  م  سها قیمت  مقطعی  ارزش  فزآیندگی  به  بت 
ن  هیجا طور  به  تصمیم ذاتی،  ه،  سرمایه زد ای  ن  ه گذارا

اهای ادراکی و سرخوردگی  ا خط ه ب ن  همرا ای بعدی آ ه
حوزه،  این  در  دیگر  محتمل  امد   پی ایت  نه در   . اشد ب
ن   داد دست  از  با  که  است  ام  سه قیمت  اب  ب ح بروز  

سرمایه فرصت  ای  تخصیص  ه در  عدم توازن  و  گذاری 
می  منابع،  و  بهینه  ازار  ب انات  نوس فزآیندگی  به  تواند 

بی  نتیجه  در  و  گردد  منتج  نقدینگی  اهش  ادی  ک اعتم
ایه  سرم در فزآیندۀ  را  صنایع  تورمی  رکود  و  گذاران 

اشد.  ه داشته ب اد به همرا  اقتص

الگوی  ارائه  راستای  در  پدیدارشناسی  فرآیند   طی 
فاز  به  ورود  در  ازار  ب اری  اهنج ن رخُداد  ارادایمی  پ
و   علل  ایی  شناس ا  ب توانست  مطالعه  این  شیدایی، 

ای  زمینه  رویکرده و  سو  یک  از  مؤثر  ای  ه
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انه شرکت مداخله  ه از استراتژی گرای ا در استفاد ای  ه ه
ای محتملی   امده اتی از سوی دیگر، پی اتی و اطلاع عملی

قیمت  باب  ح تشکیل  ا  ب ای  که  اره رفت بروز   به  ا  ه
منتج   ادارکی  ای  خطاه با  م  توأ و  غیرمنطقی/عقلایی 

ن  می بیا در  لذا  دهد.  قرار  اش  کنک مورد  را  شود، 
افته جمع ایی از ی آن چیزی  بندی نه العه،  ای این مط ه

می پیش  از  بیش  گیرد،  که  قرار  مدنظر  ایست  ب
ادار را  ایی است که بورس اوراق به اره اهنج خت  ن ا شن

می شیدایی  از  ف مسئله وارد   اید.  دلیل  نم به  که  ای 
گذشته،   پژوهش  و  نظری  انی  مب در  ن  بود اخته  اشن ن

استگذاری سی به  ویژه  توجه  از  انع  در م منسجم  ای  ه
گر  بستر  ن  این  نشا مطالعه  این  لذا  است.  ه  دید

شدهد  می ارات غ  شیب  ینیبخو   ی رواقعیاز حد و انتظ
ای   ازاره ب در  م  سها یک  قیمت  انی  اگه ن تغییرات  از 

استدلال  ن  بدو الی  چرایی م در  افی  ک ادین  بنی ای  ه
ه  کوتا در  اگرچه  مقطعی،  ات  ان نوس حجم  چنین  مدت 

می  ه  فزآیند را  املات  به  مع رسیدن  از  پس  ا  ام کند، 
سیکل   ابق  مط ع،  ا ب اش بابنقطه  در   متیق   ح ام  سه

ال ازار م نیدی که در مدل  ب انی نظری  (  2024)  ورا در مب
قیمت   به  حتی  ام  سه قیمت  افول  اعث  ب شد،  ارائه 

ایین  میپ آن  اولیه  ذاتی  ارزش  از  این  تر  در  گردد. 
اعث می نقطه، تشکیل صف  م ب ا ای عرضۀ سه گردد ه

رفت دست  از  و  م  ا سه نقدشوندگی  عدم  ضمن  ا  ن  ت
ایه فرصت  ای سرم ا رکود ه ایه ب ازار سرم گذاری دیگر، ب

ازار در  اهنجاری ب احصل رخُداد ن . م جه گردد تورمی موا
به   که  است  شیدایی  از  ف منفی،  تأثیرات  کنترل  م  عد

بی ایه  بروز  سرم ازار  ب به  ه  آیند در  فزآینده  ادی  اعتم
 منجر خواهد شد. 

می  نتایج  این  س  ا براس ناظر  لذا  ای  اده نه به  ن  توا
کمیته  ن  همچو ادار  به اوراق  بورس  ان  ازم س ای در  ه

توازن   ظ  حف در  کنترلی  ا لزامات  تدوین  و  ابی  ارزی
ا از یک سو دستورالعمل  ای نقدینگی توصیه نمود، ت ه

ۀ وثیقه  ارگذاری برای  بیشتری در حوز املات اعتب   ی  مع
سرمایه  و  ارگزاران  اوراق  ک بورس  در  ه  عمد ن  گذارا

ادار در نظر گرفته شود،  ا از ورود نقدبه   ش یب ینگیت
جلوگ بازار  به  حد  دیگر،   ی ریاز  سوی  از  گردد. 

نمی کرد محدود  ا  ب ایست  بار  ب اعت املات  مع ی، حجم 
ن در نظر گرفته شود تا ضمن   سقف مشخصی برای آ

ادۀ شرکت  الی مورد استف ای م انع ازکنترل ابَزاره ا، م  ه
افزا ال  هیرویب  شیاز  م بورس  در    یاهرم  املات  مع

جه به تشدید رخُداد   تو ا ه ب . به علاو ادار گردد اوراق به
طریق   از  شیدایی  از  ف به  ورود  در  ازار  ب اری  اهنج ن

می سفته  توصیه  ازی،  بورس  ب سیاستگذاران  ا  ت شود 
از   ه  اد استف ا  ب ادار  به َ اوراق  اا مال   ییبزاره بر    اتیمثل 

ا ا  یدیع ان  ای و    ه یسرم پلک که  معاملات  ی،کارمزد  ی 
م با  می ات غتواند توأ ان اشد، را کاهش   یرمنطقینوس ب

 دهد.

 ی مال نیتام
 وجود نداشته است.  یمال تیحما چیه

 سندگان ینو مشارکت
نو ان یهمه  اله   ی محتوا  سندگ ت   مق در  دأییرا    مورد   و 

ام  جوانب کار توافق داشتند.  ی تم

 منافع  تضاد
نینو ا ایند،  می م  اعلا   سندگ هنم اد   چگونهیکه  تض

افع  ندارد.  وجود من

 هایسپاسگزار
نینو ا مسئول  سندگ نشر  نیاز  داوران  و   هیو    تشکر 

ای م یقدردان .ندینم

  

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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