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 چكیده

ی است. پژوهش  فاز   یو دلف  بیبر فراترک  یمبتن  رانیا  هیبازار سرما  هایقاعدگییب  ییشناساهدف این پژوهش  

کمّی( انجام شده است. بر این اساس در مرحله اول تحقیق به منظور    –حاضر به صورت پژوهش آمیخته )کیفی

ده  های بازار سرمایه از ادبیات مرتبط با تحقیق، از روش پژوهشی کیفی فراترکیب، استفا قاعدگیاستخراج انواع بی

کتاب  شامل  فراترکیب،  بخش  در  پژوهش  آماری  جامعه  است.  پژوهش  شده  مبحث  با  مرتبط  های  مقاله  و  ها 

  ۱۳۸۵های  و مقالات فارسی از سال   ۲۰۲۲تا    ۲۰۰۰های  مقالات انگلیسی مطالعه شده در این پژوهش از سال بود)

  های متداول، با پرسشنامه، بی قاعدگیاستفاده از روش دلفی فازی و ابزار    با(. در مرحله کمی تحقیق،  ۱4۰۱تا  

های بازار سرمایه ایران شاملِ هشت نوعِ قاعدگیغربالگری شد. نتایج تحقیق نشان داد، بیخبرگان  از    ینظرسنج

تکانه  قاعدگییب به  تحل  یقاعدگیب،  مومنتوم  مربوط  به  تقو  یمبتن  یهایقاعدگی ب،  کالیتکن  لیمربوط  ،  م یبر 

ر  یهای قاعدگیب به  تحل  یناش  یهای قاعدگیب ،  سکیمربوط  نوآور   یهایقاعدگیبی،  ادیبن  لیاز  به  ی،  مربوط 

 است.    مربوط به سود سهام  یهای قاعدگیبی و  مربوط به اقلام تعهد    یهای قاعدگیب

 .سرمایه ، فرا ترکیبقاعدگی ها ، بازاربی  های کلیدی:واژه 

 

 ۱4۰۲/ ۰7/۰۳تاریخ پذیرش:        ۱4۰۲/ ۰۱/ ۲۳تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

داد. در مورد بازار سهام،   حیها را توضغالب آن  یبا تئور توانهستند که نمی یعیو وقا دادیبازار، رو هایی قاعدگبی

  ش یهای از پکه در صورت وجود الگو طوری به رند،  یگقرار می،  ۱(EMHبازار کارا)   یدر مواجه با تئور   های قاعدگبی

استراتژ   طیشرا  ،شدهتعیین جهت  بازد  یرا  با  سهام  ر  شی)ب  ی اضاف  هایه معامله  مقدار  فراهم (  نیمع  سکیاز 

مبتنی بر برخی   ،کندحمایت می   ،بازار کارا  هیمالی سنتی که از فرض  دیدگاه(.  ۱۳۹۶)محمدی و دیگران،  کندمی

گذاری اختیار  گذاری آربیتراژ ، نظریه قیمتنظریه قیمت،  های مهم مالی، ازجمله اصل آربیتراژ ، اصل پرتفوینظریه 

با  اطلاعات  دارد که  می   انیبا،  بازار کار  هی(. فرض۲۰۲۰،  ۲و دیگران   و)وگذاری دارایی سرمایه است یمت مدل ق  و

. درواقع  کنندیم  لیاطلاعات تعد  نیخود را با توجه به ا  ،هامتیو ق  گذاردیسهام تأثیر م   متیبر ق   ییسرعت بالا

دارند، پس بازار کارا،    یآگاه  یها از اطلاعات مشابهکه همه آن  دهدی را م  نانیاطم  نیا  گذارانه ا یبازار کارا به سرم

  ن یبر ا  و در واقع  است  گذارانه یسرما  یدهنده آن اطلاعاتی است که در بازار موجود و راهنمااست که بازتاب   یبازار 

ام  سه  متیاطلاعات مربوط را در ق  یخریدوفروش خود تمام  ماتیدر تصم  گذاران هیفرض استوار است که سرما

)نایب زاده و محمودی کهنی،  است   یگذار هیارزش سرما  نییتع  یبرا   یسهام شاخص خوب  متیلحاظ خواهند کرد و ق

محققان    یاز سو  هینظر  نیکه ا  دیینپا  یریمواجه شد اما د  یادیبا استقبال ز  هینظر  نی(. اگرچه در ابتدا ا۱۳۹۲

عنوان  ها بهاز آن   یمال  اتیبازار کارا در بازار که در ادب  هرینظ  با  بروز اتفاقات متناقض  .شد  دهیبه چالش کش  یمال

 .(۱۳۹۸)راوری و دیگران،  ها بودچالش   نیترین امهم   ،شودمی   ادیهای بازار  قاعدگی بی

دهد تاکنون اثر  بررسی ادبیات نشان می(.  ۲۰۰۸،  ۳ما و فرنچ ا)فها است قاعدگیادبیات مالی پر از شواهد بی

)حسینی و محرم تأثیر ماه مبارک رمضان    ،(۲۰۲۰،  4)حسین و بیگلری هفته  یروزها   های متعددی نظیرقاعدگیبی

دیگران،   تعهد   ،(۱۳۹۶و  پولی  ،(۲۰۲۰،  ۵)پاپاناستاسپولوس ی اقلام  گامبتی سیاست  و  مسائل  ۲۰۱۵،  ۶)گلی   ،)

، اقدامات  (۲۰۱۸، ۸)پریرا و دیگران   جمهورییجه انتخابات ریاست ( و حتی نت۲۰۱7، 7)جو و دیگران محیطی زیست

، موردبررسی قرارگرفته  (۲۰۲۱،  ۱۰)مزور و دیگرانو همچنین پاندمی کرونا   (۲۰۲۰،  ۹)تابش و دیگران تروریستی

خواهد  حداکثر سود شخصی را دنبال    ، منطقی  اقتصادیِ  که انسانِ  نداظهار داشتمحققان  ،  در همین رابطه  است.

گذار اقتصادی منطقی تبدیل  آید، به یک سرمایهبه بازارهای بورس می   ،منطقی  اقتصادیِ  که یک فردِهنگامی  و  کرد

 (.  ۲۰۱۵،  ۱۱)ال مامون و دیگران شود که قصد دارد سود خود را در بازارهای بورس به حداکثر برساند می

 
1 Efficient Market Hypothesis (EMH) 
2 Woo et al 
3 Fama & French 
4 Hossain & Biglari 
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6 Gali & Gambetti 
7 Joo et al 
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است و از آن جهت که در جهت متمرکز نمودن    هیبازار متشکل سرما  یکبهادار    قاورا  سبوراز سویی دیگر،  

استفاده    منابع  نهیبه  صیها در خدمت اهداف توسعه شرکت ها و تخص  هیسرما  نیپراکنده و قرار دادن ا  یها  هیسرما

به مطالب  در همین راستا، با توجه    گردد.  یم  یتلق  تیبا اهم  انجامدیآن ب  ییکارا  یکه به ارتقا  یشود، هر پژوهشمی

ها بر افت و خیزهای بازار، به خصوص در بازارهای در حال توسعه  قاعدگیالذکر و به دلیل اهمیت تأثیرات بیفوق

ها بر بازار، صورت پذیرفته است.  قاعدگیمانند بازار سرمایه کشورمان، مطالعات و مباحث زیادی در خصوص اثر بی

های گوناگون آن مورد مطالعه و کنکاش  ت در حال رشد است و جنبهدر واقع، ادبیات این حوزه تحقیقاتی، به شد

 قاعدگییبشناسایی، دسته بندی و غربالگری  تاکنون  ها بیانگر این است که  قرارگرفته است. با این حال، بررسی

امر  مختلف   این  و  نپذیرفته  بازار سرمایه کشور، صورت  باتوج  است.گرفته شده   دهیناد  ی اد یتا حد زدر  ه به  لذا، 

پردازد  مقدمات و طرح موضوعی ارائه شده در فوق و خلاء تحقیقاتی در این خصوص؛ تحقیق حاضر به این مسئله می

 ؟کدام است  رانیا  هیبازار سرما  هایقاعدگییبدهد که  و به این سؤال پاسخ می 

و    دهدبررسی قرار میمورد  را    و تجربی  است. ابتدا، پیشینه نظریاین مقاله به صورت زیر سازماندهی شده 

مستند به مطالعات    را  صنعت بانکداریو    فناوری مالیو رابطه بین    صنعت بانکداری  ،فناوری مالیادبیات مربوط به  

  ها یافته. سپس  گرددبیان میخلاصه  تحقیق، به صورتی  مورد استفاده در این    شناسی. دوم، روش ددهارائه می  قبلی،

 .  دهدمیج و پیامدهای عملی این تحقیق را مورد بحث قرار  و در نهایت نتای  دادهرا ارائه  

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

ها را توضیح داد. در مورد بازار سهام،  توان با تئوری غالب آنکه نمی  ؛های بازار، رویداد و وقایعی هستندقاعدگی بی

گیرند. به طوری که در صورت وجود الگوهای از پیش تعیین شده  ها در مواجه با تئوری بازار کارا قرار میقاعدگی بی

مباحث  .    کندهم میافر  ))بیش از مقدار ریسک معین  ۱های اضافیشرایط را جهت استراتژی معامله سهام با بازده 

گردند،  از الگوهای مقطعی بازدهی ناشی می   هاقاعدگی حکایت از از این دارد که بیشتر بینیز  جاری در مالی رفتاری  

 شوند: بر دو پایه اساسی توضیح داده می 

 . ها استقاعدگیگذاران که تولید کننده بی رفتار غیر عقلایی سرمایه  (۱

 (. ۱۳۹۸)سعیدی،    داردها باز میگذاران را از تصحیح سریع قیمتسرمایهمحدودیت در آربیتراژ که   (۲

و هنسون   (۲۰۱۰)  همکارانو    ۳(، براو ۲۰۰۳)  ۲بریز و تالر رتوان به مطالعات صورت گرفته توسط بادر این زمینه می

بندی  دام به شناسایی و طبقه( در تحقیق خود اق۲۰۱۵)  ۵( اشاره نمود. در همین راستا جاکوبز ۲۰۱4)  4و ساندران 

قاعدگی در بازدهی مقطعی مورد انتظار بر اساس مطالعات و تحقیقات این حوزه نموده است. وی تعاملات  بی  ۱۰۰

 
1 Abnormal Return 
2 Barberis and Thaler 
3 Brav 
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گذاران و شرایط آربیتراژی را مورد آزمون قرار داده و نقش قوی )ضعیف(  ها و احساسات سرمایه قاعدگیمیان این بی

 ها را به ثبت رسانده است. قاعدگی )آربیتراژ( در بروز بی  متغیرهای مربوط به احساسات

طور  در حال تحول در نظر گرفت که بهو  پیچیده    یعنوان سیستمتوان بهبازارهای بورس را می الوصف،  مع

ی یهاواکنش   که خود موجب بروزگیرند  های نامطمئن و غیر منتظره قرار می و ریسک   هاقاعدگیبیمداوم تحت  

در    های مختلف موجودقاعدگیبیمربوط به    تاثیرات  بررسی. بنابراین،  گرددمی بازار    ییپویا  عین حالو در    مکرر

رابطه بین    در برخی تحقیقات،  مثالعنوان غیر معمول نیست. به  ،بازار سهام   آوری ثبات و تاب  ات مرتبط بر تحقیق

و یا    موردبررسی قرارگرفته است(،  ۲۰۱۵،  ۱)لهکونن و هیمونن های سیاسی و بازده حقوق صاحبان سهام  ریسک

نظیرعواملبررسی   پولی   ی  گامبتی سیاست  و  تعهد ۲۰۱۵،  ۲)گلی  اقلام  مسائل    ،(۲۰۲۰،  ۳)پاپاناستاسپولوس ی (، 

،  اقدامات  (۲۰۱۸،  ۵)پریرا و دیگران   جمهورینتخابات ریاست ( و حتی نتیجه ا۲۰۱7،  4)جو و دیگران محیطی زیست

دیگران تروریستی و  رمضان  ،  (۲۰۲۰،  ۶)تابش  مبارک  ماه  محرم تأثیر  دیگران،  و  و    ی روزها ،  (۱۳۹۶)حسینی 

 .(۲۰۲۱، ۸)مزور و دیگران و همچنین پاندمی کرونا   (۲۰۲۰،  7)حسین و بیگلری هفته

در این  به طریقی به افزایش دانش و ادبیات رو به رشد    حوزه در عین موردی بودنمطالعات انجام شده در این  

در  ؛  کرد  ییشناسا  ادبیات  یتوان از بررسیشکاف آشکار را م  با توجه به آنچه بیان شد؛ یکاند.  کمک کرده حوزه،  

، آنچه  وتحلیل قرارگرفته استشده و مورد تجزیه  ییمختلف شناسا  قاعدگییاز صدها ب   شیتاکنون ب  ،قیتحق  اتیادب

  ؛ تحقیق حاضر، شکاف   نیپر کردن ا  یبرا ها در بازار سرمایه ایران است.  انجام نگرفته، دسته بندی و غربالگری آن 

  های قاعدگیبشناسایی    ی، تمرکز بر روتحقیق  نی. در ادادقرار    نظررا مد  های بازار سرمایه ایرانقاعدگیشناسایی بی

 است.    بر اساس مرور ادبیات تحقیق  رانیا  هیبازار سرما  بندی آنها درو دسته
 

 روش پژوهش 

با استفاده از  بر آن است  محقق    کیفی،در مرحله    .شده است  یزیرهیپا  یو کم  یفیپژوهش حاضر در دو مرحله ک

در    کند.استخراج    اتیادب  کیستماتیمرور س  قیاز طرقاعدگی های متداول در بازار سرمایه را  ؛ بیبیروش فراترک

 یو بوم   غربالگریبه منظور  کمک روش دلفی فازی    و با   یشیمایبا استفاده از روش پ  ی(، ابتداروش کم) مرحله دوم  

به اینکه این تحقیق از لحاظ  . با توجه  ردیگ  ی خبرگان قرار م  یمورد نظر سنجهای شناسایی شده،  مولفه  ی،ساز 

است؛ روش جهت  استقرایی  رویکرد  دارای  و  به گیری کاربردی  اطلاعات  ابزارهای گردآوری  و  صورت مطالعات  ها 

پرسش کتابخانه  و  در دو  ای  پژوهش،  این  آماری  نظام جامعه  است، طراحی  اکتشافی  دارای هدفی  و  است  نامه 

ی اول و در مرحله کیفی، جامعه آماری پژوهش،  ام شد. در وهله بخش)فراترکیب)کیفی( و دلفی فازی)کمی( انج

 
1 Lehkonen & Heimonen 
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ای و اینترنتی از پیشینه  ها و مقاله های مرتبط با مبحث پژوهش است. بدین منظور جستجوی کتابخانه شامل کتاب 

ای  های بازار سرمایه، صورت پذیرفت. جستجوی کتابخانه قاعدگیهای بینظری مرتبط با موضوع پژوهش در حوزه 

های دادهای آنلاین در دسترس  های مرتبط موجود خارجی و داخلی و جستجوی اینترنتی در پایگاه با توجه به کتاب 

و   7و گوگل اسکالر   ۶، اسکاپوس ۵، اسپرینگر 4، امرلند ۳، بیزینس سورس پرمیر   ۲، پروکوئست ۱ازجمله وب آف ساینس 

... انجام گرفت. در این مرحله، برای انتخاب نمونه مقالاتی معتبر و مرتبط با اهداف تحقیق، فرآیند بازبینی انجام  

گیرد که محقق پارامترهای مختلفی را مانند؛ عنوان، چکیده، محتوا، جزئیات مقاله ) مجله، سال،.. (را در نظر  می

کند.  و مقالاتی که با سؤال و هدف تحقیق تناسبی ندارند را حذف می کند گرفته و ابتدا عنوان مقالات را مرور می

کند و در این مرحله نیز مقالات نامربوط را  اند را بررسی می مانده سپس چکیده مقالاتی که از مرحله قبل باقی

دلفی(،  یابد. جامعه آماری در مرحله کمی )بخش  کند در حین انجام این فرآیند تعداد مقالات کاهش می حذف می 

شامل خبرگان حوزه بازار سرمایه و همچنین اساتید دانشگاه، هستند. در مرحله نظرسنجی از خبرگان، برای انتخاب  

کم پنج سال تجربه در حوزه  شد که روشی غیر احتمالی است. داشتن دست  گیری قضاوتی استفاده نمونه از نمونه

های مرتبط  نامه یا حداقل دو مقاله علمی معتبر در حوزه، پایانآوری بازار سرمایه، داشتن کتابها و تاببی قاعدگی

های مد نظر برای  با مبحث تحقیق و یا داشتن تحصیلات دانشگاهی مرتبط با زمینه های پژوهش از جمله ویژگی

  لی بر اساس خبرگان در دسترس و متما  قیتحق  نیا  تعداد شرکت کنندگان  تیدر نهاانتخاب پاسخ دهندگان بود که  

کنترل  علاوه بر    ،در این مطالعه  بخش کیفی  اعتبارسنجی نتایججهت  شد. همچنین    نفرتعیین  ۱۵  ی،ه همکارب

نموده و تفاسیر پژوهشگر به تأیید    نفر از افراد مطلع تحت بررسی کنترل  چهارهای خود را با    یافته  نمحققی)اعضا  

  د یی و تا غربالگری  یپرسشنامه هااین اساس   نیز استفاده شده است. بر تکنیک دلفی فازیاز طریق (، رسیده است 

  . ندی، اعلام نظر نماکیفیشده در مرحله    یخبرگان قرار داده شد تا درباره عوامل جمع آور   اریدر اخت  رها،یمتغ  یینها

طراحی پرسشنامه دلفی و جمع آوری نظرات خبرگان استفاده    ( برای۱جدول  )  یزبانمتغیرهای  در تحقیق حاضر، از  

 شد. 
 در دلفی فازی  متناظر یمورداستفاده و اعداد فاز کلامیعبارات . 1جدول 

 کلامی عبارت  ( اعداد فازی)پرسشنامه  فیط

 ( VLخیلی کم ) ( ۰,۰, ۰.۱)

 ( Lکم ) ( ۰, ۰.۱, ۰.۳)

 (MLنسبتا کم ) ( ۰.۱, ۰.۳, ۰.۵)

 ( Mمتوسط ) ( ۰.۳, ۰.۵, ۰.7)

 ( MHنسبتا زیاد ) ( ۰.۵, ۰.7, ۰.۹)

 
1 Web of Science 
2 ProQuest 
3 Business Source Premier 
4 Emerald 
5 Springer 
6 scopus 
7 Google Scholar 
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 کلامی عبارت  ( اعداد فازی)پرسشنامه  فیط

 ( Hزیاد ) ( ۰.7, ۰.۹, ۱)

 ( VHخیلی زیاد )  ( ۰.۹, ۱, ۱)

 

𝐴�̃�سوالات به صورتدر روش دلفی فازی فرض بر این است که ارزش فازی هر یک از   =  (𝐿𝑗 .  𝑀𝑗  .  𝑈𝑗)    نمایش

 حد بالای این عدد فازی باشد خواهیم داشت:   𝑈𝑗حد وسط و    𝑀𝑗حد پایین،    𝐿𝑗داده شود، بطوری که  

 
𝐿𝑗 = 𝑀𝑖𝑛(𝑙𝑖𝑗) 𝑖 = 1. 2. … . 𝑛     𝑗 =  1. 2. … . 𝑚 

𝑀𝑗 = (∏ 𝑚𝑖𝑗

𝑛.𝑚

𝑖=1
)

1
𝑛        𝑖 = 1. 2. … . 𝑛     𝑗 =  1. 2. … . 𝑚 

𝑈𝑗 = 𝑀𝑎𝑥(𝑢𝑖𝑗) 𝑖 = 1. 2. … . 𝑛     𝑗 =  1. 2. … . 𝑚 
 

پس از محاسبه ارزش فازی هر یک از سوالات پژوهش برای اینکه بتوان نسبت به هر یک از سوالات قضاوت کرد  

د آید.  باید ابتدا ارزش فازی بدست آمده برای هر یک از سوالات را دی فازی نمود تا امکان مقایسه و ارزیابی بوجو

 برای دی فازی کردن ارزش فازی هر سوال از روش زیر استفاده شده است: 

 

  (۱) 𝑆𝑗 =
𝐿𝑗  +  2 × 𝑀𝑗  +   𝑈𝑗

4
 

 

.  شودمیآستانه استفاده    حدبرای شناسایی شاخصهای مهم از مقدار دی فازی شده سؤالات به همراه  در نهایت،  

عنوان  د بهنآستانه باش  حدتر مساوی  ها بزرگی که مقدار دی فازی شده آن هایها یا سوالدیگر شاخصعبارت به

ها کمتر از  ی که مقدار دی فازی شده آن هایها یا سوالو شاخص  شوندیهای مهم و تاثیرگذار شناخته مشاخص

در این    آستانه  . حدشوندی م  از تحقیق حذفهای کم اثر یا کم اهمیت  عنوان شاخصد به نآستانه باش  حدمقدار  

، تعیین گردید و به تایید خبرگان نیز رسید. لازم  7/۰محقق، اساتید راهنما و مشاور(  )  قیتحقتحقیق با نظر تیم  

 (.۲۰۲۱،  ۱زکوس مانند:  است )، مطابق با ادبیات پژوهشی گذشته، بوده  7/۰به ذکر است، انتخاب مقدار  

 

 یافته ها 

 های بازار سرمایه ایران مبتنی بر فراترکیب  قاعدگیشناسایی بی 

  ۲ای سندلوسکی و باروسو ، از روش هفت مرحله های بازار سرمایه ایرانقاعدگیشناسایی بیدر این پژوهش به منظور  

 شد: ( استفاده  ۲۰۰7)

 
1 Zekos 
2 Sandelowski & Barros 
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های پژوهش است. نخستین سوال  های پژوهش : نخستین گام فراترکیب تنظیم پرسش تنظیم سوال -گام نخست

توان سوالاتی را با مضمون چه؟ چه وقت؟ و چگونه  ( است. همچنین می Whatچیزی )برای شروع فراترکیب چه 

های مقوله مورد مطالعه شامل چه مواردی  های اصلی مقوله مورد مطالعه کدامند؟ شاخص مطرح کرد: شاخص 

 های مقوله مورد مطالعه چه ارتباطی با یکدیگر دارند؟  است؟ شاخص 

دوم نظام ب-گام  در  ررسی  شده  منتشر  مقالات  سیستماتیک  جستجوی  به  پژوهشگر  مرحله  این  در  متون:  مند 

های معتبر خارجی و داخلی با هدف تعیین اسناد معتبر، موثق و مرتبط در بازه زمانی مناسب پرداخت. براین  مقاله 

 . ، فهرست شده است۲جدول  اساس، ابتدا کلمات کلیدی مرتبط گزینش شد. این واژگان در

 
 های کلیدی واژه-2جدول  

 انگلیسی فارسی 

 Anomalies قاعدگی یب 

 Anomalies of the capital market ه ی بازار سرما  یقاعدگ یب 

 Types of capital market Anomalies سرمایه  بازار   یهاقاعدگییانواع ب 

 

های مشخص، معیارهایی در نظر گرفته  به منظور استخراج مقالات مناسب از منابع ذکر شده با استفاده از کلیدواژه 

تعیین شده است.    ،۳جدول  شده است که در این پژوهش معیارهای پذیرش و یا عدم پذیرش مقالات مطابق با  

همچنین در همان بدو جستجو، به منظور جلوگیری از دریافت مقالات نامرتبط از لحاظ عنوانی، محقق عناوین  

مقالات نامرتبط فراوان برای  های اطلاعاتی به دقت مطالعه کرده تا از ورود  مقالات فارسی و انگلیسی را در پایگاه

 گام بعدی جلوگیری نماید. 

 
 رشیپذ اریمع ارهایمقالات در گام دوم مع رشیو عدم پذ رشیپذ یارهایمع-3جدول 

 معیار عدم پذیرش معیار پذیرش  ها معیار

 غیرفارسی مطالعات غیر انگلیسی و  مطالعات انگلیسی و فارسی  زبان تحقیقات 

زمان مطالعات  

 انگلیسی 
 میلادی  ۲۰۰۰تحقیقات پیش از  میلادی  ۲۰۲۲ تا  ۲۰۰۰تحقیقات منتشر شده از سال 

زمان مطالعات  

 فارسی 
 ۱۳۸۵تحقیقات پیش از  ۱4۰۱تا  ۱۳۸۵تحقیقات منتشر شده تا 

 های اطلاعاتی معتبر مقالات چاپ شده در نشریات و پایگاه اعتبار مطالعات 
های اطلاعاتی  شخصی، پایگاهنظرات 

 شخصی 

 موضوع مطالعه 
موثر بر تاب آوری و بی قاعدگی  ها و عوامل ابعاد، تعاریف، مدل

 بازار سرمایه 
 غیر از موارد اشاره شده 
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های کلیدی موردنظر و با در  های به عمل آمده از منابع اشاره شده و با استفاده از واژه در نتیجه جستجو و بررسی 

 قاعدگییببرای    منبع فارسی(  ۹۹منبع انگلیسی و    ۲۰۸منبع )  ۲۶۶معیارهای پذیرش، در مجموع تعداد    نظر گرفتن

یافت شده    آوری بازار سرمایهبرای تاب  منبع فارسی(  ۲۰منبع انگلیسی و    ۵۸منبع )  74تعداد  و نیز    هیبازار سرما

 به تفکیک آورده شده است. ،  4جدول  که در  

 
 شده افتیتعداد منابع -4جدول 

 تعداد  منابع 

 قاعدگی بازار سرمایه بی
 ۲۰۸ انگلیسی 

 ۵۸ فارسی 

 

های حاوی  های مرتبط: پس از شناسایی واژگان کلیدی تحقیق، مجموعه مقاله جستجو و بررسی مقاله -گام سوم

شود. این مقالات براساس مواردی چون عنوان، چکیده، محتوا و روش تحقیق، غربال  واژگان کلیدی شناسایی می

،  ۵جدول    یا عدم پذیرش مقالات مطابق بامعیارهای پذیرش و  شوند.   های نهایی استخراج میشوند و مقاله می

 تعیین شده است. 

 
 ها در گام سوم مقاله  رشیعدم پذ ایو  رشیپذی ارهایمع-5جدول 

 معیار عدم پذیرش پذیرش معیار  ها معیار

 عناوین غیر مرتبط با موضوع مطالعه  عناوین مرتبط با موضوع مطالعه  عنوان مقالات 

 های غیر مرتبط با موضوع مطالعه چکیده های مرتبط با موضوع مطالعه چکیده کیفیت محتوای چکیده 

 موضوع مطالعه محتوای غیر مرتبط با  محتوای مرتبط با موضوع مطالعه  کیفیت محتوای متن 

کیفیت روش شناختی  

 مطالعه 

بررسی بر اساس ابزار حیاتی گلین  نمرات  

 ٪7۵بالاتر از 

بررسی بر اساس ابزار حیاتی گلین نمرات 

 ٪ 7۵ تر ازپایین

 

پذ  ایو    رشیپذ  یارها یمعاعمال   انجام شد که  ،رشیعدم  از جست   بدینصورت  و در حوزه    وجوی گستردهپس 

، از  ۸7  عنوان پژوهش در زمینه موضوع مورد مطالعه اولیه قرار گرفتند. از نظر عنوان  ۲۶۶  هقاعدگی بازار سرمایبی

   .، باقی ماندندپژوهش  ۵۸مقاله غربال شدند و در نهایت    ۶۱و از نظر محتوا    ۶۰چکیده    نظر

. در این تحقیق برای ارزیابی کیفیت روش شناختی گردیددر قدم بعدی کیفیت روش شناختی مطالعات ارزیابی  

های مختلفی گردیده استفاده شده است. اگر چه چک لیست   ( ارائه۲۰۰۶)  ۱مطالعات از ابزاری که توسط گلین 

( برای ارزیابی هم مطالعات کیفی و هم ۲۰۰۶)برای ارزیابی مرور نظام مند در فراترکیب وجود دارد، ابزار گلین  

(. در ادامه برای بررسی کیفیت روش شناختی ۲۰۱۳،  ۲گیرد )کاتالانو مطالعات کمی مورداستفاده زیادی قرار می 

 
1 Glynn 
2 Catala 



 همکاران و  ایمهراب ن هیسام/  ي فاز  يو دلف بیبر فراترک يمبتن  رانيا  هيبازار سرما  هاي قاعدگييب ييشناسا 

 1403زمستان  /  52پیاپي   / 13دوره  767

معیار »هدف پژوهش، اصول و    ۱۰را بر اساس    تحقیق(، هر  ۲۰۰۶)مطالعات بر اساس ابزار ارزیابی حیاتی گلین  

پژوهش،  روش ساختار  و  ها،  جمعنمونه،  جامعه  دادهها،  داده  آوریابزار    اخلاق ی  مبان  ،یر یپذانعکاسها،  تحلیل 

بر این    امتیاز(.  ۱۰  حداکثر  معیار  )هرمورد ارزیابی قرار گرفتند  « قیتحق  یکل  یریگجهینت  ق،یدقت تحق  ،یا حرفه

درصد )متوسط و    7۵مقاله امتیازی زیر    چهار، تعداد  قاعدگی بازارحوزه بیمقاله ارزیابی شده در    ۵۸از    اساس،

   ضعیف( کسب نمود که از فرآیند تحقیق حذف گردید.

   شده است.  نتایج حاصل از آن نشان داده  نیز  چگونگی انتخاب مقالات مناسب و  ۱شکل  در  

 

 
 انتخاب مقالات مناسب  یجستجو و چگونگ جینتا-1شكل 

 

های اساسی استخراج اطلاعات مقالات: در این مرحله محتوای مقالات به دقت مطالعه شده و شاخص   -گام چهارم

 استخراج شد.  

پنجم یافته  تجزیه-گام  و ترکیب  مؤلفه های کیفی:  وتحلیل  تمام  ابتدا  پژوهش حاضر،  از  در  استخراج شده  های 

ظر گرفتن مفهوم هر یک از این کدها، در یک مفهوم مشابه  سپس با در ن   گرفته،مطالعات را به عنوان کد در نظر  

 ییهاتم  ایدر طول تجزیه و تحلیل، موضوعات  گرفت.  های( تحقیق شکل  . به این ترتیب مفاهیم )تمشددسته بندی  

سپس با در نظر گرفتن مفهوم هر   .جستجو گردیدند که در میان مطالعات موجود در فراترکیب پدیدار شده بودند

  ۶جدول   . درها شکل گرفتابعاد و مولفه ،. به این ترتیبشدندمشابه دسته بندی  مقولهاین کدها، در یک یک از 

 شده است.   فهرستها  و مقوله   ی اولیهکدها   ،مفاهیم  یک نمونه منابع،

 

 

 

 

 (= N 266) شناسایی شدهكل مقالات 

 

 (= N 99) اولكل مقالات پس از غربال 

 

 (= N 208) كل مقالات پس از غربال دوم

 

 (= N 58) سوممقالات پس از غربال  كل

 

 (= N 87)  حذف مقاله به دلیل عنوان

 

 (= N 60) حذف مقالات به دلیل چکیده

 

 (= N 61) دلیل محتواحذف مقالات به 

 

 (= N 54) كل مقالات نهایی

 

 (= N 4) شناختیکیفیت روشحذف مقالات به دلیل 
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 ی اولیه کدها  یطبقه بندمرحله  انجام  یاز چگونگ  یا نمونه -6جدول 

ID  انتخاب شده مقاله مرجع  مفاهیم کدگذاری اولیه 

 قاعدگی مربوط به تحلیل تکنیکال بی   -۲مقوله 

کند زیرا نشان  ی توجه، عمل میشود که تحلیل تکنیکال، به عنوان یک محرک برانگیزندهرفتاری: استدلال می فیتوص

برای انجام  ی این است که قیمت سهام از محدوده معمول خود خارج خواهد شد. این مورد، موجب القای فشار  دهنده

 شود.قاعدگی میی خرید یا فروش و وقوع بیمعامله

۱۲ 
بی قاعدگی مربوط به  

 میانگین متحرک 

نسبت قیمت فعلی به قیمت متوسط/میانگین  

بینی پیش متحرک، دارای همبستگی مثبت با

 بازده است 

هان و  ؛ (۲۰۱۳) ۱هان و همکاران 

 ( ۲۰۲۱) ۲دیگران 

۱۳ 
نمودار  بی قاعدگی مربوط 

 شمعی 

 کردی تواند با استفاده از رو ی نمودار شمعدان م

تر به  ی، بازده قابل توجهریدوره نگهدارنده متغ

 . دهددست 

 ( ۲۰۱۶) ۳لو و دیگران 

۱4 

بی قاعدگی ناشی از  

های  بینیپراکندگی در پیش

گران تحلیل  

گران از وضعیت در  بینی تحلیلپراکندگی پیش

بینی میزان  آمد، دارای همبستگی منفی با پیش

منفی بر پیش بینی بازده   تأثیربازده است )دارای 

 است( 

 دیتر و همکاران 4 )۲۰۰۲( 

 

بودن،  شاید مهم کنترل کیفیت:  -گام ششم مرتبط  و  معیارهای شمول  برداشتن  برای در  ارزیابی مطالعات  از  تر 

های  باشد. در روش فراترکیب و در این گام، رویه می  کنترل کیفیتارزیابی مطالعات برای در برداشتن معیارهای  

 اند:  زیر را برای حفظ کیفیت مطالعات انتخابی در نظر گرفته شده 

تحقیق، مح (۱ سرتاسر  و  نمودقق تلاش  در  روشن  توصیف  و  توضیحات  فراهم کردن  با  برای    تا  واضح 

های  های اتخاذشده را بردارد.در زمان مناسب، محقق رویکردها و نگرش های موجود در تحقیق گامگزینه

 . نمودتحقیق کیفی استفاده    مستقر را جهت تلفیق مطالعات اصلی در

جهت    (۲۰۰۶)  مانند ابزار حیاتی ارزیابی گلین  ،محرز  های مستقر ودر زمان مناسب، محقق از برنامه  (۲

 . نمودارزیابی کیفیت مطالعات اصلی تحقیق کیفی استفاده  

 پیدا کند.   تا مقالات مربوطه را  بردمحقق هر دو استراتژی جستجوی الکترونیک و دستی را به کار   (۳

برای ارزیابی    (۲۰۰۶)  کیفی گلیندر ارزیابی کیفیت مطالعات تحقیق ، محقق از ابزار ارزیابی تحقیق   (4

 ها معقول به نظر برسد. کند تا بررسیهایی است که کمک میکه شامل سؤال   نمودمطالعات استفاده  

 
1 Han et al 
2 Han et al 
3 Lu et al 
4 Diether et al 
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در این پژوهش، علاوه بر موارد اشاره شده محقق برای کنترل مفاهیم استخراجی خود از مقایسه نظرات   (۵

تعدادی از مقالات    ،برای حصول این منظور   که  بدینصورتخود با یک خبره دیگر نیز استفاده نمود.  

ها، ارزیابی  انتخابی در اختیار یکی از خبرگان قرار گرفت و نتایج حاصله از طریق شاخص پایایی ارزیاب

 باشد. می  %۸۳گردید. مقدار ضریب محاسبه شده  

 

 شود.  مراحل قبل ارائه میهای حاصل از  استخراج اطلاعات مقالات: در این مرحله از فراترکیب یافته-گام هفتم

ای  شوند. در این جدول خلاصه های حاصل از مراحل قبل ارائه می یافته   ، 7جدول    در این مرحله از روش فراترکیب، مطابق 

 . خلاصه و ارائه شد استخراج شده است،    مبحث تحقیق که از ادبیات مربوط به  یی  ها مؤلفه   و   بندی ابعاد از گروه 

 
 بی قاعدگی بازار سرمایه -بیفراترک  یها افتهیخلاصه - 7جدول 

ID  مفاهیم کدگذاری اولیه 
مقاله مرجع انتخاب 

 شده 

 مومنتوم/تکانه  قاعدگی مربوط بهبی  -۱مقوله 

۱ 
بی قاعدگی مربوط به  

 مومنتوم استاندارد 

عملکرد برندگان معاملات گذشته، بهتر از بازندگان معاملات  

 گذشته است.

موسوی شیری و  

 ( ۱۳۹4دیگران ) 

۲ 

بی قاعدگی مربوط به  

های با  مومنتوم در شرکت

 سابقه زیاد 

 ( ۲۰۰۶) ۱ژانگ  تر است های جدیدتر، مومنتوم قویدر شرکت

۳ 

بی قاعدگی مربوط به  

های دارای  مومنتوم در شرکت

 یافته گردش مالی بالا/افزایش

 ( ۲۰۱۸) ۲اجز و پلاک  تر است قویگردش مالی بالا، مومنتوم   های دارایدر شرکت

4 

بی قاعدگی مربوط به  

  های دارایمومنتوم در شرکت

نسبت ارزش دفتری به ارزش  

 افزایش یافته   بازاری

بالا،   نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری   های دارایدر شرکت

 تر است مومنتوم قوی

  ۳شولز ساجی و سی

(۲۰۰7 ) 

۵ 

بی قاعدگی مربوط به  

های با  مومنتوم در شرکت

 اعتبار پایین تر 

تری  بندی پایینها دارای رتبههایی که اعتبار آندر شرکت

 تر است است، مومنتوم قوی

 4و همکاران  آوارموو

(۲۰۰7 ) 

 
1 Zhang4 
2 Ejaz & Polak 
3 Sagi & Seasholes 
4 Avramov et al 
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ID  مفاهیم کدگذاری اولیه 
مقاله مرجع انتخاب 

 شده 

۶ 

بی قاعدگی مربوط به  

های با  مومنتوم در شرکت

 اندازه کوچک 

 ( ۲۰۰۶) ۱ژانگ  تر است های کوچک، مومنتوم قویدر شرکت

7 

بی قاعدگی مربوط به  

هایی که  مومنتوم در شرکت

بینی پراکندگی پیش هادر آن

 وجود دارد 

بینی تحلیلگران  ها پراکندگی پیشهایی که در آندر شرکت

 تر است وجود دارد، مومنتوم یا تکانه، قوی
 ( ۲۰۰۹) ۲واردو

۸ 

بی قاعدگی مربوط به  

های دارای  مومنتوم در شرکت

ثبات در بازگشت  

 بازده / هیسرما 

های دارای بازده ثابت مثبت یا منفی، مومنتوم در  در شرکت

 تر استقوی ،۳گیریطی دوره تشکیل/شکل

گرینبلات و  

 ( ۲۰۰4) 4موسکوویتز 

 

۹ 

بی قاعدگی مربوط به  

های دارای  مومنتوم در شرکت

 بالا )ویژه یا نامتعارف( نوسان 

های دارای نوسان )استاندارد/ویژه یا نامتعارف( بالا،  در شرکت

 تر است مومنتوم قوی
 ( ۲۰۲۱) ۵گو و دیگران 

۱۰ 

بی قاعدگی مربوط به تغییر  

در بزرگی مومنتوم با افزایش  

 تغییر در مالکیت 

ها، تغییرات زیادی در مالکیت  هایی که در آندر شرکت

تر  دهد، مومنتوم قویرخ می گذاری مشترکصندوق سرمایه

 است 

 ۶چن و همکاران 

(۲۰۰۲ ) 

۱۱ 

بی قاعدگی مربوط به  

هایی که  مومنتوم در شرکت

  وسته یپاطلاعاتشان به صورت 

 شود و زیاد منتشر می

ه صورت پیوسته و به  ها، اطلاعات ب هایی که در آندر شرکت

 تر است شود، مومنتوم قویمقادیر کم منتشر می
 ( ۲۰۱4) 7دا و همکاران 

 قاعدگی مربوط به تحلیل تکنیکال بی   -۲مقوله 

۱۲ 
بی قاعدگی مربوط به میانگین  

 متحرک

نسبت قیمت فعلی به قیمت متوسط/میانگین متحرک، دارای  

 بینی بازده است پیش همبستگی مثبت با

 ۸هان و همکاران 

هان و  ؛ (۲۰۱۳)

 ( ۲۰۲۱) ۹دیگران 

 
1 Zhang 
2 Verardo 
3 formation period 
4 Grinblatt & Moskowitz 
5 Guo et al 
6 Chen et al 
7 Da et al 
8 Han et al 
9 Han et al 
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ID  مفاهیم کدگذاری اولیه 
مقاله مرجع انتخاب 

 شده 

۱۳ 
بی قاعدگی مربوط نمودار  

 شمعی 

دوره نگهدارنده   کردی تواند با استفاده از رو ی نمودار شمعدان م

 .دهد تر به دست ی، بازده قابل توجهریمتغ
 ( ۲۰۱۶) ۱لو و دیگران 

۱4 

بی قاعدگی ناشی از  

های  بینیپیشپراکندگی در 

گران تحلیل  

گران از وضعیت در آمد، دارای  بینی تحلیلپراکندگی پیش

  تأثیربینی میزان بازده است )دارای همبستگی منفی با پیش

 منفی بر پیش بینی بازده است( 

دیتر و همکاران 2  

(۲۰۰۲ )  

 های مبتنی بر تقویمقاعدگیبی  -۳مقوله 

۱۵ 
تکانه   بی قاعدگی مربوط به

 فصلی

در مورد برخی از سهام، هر ساله در یک ماه تقویمی خاص،  

 شودبالایی )یا پایینی( مشاهده می  نسبتاًبازده 

محسن  ؛ (۲۰۲۲) ۳لی

نظری و الهام فرزانگان  

(۱۳۹۰ ) 

۱۶ 
فصل   بی قاعدگی مربوط به

 اعلان سود 

رود که سود سه ماهه اعلام شود،  هایی که انتظار میدر ماه

 ها دارای عملکرد بهتری است.شرکتسهام 

 4فراززینی و لامونت 

(۲۰۰7 ) 

۱7 
های  قاعدگی مربوط به ماهبی

 سود سهام تقسیم 

ها سود سهام فصلی را  رود که شرکتهایی که انتظار میدر ماه

 پرداخت کنند، عملکرد سهام بهتر است. 

  ۵هارتز مارک و ُسلُمان 

(۲۰۱۳ ) 

 های بتا قاعدگیبی  -4مقوله 

۱۸ 
ناهنجاریِ مربوط به بتای  

 پایین )فرکانس بالا( 

  های دارای بتای پایین، دارای عملکرد بهتری نسبت بهشرکت

 های دارای بتای بالا هستندشرکت
 ( ۲۰۲۱) ۶قمار و دیگران 

۱۹ 
بی قاعدگی مربوط به تفاوت  

 در بتای سهام شرکتها 

از بازده بازار   زانیم کی بزرگ و کوچک به   ی بتا ب یسهام با ضر 

 رند یپذیتأثیر نم

گل ارضی و بادی دست  

(۱4۰۱ ) 

 مربوط به ریسک  های قاعدگیبی  -۵مقوله 

۲۰ 
بی قاعدگی مربوط به ریسک  

 درماندگی 

تر از  های درگیر مساله درماندگی مالی، پایینعملکرد شرکت

 های سالم از نظر مالی است شرکت

 7همکاران کمپبل و 

جعفری و  ؛ (۲۰۰۸)

 ( ۱4۰۰دیگران ) 

۲۱ 
بی قاعدگی ناشی از ریسک  

 اعتباری

بندی اعتبار )ریسک اعتباری(، دارای همبستگی  کیفیت رده

 بینی میزان بازده است مثبت با پیش

 ۸و همکاران  آوراموو

(۲۰۰7 ) 

 
1 Lu et al 
2 Diether et al 
3 Li 
4 Frazzini & Lamont 
5 Hartzmark & Solomon 
6 Qamar et al 
7 Campbell et al 
8 Avramov et al 
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ID  مفاهیم کدگذاری اولیه 
مقاله مرجع انتخاب 

 شده 

۲۲ 
بی قاعدگی ناشی از تغییرات  

 اعتباری  بندیرده

بندی اعتبار، دارای همبستگی مثبت با بازده  رتبهتغییرات در 

 است 

  ۱کمپر و مورتنسن 

(۲۰۲۰ ) 

 های  ناشی از تحلیل بنیادیقاعدگیبی- ۶مقوله 

۲۳ 
بی قاعدگی مربوط به  

 موجودی کالا و ارزش سهام 

کالا و    یدر موجود راتییتغ ن یب  دار یرابطه معکوس و معن

  در ارزش شرکت  راتتغیی و شرکت سود  در مدتکوتاه راتییتغ

 وجود دارد 

نمازی و دیگران  

(۱۳۹۶ ) 

۲4 
بازده  بی قاعدگی مربوط به  

 دارائی 

بینی بازده آتی آن  بازده سهام دارای همبستگی مثبتی با پیش

 است 

فروغی و  

دستجردی  رهروی

(۱۳۹۵ ) 

۲۵ 
ناهنجاری مربوط به سود  

 ناخالص 

ها سنجیده  داراییسودآوری، که با نسبت سود ناخالص به 

 بینی بازده است شود، دارای همبستگی مثبتی با پیشمی
 ( ۲۰۱۱) ۲چن و دیگران 

 و رشد سرمایه  گذاری ثابت سرمایههای مربوط به قاعدگیبی  -7مقوله 

۲۶ 

بی قاعدگی مربوط به  

های عملیاتی خالص  دارایی

 )تغییر(

همبستگی منفی با  های عملیاتی خالص، دارای رشد دارایی

 بینی بازده است پیش
 ( ۲۰۱۹) ۳ون

۲7 

بی قاعدگی مربوط به  

داراییهای عملیاتی خالص  

 )مقدار( 

گذاری شده توسط  های عملیاتی خالصِ مقیاسدارایی

 بینی بازده است های کل، دارای همبستگی منفی با پیشدارایی

 4هیرشلیفر و همکاران 

(۲۰۰4 ) 

۲۸ 
مربوط به   هایقاعدگیبی

 گذاری ثابت سرمایه

های  گذاری شده توسط داراییهای ثابت مقیاسگذاریسرمایه

 بینی بازده است.کل، دارای همبستگی منفی با پیش

  ۵تیتمان و همکاران 

(۲۰۰۹ ) 

۲۹ 
های مربوط به  قاعدگیبی

 ای مخارج سرمایه

بینی با پیشدارای همبستگی منفی  ای،های سرمایهرشد هزینه

 بازده است.

اندرسون و گارسیا  

 ( ۲۰۰۶) ۶فیجیو

۳۰ 
بی قاعدگی مربوط به رشد  

 دارایی 

بینی بازده  رشد کل دارایی، دارای همبستگی منفی با پیش

 است. 

 7کوپر و همکاران 

(۲۰۰۸ ) 

 بی قاعدگی مربوط به تبلیغات  ۳۱
دارای همبستگی منفی با   های تبلیغاتی،تغییر در هزینه

 بینی بازده است.پیش
 ( ۲۰۱4) ۸لو 

 
1 Kemper & Mortenson 
2 Chen et al 
3 Wen 
4 Hirshleifer et al 
5 Titman et al 
6 Anderson & Garcia‐Feijoo 
7 Cooper et al 
8 Lou 
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ID  مفاهیم کدگذاری اولیه 
مقاله مرجع انتخاب 

 شده 

 های مربوط به نوآوریقاعدگیبی  -۸مقوله 

۳۲ 

بی قاعدگی مربوط به نسبت  

ارزش تحقیق و توسعه به  

 بازار سهام   ارزش آن در

ها، نسبت میزان تحقیق و توسعه به  هایی که در آنشرکت

بهتر  بالا )پایین( است؛ دارای عملکرد  ارزش آن در بازار سهام، 

 بدتری( هستند )

 ۱کورتیس و دیگران 

پتاس و  ؛ (۲۰۲۰)

 ( ۲۰۱۹) ۲دیگران 

۳۳ 
بی قاعدگی مربوط به رشد  

 تحقیق و توسعه 

خود را به   توسعه هایی که سطح تحقیق و ها یا بنگاهشرکت

دهند، دارای عملکرد بهتری  ی افزایش میارمنتظرهیغصورت 

 هستند

 ۳ایبرهاردت و همکاران 

(۲۰۰4 ) 

۳4 
مربوط به   های قاعدگیبی

 استناد به ثبت اختراع 

بندی شده توسط  تغییر در استناد حق ثبت اختراعِ مقیاس

بینی بازده غیر  های کل، دارای همبستگی مثبت با پیشدارایی

 طبیعی است 

 ( ۲۰۰۵) 4گو

۳۵ 
بی قاعدگی مربوط به کارآیی  

 نوآورانه 

بندی شده  ارآیی/راندمان نوآورانه )حق ثبت اختراع مقیاسک

های تحقیق و توسعه(، دارای همبستگی مثبت با  توسط هزینه

 بینی بازده غیر طبیعی است. پیش

 ۵هیرشلیفر و همکاران 

(۲۰۱۳ ) 

۳۶ 
بی قاعدگی مربوط به قابل  

 بینی بودن نوآوری پیش

ی  های دارای رکوردهای پیگیری تحقیق و توسعهشرکت

بهتر  آمیز )کمتر موفق( در گذشته، دارای عملکرد  موفقیت

 بدتری( هستند )

 ۶کوهن و همکاران 

(۲۰۱۳ ) 

 اقلام تعهدی مربوط به  های قاعدگیبی  -۹مقوله 

۳7 

بی قاعدگی مربوط به اقلام  

تعهدی درصدی در مقابل  

 اقلام تعهدی سنتی

  یبازده پوشش ، یدرصد یبر اقلام تعهد یاهبرد دادوستد مبتنر

از   یقابل ملاحظه ا  زانیرا به دنبال دارد که به م یسالانه ا

در   یتیوضع نیاست و چن  شتریب  ی اقلام تعهد یسنت اریمع

سود   ی که اقلام تعهد یاوراق سهام  تیخصوص بهبود وضع

 وجود دارد. زیها کمتر است ن آن

ند  کردستانی و شاهسو

(۱۳۹4 ) 

۳۸ 
با در    یاقلام تعهدبی قاعدگی  

 سود  ت یفیرکینظر گرفتن متغ

مثبت بالا را   یاحتمال کسب بازده ها ن،ییپا  ی اقلام تعهد

  نی پژوهش بر خلاف ا نی ا  جی نتا  ،یدهد. به عبارتمی شیافزا 

کند بلکه از   یرا منعکس م سک یر  ی است که اقلام تعهد  هی نظر

  قتایحق یاقلام تعهد ی کند که ناهنجار یم ت یحما  هیفرض ن یا

 است. ی ناهنجار  کی

زاده و دیگران  عرب

(۱۳۹7 )  

 
1 Curtis et al 
2 Pettas et al 
3 Eberhart et al 
4 Gu 
5 Hirshleifer et al 
6 Cohen et al 
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ID  مفاهیم کدگذاری اولیه 
مقاله مرجع انتخاب 

 شده 

۳۹ 
اقلام  بی قاعدگی مربوط به  

 اختیاری  تعهدی

ی زیاد، نسبت به  اریاقلام تعهدی اختهای دارای سهام بنگاه

ی پایین، عملکرد  اریاقلام تعهدی اختهای دارای شرکت

 تری داردپایین

 ( ۲۰۰۱) ۱شی

4۰ 

بی قاعدگی مربوط به اقلام  

تعهدی افزایش یافته در  

 صنعت 

ناهنجاری مربوط به اقلام تعهدی به ویژه در صنایعی که  

ها  های کل داراییسرمایه در گردش، یکی از مهمترین مؤلفه

 است، چشمگیرتر است 

 ۲قائمی و دیگران 

؛ چان و   (۲۰۰۸)

 ( ۲۰۰۶) ۳جگادش 

4۱ 
تغییر   مربوط بهبی قاعدگی 

 موجودی کالا در 

دهد، نسبت  ها کاهش موجودی رخ میهایی که در آنشرکت

دهد،  ها افزایش موجودی رخ میهایی که در آنبه شرکت

 دارای عملکرد بهتری هستند.

 4توماس و ژانگ 

(۲۰۰۲ ) 

4۲ 
بی قاعدگی مربوط به رشد  

 موجودی کالا 

پایین، نسبت به  های دارای رشد موجودی کالای شرکت

عملکرد بهتری   های دارای رشد موجودی کالای بالاشرکت

 دارند 

 ( ۲۰۱۲) ۵و لین  به لو

 مربوط به سود سهام های قاعدگیبی  -۱۰مقوله 

4۳ 
بی قاعدگی مربوط به سود  

 سهام 

کنند،  هایی که شروع به پرداخت سود سهام نقدی میشرکت

 دارای عملکرد بهتری هستند

 ۶بالاچندران و دیگران 

(۲۰۱۸ ) 

44 
از    بی قاعدگی مربوط به

 سرگیری پرداخت سود سهام 

گیرند، از  هایی که پرداخت سود سهام نقدی را از سر میشرکت

 کارایی بهتری برخوردار هستند.

 7بوهم و سورسکو 

(۲۰۰۲ ) 

4۵ 
اعلام    بی قاعدگی مربوط به

 سود سهام 

  ییدارد، جا ی منف/به مثبت  لیتما ر زمان اعلام، بازده سهام د

 .اندکسب کرده بیشتری/کمتریکه شرکت ها سود را  

 ۸گوناسکراگه و پور 

(۲۰۰۶ ) 

4۶ 
بی قاعدگی مربوط به تغییر  

 در بازده سود سهام 

بینی  پیش تغییر در بازده سود سهام، دارای همبستگی مثبت با 

 بازده/بازگشت است 

  ۹ارهارد و سلوان 

ریچاردسون و  ؛ (۲۰۲۰)

 ( ۲۰۱۹) ۱۰یانگ 

 مربوط به سود غافلگیرانه  هایقاعدگیبی  -۱۱مقوله 

 
1 Xie 
2 Ghaemi et al 
3 Chan et al 
4 Thomas & Zhang 
5 Belo & Lin 
6 Balachandran et al 
7 Boehme & Sorescu 
8 Gunasekarage & Power 
9 Erhard & Sloan 
10 Richardson & Yang 
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ID  مفاهیم کدگذاری اولیه 
مقاله مرجع انتخاب 

 شده 

47 
بی قاعدگی مربوط به  

 هایی از درآمد غافلگیرانه رگه

ی پیاپی با یک  سود شرکت، پس از درآمدهای غافلگیرانه

 یابد.افزایش می علامت مشابه

 ۱لوه و وارچکا 

(۲۰۱۲ ) 

4۸ 
بی قاعدگی مربوط به  

 سود/زیان 

سود )ضرر( مثبت و بسیار زیاد، دارای همبستگی مثبت 

 بینی بازده غیرطبیعی است.)منفی( با پیش

 ۲بالاکریشنان و دیگران 

(۲۰۱۰ ) 

 

 در بازار سرمایه ایران  شناسایی شده  هایمولفهغربالگری 

، از پرسشنامه و روش  رانیا  هیشده در بازار سرما  ییشناسا  هایمولفه  یغربالگردر این بخش از پژوهش، به منظور  

پرسشنامه  ابتدا  جهت  به همین  استفاده شد.  فازی،  توزیع دلفی  خبرگان جمعهای  بین  از  شده  پس  آوری شد. 

پرسشنامه بود، تجمیع و مقدار دی فازی شده هر یک از سؤالات    ۱۵شده که تعداد  های تکمیلآوری پرسشنامه جمع 

وه انجام محاسبات مربوط به یافتن ارزش فازی هر یک از سؤالات و مقدار دی فازی شده آن به  محاسبه گردید. نح

ارائه  پژوهش،  آنها در بخش روش  به  روابط مربوط  نیز    شده است.همراه  دلفی  آلفای کرونباخ پرسشنامه  میزان 

( بیشتر از  ۸۲/۰شنامه )شود مقدار آلفای کرونباخ پرسطور که مشاهده می صورت زیر به دست آمد که همان به

 است و این به مفهوم تأیید پایایی پرسشنامه است.   7/۰مقدار  

 شده است: ، مقادیر فازی و دی فازی هر یک از سؤالات ارائه ۸جدول  در  

 
 یفاز دلفی روش به هاپرسشنامه لیتحل جینتا -8جدول 

علامت 

 اختصاری
 ها( مولفه پژوهش )سؤالات  ابعاد 

 از یک هر فازی ارزش

فازی دی سؤالات   نتیجه 

L M U 
C1 

قاعدگی بازار  بی

 سرمایه 

شده   تایید 0/853 1 0/956 0/5 مربوط به تکانه/مومنتوم  قاعدگییب   

C2 شده   تایید 0/846 1 0/943 0/5 قاعدگی مربوط به تحلیل تکنیکالبی  

C3 شده   تایید 0/845 1 0/940 0/5 های مبتنی بر تقویم قاعدگیبی  

تایید  عدم 0/691 1 0/733 0/3 های بتا قاعدگیبی  -  

C4 
 

شده   تایید 0/915 1 0/979 0/7 مربوط به ریسک  هایقاعدگیبی  

C5 شده   تایید 0/845 1 0/940 0/5 های  ناشی از تحلیل بنیادی قاعدگیبی  

-  
گذاری  سرمایههای مربوط به  قاعدگیبی

 و رشد سرمایه  ثابت 
تایید  عدم 0/672 1 0/693 0/3  

C6 
 

شده   تایید 0/860 1 0/970 0/5 های مربوط به نوآوری قاعدگیبی  

C7 شده   تایید 0/853 1 0/956 0/5 تعهدی اقلام مربوط به  های  قاعدگیبی  

 
1 Loh & Warachka 
2 Balakrishnan et al 
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علامت 

 اختصاری
 ها( مولفه پژوهش )سؤالات  ابعاد 

 از یک هر فازی ارزش

فازی دی سؤالات   نتیجه 

L M U 
C8 شده   تایید 0/918 1 0/986 0/7 مربوط به سود سهام های قاعدگیبی  

-  
-مربوط به سود غافل هایقاعدگیبی

 یرانه گ
تایید  عدم 0/679 1 0/708 0/3  

 

 

شود مقدار دی  طور که مشاهده می شده است. همان، ارائه ۸جدول  نتایج حاصل از محاسبات پرسشنامه دلفی در  

و همچنین،    هیثابت و رشد سرما  ی گذارهی مربوط به سرما  یهایقاعدگیب،  بتا  یها یقاعدگی بها بجز  فازی تمام مولفه

مولفه یا سؤالات   ۱۲( است، بنابراین 7/۰، بیشتر از مقدار آستانه )مقدار رانهگیمربوط به سود غافل های قاعدگی بی

خبرگان تحقیق قرار گرفت و متغیر جدیدی هم پیشنهاد نشد؛ در نتیجه فرایند دلفی   تأییدپرسشنامه دلفی، مورد  

 پایان یافت. 
 

 نتیجه گیری و ارائه پیشنهاد 

خاص    یهامسئله  مورد  در  یریگمیصمتو با کمک به    یآگاه  شیجهت افزا  یج یبه نتا  یابیباهدف دست  ی قیحقتهر  

کند،    یم  رندهیگ  میصمت  ای  پژوهشگر  راستا به   نیکه در ا  یکمک  زانیبه م  ق یحقت  یکو ارزش    ردیگ  یصورت م

-مساله صورت پذیرفت که بی. در همین رابطه، پژوهش حاضر، در تلاش برای مشخص نمودن این  دارد  یبستگ

های بازار سرمایه ایران، کدامند. با توجه به اهمیت مسئله پژوهش و همچنین مروری بر ادبیات و پیشینه  قاعدگی

های  های بازار سرمایه ایران احساس گردید. چراکه محقق در گامقاعدگیتحقیق، ضرورت شناسایی و دسته بندی بی

العات اولیه خود در زمینه موضوع پژوهش، به این نکته رسید که محققان گذشته  ابتدایی تحقیق و با توجه به مط

ها نشان  های بازارسرمایه ایران ندارند. بررسیقاعدگیاجماع قابل توجهی در خصوص تعریف، انواع و ابعاد مختلف بی

ه مناسب به ماهیت  نظران، دلیل اصلی تحقق نیافتن چنین اجماعی، عدم توجداد که از دید برخی از صاحبمی

توانست حاصل تحقیقات گذشته را به صورت  های ترکیبی که میها بود. بنابراین اتخاذ روشقاعدگیچند وجهی بی

مند در بیاورد و به پژوهشگران در دست یافتن به الگوهای منظم یاری رساند، ضروری به نظر رسید. بر این  نظام 

فراترکیب که هن نسبتاً جدید  رویکرد  و میاساس  نشده  استفاده  این حوزه  به طور گسترده در  ابزار  وز  توانست 

-قاعدگیمند باشد، برای شناسایی انواع بیها از طریق ترکیب نظامارزشمندی برای تسهیل در رویه شناسایی مولفه

آورده است که با  وجود  را به  امکان  نیپژوهش ا  نیدر ا  بیدر واقع روش فراترکهای بازار سرمایه انتخاب گردید.  

ا  اتی ( و ادبارخاصیمع  چی)بدون حذف هنیشیپ  هایقاعدگیبی  یتمام  بیادغام و ترک به   نه،یزم  نیموضوع در 

در عین حال با استفاده    میابیدهد، دست    یم  را پوشش  نیشیپ  تحقیقات    یجامع که تمام   بندیشناسایی و دسته

قبلی را در بازار سرمایه کشور غربالگری نماییم. براین  های مطرح در تحقیقات  قاعدگیاز روش دلفی فازی، بی

بی داد،  نشان  تحقیق  نتایج  نوعِ  قاعدگیاساس،  هشت  شاملِ  ایران  سرمایه  بازار  به    قاعدگییبهای  مربوط 
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مربوط به    یهایقاعدگی ب،  میبر تقو  یمبتن   یهای قاعدگی ب،  کالیتکن  لیمربوط به تحل  یقاعدگی ب،  تکانه/مومنتوم

مربوط به اقلام    یهایقاعدگی بی،  مربوط به نوآور  یهای قاعدگی بی،  ادیبن  لیاز تحل  یناش  یهایقاعدگی ب،  سکیر

توان  ی نتایج تحقیق میرفتار  فیتوصاست. در همین رابطه و در    مربوط به سود سهام  یهایقاعدگی بی و  تعهد

برخوردار هستند.    یقابل توجه  یو نظر   یها از پشتوانه علموجود دارد، که اکثر آن  یادیز  یهاه ینظربیان نمود که  

مومنتوم، به انتشار آهسته اطلاعات و   مربوط به تکانه یقاعدگی ها در رابطه با باستدل  نیتربه طور بالقوه، برجسته

منتوم به طور عمده به عنوان  . در مورد اول، موشودی م  مربوطاز حد    شیاز جمله اعتماد ب  یبه تعصب رفتار  ای

فراواکنش( و در مورد    دهی)پد  دهدینشان م  یادیکه بازار نسبت به آن واکنش ز  شودیدر نظر گرفته م  یا ده یپد

با.  شودیفروواکنش در نظر گرفته م  دهیپد  کیدوم، مومنتوم به عنوان     لی مربوط به تحل  یقاعدگیب  در رابطه 

برانگ  کیبه عنوان    کال،یتکن  لیکه تحل  شودی استدلال م  کالیتکن نشان    رایز  کندی توجه، عمل م  زندهیمحرک 

انجام    یفشار برا   یمورد، موجب القا   نیسهام از محدوده معمول خود خارج خواهد شد. ا  متیاست که ق  نیدهنده ا

که به    هستندیی  دادهایرونیز    میبر تقو  یمبتن  یهای قاعدگی ب  .شودیم  یقاعدگی فروش و وقوع ب  ای  دیخر  معامله

ها شوند و  زمان   نیا  یاز حد در ط  شیگونه موارد، منجر به توجه ب  نیدر ا  توانندی م  . لذا،افتندی طور مرتب اتفاق م

به    گذارهیبر اساس عدم توجهِ سرما  سکیمربوط به ر  یاعدگقیب  شوند.  دیخر  یفشار برا  جادیموجب ا  قیطر  نیاز ا

 لیبه طور بالقوه، به دل  افزون براین و.  دهدیرخ م  ندهیدر آ  یوجوه نقد   انیاز حد در مورد جر  شیاخبار، انتظارات ب

پردازش اطلاعات    تیمحدود اساس  گذارانهیسرما  ،یر یسوگ  یدارا   یباورها یا  در  مربوط به اطلاعات    یاطلاعات 

در    یادیبن  لیاز تحل  یناش  یقاعدگی  خود منجر به بروز ب  نیکه ا  دهندیترازنامه را به طور کامل مد نظر قرار نم

از    ی اریبس  توان استدلال نمود، ازآنجایی کهی نیز میمربوط به نوآور   یهای قاعدگی ب  در رابطه با.  گرددی بازار م

نوآورشرکت  مورد  در  دارند  دوست  حت  یها،  کنند.  نوآور   یبرخ  یصحبت  که  بخش  یهستند  عنوان  به  از    یرا 

  ی در راهکار تجار   یو نوآور   دیتولو    در صنعت  یدو عنصر دارد: تازگ  ی. نوآوررندیگی خود در نظر م  یاصل  یهاارزش 

نسبت    گذاران،ه یاست. سرما  گذاره یکه به نفع سرما  کندی م  جادیا  دیجد  شارز  ،ینوآور   گر،ی. به عبارت دیاتیو عمل

  ی اند، واکنش کمترشده   یگذارکه به اشتباه ارزش   یانوآورانه   یهاتینسبت به فعال  ی کلبه طور    ایدر مقدار    رییبه تغ 

م منتشره    ایو    دهندی نشان  اخبار  نوآورمبه  به  ب  یربوط  م  شیواکنش  نشان  بعدی  بی.  دهندی از حد  قاعدگی 

  ی سود حسابدار   نیتفاوت ب  یاقلام تعهدی است.  مربوط به اقلام تعهد   یهایقاعدگی بشناسایی شده در این تحقیق،  

  ی ها ل یو تعد  اتیوجوه نقد از عمل  انیجر  نیب  گذاران،هی. سرماکنندیم  انیرا ب  اتیوجوه نقد حاصل از عمل  انیو جر

  ی اهبنگاه   یدارند که برا  یانتظارات  جه،ی. در نتشوندیقائل نم  زیتما  یکاف  زانی( به میاتی)تعهدات عمل  یحسابدار 

قاعدگی شناسایی شده در  در نهایتریال آخرین بی( است. نانهی)بدب نانهیبخوش  اری بالا )کم( بس یاقلام تعهد یدارا 

توجه محدود و بارِ    لیبه دل  قاعدگیاست. در این نوع بی  مربوط به سود سهام  یهایقاعدگی ب  بازار سرمایه ایران

 . کنندی م  یمربوط به سود سهام کم توجه  ینسبت به اطلاعات اساس  گذارانهیاز حد، سرما  شیب  یشناخت

ها ، به  قاعدگینماید، بازار سرمایه در مواجه با بیبا توجه به موارد مطروحه در فوق تحقیق حاضر استدلال می

ی با منشا درون   ییهاانطباق با شوک   ایو    دیعدم تولاز جمله این راهبردها، تلاش در جهت    . راهبردهایی نیاز دارد

از    ی)به عنوان مثال ناش  یبا منشا درون  یهاشوک   دیدر عدم تول  هیبازار سرما  ییتوانا  بازار سرمایه است. درواقع،در  
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-که منجر به بی  یاتی عمل  یهاسکینامناسب اطلاعات، ر  یافشا   سک،یر  تی ریمد  یهادستورالعمل   تیعدم رعا

 یاحتمال   انیکاستن از ضرر و ز  یبرا  یاقدامات   و  هایژگیو  رییتغ  ایاصلاح و    ق،یتطب  ن،ی( و همچنشود قاعدگی می

نسبت ارزش    سرمایه است.  نفوذ بازار  بی ضر  شیافزا. راهبرد دوم،  است  روش ی پ  یهااز فرصت   یریگنده و بهره یدر آ

  ش ی را افزا  ثبات  یبه طور کل  ی. توسعه مالندیگو  هینفوذ بازار سرما  بیرا ضر  یناخالص مل   دی به کل تول  هیبازار سرما

قاعدگی بروز کرده را در  قاعدگی در بازار شده و یا بیو مانع از بروز تلاطم و بی  کندیم  تیو اقتصاد را تقو  دهدیم

ناشران باعث کاهش    یاعلام رتبه اعتبار  است. چراکه  ناشران  یاعتبار  بندیرتبهکند. راهبرد سوم،  خود هضم می

مناسب   یبا رتبه اعتبار یهاحضور شرکت  نی. همچن شودمیوابسته به آن  هایقاعدگیبیو  یعدم تقارن اطلاعات

با توجه به    با منشا ناشران در بازار است.  ییهاو عدم بروز شوک   گذارانهیموجب جلب اعتماد سرما  هیدر بازار سرما

از طبق،  پژوهش حاضر  جینتا استخراج شده درهولقم  ها،هبه نظر می رسد که هر یک  این مطالعه   ها و مفاهیم 

در وضعیت بازار سرمایه،    هاآنتوانند به عنوان یک پروژه تحقیقاتی مجزا در نظر گرفته شوند و سهم هر یک از  می

های  قاعدگیهر یک از بی  تیسرا  یالگوها  ، بررسیتوانندی م  بعدی  نیمحقق  نیعلاوه بر ا.  مورد ارزیابی قرار گیرد

 یا تعیین شاخصی ترکیبی از عوامل مذکور را مد نظر قرار دهند.   ومختلف بازار    یها  بخش  هب  بازار سرمایه
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Abstract 

The purpose of this research is to identify the irregularities of the Iranian capital market based 

on Meta-synthesis and fuzzy Delphi. The current research was conducted as a mixed research 

(qualitative-quantitative). Based on this, in the first stage of the research, in order to extract 

the types of capital market irregularities from the literature related to the research, a meta-

composite qualitative research method has been used. The statistical population of the 

research in the Meta-synthesis section included books and articles related to the research 

topic (English articles studied in this research from the years 2000 to 2022 and Persian 

articles from the years 2006 to 2022). In the quantitative phase of the research, by using the 

fuzzy Delphi method and the questionnaire tool, common irregularities were screened by a 

survey of experts. The results of the research showed that the irregularities of the Iranian 

capital market include eight types of irregularities related to impulse/momentum, 

irregularities related to technical analysis, irregularities related to calendar, irregularities 

related to risk, irregularities caused by fundamental analysis, irregularities related to The 

innovation is accrual irregularities and dividend irregularities. 

Key words: irregularity, capital market, Meta-synthesis 
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