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This research evaluates the financial anomaly-inducing factors in the capital market with 

a consequence-based approach toward frozen assets. In this mixed-methods study, 

through two processes of grounded theory and systematic content screening, the 

consequences of the emergence of frozen assets and the financial anomaly-inducing 

factors in the capital market were first identified in the qualitative section. To this end, by 

utilizing expert opinions and employing interview tools and critical appraisal checklists, 

the criteria for each of the two parts of the research were extracted and presented in 

separate sections of the findings. 

Based on 12 interviews with experts using the grounded theory process, 44 conceptual 

themes, 6 core components, and 3 structural categories were identified within a 

multidimensional theoretical framework. Then, using content screening tools, 12 studies 

were examined with the participation of experts based on assigning scores from 1 to 5 

across 10 dimensions of critical appraisal. Out of the 12 factors, 4 financial anomaly-

inducing factors of the capital market were selected so that, by combining them with the 

core components of the consequences of the emergence of frozen assets, the intuitionistic 

fuzzy analysis could be performed in the quantitative section of the study. 

The findings of this section indicated that “market inefficiency” is the most important 

criterion influenced by the “legitimacy output” resulting from the emergence of frozen 

assets. In other words, under the consequence of “legitimacy output” arising from the 

emergence of frozen assets, the highest financial anomaly in the capital market is “market 

inefficiency. 
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 .یشهود

. در پردازدیمنجمد م یهاییدارا یند یپسا کردیبا رو هیدر بازار سرما یناهنجارساز مال یفاکتورها یابیپژوهش به ارز  نیا
ش نیا ست، ابتدا از طر  ختهیآم یمطالعه که با رو شده ا  ییمحتوا یو غربالگر  ادیبنداده یپرداز هینظر  ندیدو فرا قیانجام 

سا بیترتبه ک،یستماتیس ساز مال یمنجمد و فاکتورها یهاییدارا رظهو یندهایپ سرما یناهنجار در بخش  هیدر بازار 
سا یفیک ستفاده از ابزارها یر یگبا بهره منظور،نیشدند. بد ییشنا صاحبه و چک یاز نظرات خبرگان و ا  یهاستیلم

 .دیارائه گرد هاافتهیاز  ییمجزا یهااز دو بخش پژوهش استخراج و در بخش کیهر  یارهایمع ،یانتقاد یابیارز 
و سااه مقوله  یشااش مفلفه محور  ،یمضاامون مفهوم ۴۴ اد،یبنداده هینظر  ندیبا خبرگان در فر  مصاااحبه ۱۲ براسااا 

 ۱۲ ،ییمحتوا یغربالگر  یشدند. سپس با استفاده از ابزارها ییشناسا یچندبعد  یچارچوب نظر  کیدر قالب  یاسازه
صاص امت سا  اخت شارکت خبرگان و بر ا قرار گرفتند. از  یمورد بررس ،یانتقاد یابیبعد ارز  ۱۰به  ۵تا  ۱ ازیپژوهش با م

 یمحور  یهاآن با مفلفه بیتا با ترک دیانتخاب گرد هیبازار سااارما یفاکتور، چهار فاکتور ناهنجارسااااز مال ۱۲مجموع 
 .ردیپژوهش انجام پذ یدر بخش کم یشهود یفاز  لیمنجمد، تحل یهاییظهور دارا یندهایپسا

 یهاییظهور دارا تیداد مشااارو از برون ریرپذیتأث اریمع نیتر بازار، مهم یبخش نشاااان داد که ناکارآمد  نیا یهاافتهی
ست. به سا گر،ید بارتمنجمد ا شرو برون ندیتحت پ ش تیداد م  یناهنجار  نیمنجمد، بالاتر  یهاییاز ظهور دارا ینا

 .بازار است. یناکارآمد  ه،یدر بازار سرما یمال

 یهاییدارا یندیپسا یتحت الگو هیبازار سرما یِناهنجارسازِ مال یفاکتورها یابیارز (.1405) آزاده، مداحی؛ و مژگان صفا،؛ سید عباس، یبرهان؛ اکرم، یرمضان :استناد

  https://doi.org/10.22091/ise.2026.16252.1189 . 96-126(، 3) 2، ای اقتصادرشتهمطالعات بین. یانج اد
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 مقدمه

 شاااودیاسااات که با   م ییهاتیتوجه به  دم قطع ،یمال یدر بازارها یگذار هیسااارما یثابت برا یهافرضشیاز پ یکیهمواره 
خوردن توازن برهم لیدلبه تواندیمسااا له م نیگردند. ا دی( دچار تردیپول ی رصاااه  در تقابل با بازارها نیورود به ا یبرا گذارانهیسااارما
(. ۱۴۰۲ ،ینافچیو فتاح اینیزدی ا دیمواجه نما یکشااورها را با چالش جد  یاقتصاااد یهانظام ع،یصاانا لفمخت یهابخش نیمنابع ب

 یهاتیو  دم شاافاف یساااختار  یهایناکارآمد  ،یگذار هیرفتار ساارما یهایاز ناهنجار  یناشاا یمال یهاوجود اختلال گر،ی بارت دبه
 و  دم ورود دانش فناورانه یالمللنیب یمال یهامیزا همچون تحر برون یهااختلالسو و  کیزا از تعارض درون کی نوان به ی ملکرد

سو( GDP  1تولید ناخالص داخلی ییایپو یبرا دیجد صاد یهاتا نظام گرددیسبب م گر،ید ییاز  شورها، به یاقت شورها ژهیوک در  یک
شرا سعه،  س له به نیکه ا ندیرا تجربه نما یملتهب طیحال تو سطهم سعه  یهازهیبا   کاهش انگ ،یکاف ینهاد یها دم نظارت یوا تو

 (.۲۰۱7، 2 زکریا و آبدالا گرددیم هیسرما یدر بازارها یجهت انجام تبادلات مال عیصنا داریپا
شرایط ملتهبی در نظامابر  صنایع، با  میقبا   می های بازار مالی،یند چنین  سطح رقابت تجاری بین  تر شود تا  لاوه بر کاهش 

های انجمادی در بازار ها، مشکلات مختلفی از جمله پسایندهای بروز داراییگذاران و شرکتشدن شکاف انتظارات در بازار بین سرمایه
سعه ب شورهای در حال تو صادی ک سکا دل گرددسرمایه به یکی از کارکردهای منفی نظام اقت  بارت دیگر،  دم وجود به(. ۲۰۲۴، 3 ت

ها را با انباشت های ساختاری کارآمد در سطح کلان، شرکتهای اقتصادی پایدار و نبود نظارتگذاریهای کافی برای سیاستظرفیت
های سااربار های مالی و هزینههتواند افزایش هزینها در صاانعت و خطوت تولید، میکند که تداوم وجود آنهای ثابتی مواجه میدارایی

های ها، به افزایش آلایندگیمنفی در سطح رقابتی شرکت همراه داشته باشد؛ در  ین حال ناپایداری ناشی از بروز چنین پدیده تولید را به
 (. ۲۰۱6، 4دومینیکو بنجامین   ای منجر گرددمحیطی و گازهای گلخانهزیست

 ی دم وجود بازارها لیدلنمود که به یمعرف یسااام یهایی نوان دارابه یساااتیرا با هاییدارا نیمشاااخص، ا فیتعر  کیلذا در 
سبتاً بفروش آن یمطلوب برا یمعاملات سر ت ن سا یشتر یها، با  به  ه،یسرما یقابل وقوع در نظام بازارها یمنف یرخدادها ریدر برابر 

(. محققان مختلفی ۲۰۲۰و همکاران ،  5 گو گرددیها منتج مساااود شااارکت هیحال کاهش حاشااا نی  درو  یمال یهانهیهز  شیافزا
 یهابه وجود حباب ،یانجماد یهاییشااادن دارا داریپد حیدر تشااار ( ۲۰۲۲  8( و کلوگر۲۰۲۲  7(، تساااومایا۲۰۲۲  6همچون وانگ

صاد یفاکتورها سک،یر  شاره م یمال یبازارها یو ناکارآمد  یکلان اقت در  قیالتهاب  م یبرا یانهیزمشی نوان پو از آن به ندینمایا
با  یمال یملتهب در بازارها یناهنجار  زبرو  سااتیبایشااناخت، م نی. لذا بر اسااا  اکنندیم ادی عیگردش منابع در سااطح صاانا انیجر 

نمود؛ چرا که  یقشااکل تل« U» یژگیو یاصااطلاحاً دارا ایدوطرفه  ریمساا کیبازارها را  نیدر ا یانجماد یهاییرخداد دارا یندهایپسااا
، 9 هو  و ماسااااتلیگولو گردد تیتقو هیدر بازار سااارما یدر تبادلات مال یدار یتا ناپا شاااودیمحرک هر دو  امل با   م یگشاااتاورها

۲۰۱۵ .) 

                                                 
1. Gross Domestic Product 
2. Zakaria & Abdalla 

3. Teska 

4. Benjamin & Dominique 
5. Gu  

6. Wang 

7. Tsomaia 
8. Kluger 

9. House & Masatlioglu 
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ناهنجارسازی های انجمادی و ارزیابی محورهای اصلی این پدیده در لذا با توجه به تمرکز این مطالعه بر ارائه الگوی پسایندی دارایی
سرمایه، انجام این مطالعه می ستافزایی  لمی و زمینهتواند از دو منظر دانشمالی بازار  سیا های آینده در این بازارها حائز گذاریهای 

 :اهمیت باشد
رهای مالی، بازا شااده در  رصااههای انجامهای اطلا ات پژوهشبا مرور ادبیات نظری و بانک: افزایی  لمیبه لحاظ دانشاولًا، 

های بازار سرمایه، اقدام های انجمادی در سطح شرکتیابی ظهور پسایندهای داراییتوان دریافت که کمتر پژوهشی از منظر زمینهمی
ای برای ارزیابی این پدیده در شااارایط ملتهب و ناهنجار بازارهای آینده نموده  میق و توساااعه چارچوب نظری یکپارچه به انجام مطالعه

تر تواند به توسعه ادبیات گستردهای تلقی نمود که انجام آن میهای اولیهتوان یکی از پژوهشحاضر را می همین دلیل مطالعه به است.
 .بازارهای سرمایه کمک نماید

ودن پیامدهای تواند حائز اهمیت باشد، چرا که مبهم بانجام این مطالعه می: گذاریهای سیاستبه لحاظ اثربخشی در زمینهثانیاً،  
گذاری بازار ساارمایه ایران، های ساایاساات نوان یک مبنای ناشااناخته در  رصااههای انجمادی طی چند سااال گذشااته بهرخداد دارایی

تواند مبنایی برای شااناخت بیشااتر های این مطالعه میمنجر به ناکارآمدی گردش منابع مالی و ناپایداری صاانایع گردیده اساات. لذا یافته
ها در بازار ساارمایه، بتوانند پیش از تبدیل های نظارتی مشااخص بر  ملکرد شاارکتاران تلقی گردد تا با تدوین دسااتورالعملگذساایاساات

سایندها به بحران شرکتشدن این پ شگری برای  سط الزامات گزار شگیرانه لازم را اتخاذ کنند؛ چرا که ب ها در های فراگیر، اقدامات پی
صااورت مسااتقیم و چه غیرمسااتقیم(، فرصاات های مشاامول ریسااک انجماد  چه بهاجهه با داراییمو  خصااوص میزان، نوع و نحوه

ناهنجار  ناشاااناخته بودن یک پدیده واساااطههایی که بهویژه جنبهکند؛ بهپذیری بالاتر اطلا ات در بازار را برای ذینفعان مهیا میتقارن
بنیاد ابتدا اقدام به شناسایی پسایندهای یند نظریه دادهاذا این مطالعه از طریق فر تواند سطح ا تماد به بازار سرمایه را کاهش دهد. لمی

ساییهای انجمادی میوقوع دارایی شنا صلی  سپس با ترکیب محورهای ا شرایط ملتهب نماید و  شده با فاکتورهای محرک ناهنجاری 
شهودی، به سرمایه از طریق تحلیل فازی  شه راهبازار  شرکت دنبال ارائه یک نق ستر  سایی معیارهای مفثر در ب شنا ستراتژیک در  های ا

 .استبازار سرمایه 

 مبانی نظری

شاااود تا ادبیات های انجمادی و ناهنجارهای مالی، در این بخش تلاش میباتوجه به ماهیت پژوهش و تمرکز بر دو مبنای دارایی
 ارائه گردد.سازی نظری مطالعه حاضر تری از مفاهیم مرتبط جهت پشتوانهروزبه

 الف( ناهنجار در بازارهای مالی

منجر  یمال یهایر یگمیدر تصااام ریفراگ یهایکرد که به ساااردرگم فیتوصااا یهمچون نقاب یمال یدر بازارها دیرا با هایناهنجار 
در بازار چنان اثرگذار اساات که با کاهش  هایاز وقوع ناهنجار  یناشاا یهاابهام گر،ی بارت د(. به۱۴۰۱ صاادرآرا و همکاران،  شااودیم
تداوم وقوع  گر،ید ی(. از ساااو ۱۴۰۰و همکاران،  امهری ک نجامدیب ندهیدر آ یمعاملات یهانهیهز  شیبه افزا تواندیم ،ینگینقد یدرپیپ

 نیدر ا یگذار هیساارما یرفتارها رییموجب تغ ماً یمنابع را کاهش داده و مسااتق نهیبه صیسااطح تخصاا ،یمال یدر بازارها هایناهنجار 
 یبروز رفتارها یبرا نهیزم گذاران،هیها و سااارماشااارکت انی دم تقارن اطلا ات م شیابا افز ،یعیوقا نی. تحت چنگرددیبازارها م

در  یساااختار  یناکارآمد  تیبه تقو ت،ی دم قطع یفاکتورها سااکیکه در کنار ر  یامساا له ابد؛ییم شیافزا یرمنطقیغ یگذار هیساارما
گذاران های فزاینده و ملتهب بازار، ساارمایهاز آنجا که در شاارایط ناهنجاری(. ۲۰۲۵و همکاران ،  1 یانگ شااودیمنجر م یدلات مالتبا

                                                 
1. Yang  
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های بالاتری مواجه ها با هزینهها برای تأمین سرمایه و اجرای پروژهگذاری خود هستند، شرکتهای بالاتری برای سرمایهخواستار بازده
نمونه،  یبرا (.۲۰۲۵، 1 پانایتکه نرخ بازده بالاتری  اید شرکت کنند  رسندهایی به سرانجام میشوند. لذا در این شرایط، تنها پروژهمی

 دهانیسطح توقع بازده بالاتر، ز  لیدلبه جادشدهیا یهایاست، تحت ناهنجار  ینرخ بازده متناسب یبازار متعارف دارا کیکه در  یاپروژه
 کوآیب و  در جوامع نخواهد داشاات یهش رشااد اقتصااادجز کا یاجهینت ،ییاجرا یهاآن، کاهش پروژه یخواهد شااد؛ در پ ییشااناسااا
ا تماد به رو، با توجه به اهداف غالب بازار مالی مبنی بر ارائه کلیه اطلا ات مالی و غیرمالی مربوت و قابلاز این(. ۲۰۱7، 2جاربوی

احتمالی در تغییرات قیمت سهام و در  هایقا دگیتواند  املی برای بیهای بازار میگذاری، وقوع ناهنجاریهای مختلف سرمایهگروه
ندری و فلا ،  مد گردد  قل کارآ نا بازار  یه  جه، تقویت فرضااا ته۱۴۰۰نتی یک دسااا یه(. در  ندی منساااجم از نظر با حوزه ب های مرتبط 

های مالی یبا تفکیک رویکردهای مفثر بر این رخداد تحت فرضاایه بازار کارا، ناهنجار ( ۲۰۲۵و همکاران   3، الویراهای مالیناهنجاری
 .گذاری تفکیک نمودندهای سرمایههای ساختاری و ناهنجاریرا به دو دسته اصلی شامل ناهنجاری

 بندی ناهنجارهای مالی در بازار. دسته1شکل 

(۲۰۲۵الویرا و همکاران   مأخذ:  

های مرتبط شاااین و نظریههای پیها را که از بیشاااترین نقات اشاااتراک در پژوهشساااپس این محققان، هر یک از این ناهنجاری
تری های اصلی، درک منسجمبندیهای فر ی در هر یک از دستهصورت اقتباسی استخراج کردند تا با ارائه زیربخشبرخوردار بودند، به

شود. اولین رویکرد ناهنجاری مالی مرتبط با حوزه ناهنجاری صل  ساختاری از ماهیت وقوع این رویداد در بازارهای مالی حا ست های  ا
ها مطابق های تقویمی تفکیک شااده اساات؛ معیارهای هر یک از آنهای غیرتقویمی و ناهنجاریهای فر ی ناهنجاریکه به زیربخش

 .مشاهده است( قابل۲  شماره شکل
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 های ساختاری در بازار سرمایه. تفکیک ناهنجارهای مالی به لحاظ ویژگی2کل ش

(۲۰۱8 کومر،  مأخذ:  

شکل  شامل بی(، ناهنجاری۲ شماره مطابق  شرایط  دم قطعیت بازارهای مالی قا دگیهای غیرتقویمی  ست که غالباً در  هایی ا
از (. ۲۰۱8، 1 کومر های مالی برخوردار نیساااتندریزیپذیری کافی برای برنامهبینیدلیل مقتضااایات بازار، لزوماً از پیشدهد و بهرخ می

شته مورد توجه قرار گرفتههای غیرتقویاین رو، برخی از ناهنجاری ست بازنماییمی که در گذ های ناهنجاری مالی در بازار اند، در بعد نخ
 :گردندسرمایه بدین شر  ارائه می

سهام است  هها معمولًا تابعی از شرایط رقابتی و  رضاین سطح از ناهنجاری :2ناهنجاری ناشی از عرضه اولیه اوراق بهادار
ست سیا شناختهاریگذو بدون توجه به  ستراتژیک، احتمال وقوع بالایی دارد.  شکل این ناهنجاری،بازدهشدههای ا مدت کوتاه یترین 

 شیب ینیبخوش ،یهمچون  دم تقارن اطلا ات ی وامل لیدلسهام، به متیدر ق یکه ناهنجار  یمعن نیاست؛ به ا 3هی رضه اول یبالا
 یهایشده و به ناهنجار  دیبازار ملتهب تشد طیدر شرا تواندیو مدهد رخ می 4یسینورهیپذ خاص یهایو استراتژ گذارانهیسرما حد از

 .(۲۰۲۱و همکاران،  5 گونزالس منجر شوند هاییدارا یگذار متیدر ق یتر بزرگ
های اصاالی و ها در بازار ساارمایه، تأثیرپذیری از شاااخصاین سااطح از ناهنجاری :6های مرجعناهنجاری ناشییی از شییاخ 

تقاضای  و تواند به بروز ناهنجاری در  رضههای نهادی، میها یا تصمیمگیرد که تحت سیاستبازارهای مالی را در بر می هشداختهشن
شااود، دلیل افزایش ساارمایه یا  ملکرد قوی وارد یک شاااخص مهم میکه یک سااهم بهخرید سااهام منتج گردد. برای ملال، هنگامی

سازی(؛ برد  اثر شاخصطور مصنو ی و غیرمنطقی بالا میهای متصل به آن شاخص، قیمت آن را بهتقاضای اجباری از سوی صندوق
 . (۲۰۲3و همکاران،  7 دوتواند منجر به فروش اجباری و افت قیمت شود و بالعکس، خروج یک سهم از شاخص می

اطلا اتی و  دم تقارن اطلا ات در بازارها  هایدلیل رانتهاین ناهنجاری غالباً ب :8ناهنجاری ناشیییی از ملااممح محرمانه
این ناهنجاری، انحصار معاملاتی ایجادشده  هگذاری منجر گردد. در نتیجهای نابرابر سرمایهتواند به افزایش بازدهآید که میوجود میبه

شدت اصل شفافیت و برابری به شود وقبل از افشای  مومی می هبا   انحراف شدید قیمت سهم از ارزش منصفانه و واقعی آن در دور 
 (.۲۰۲۱، 9 ناندا و بارای کنداطلا ات در بازار سرمایه را نقض می

ها ممکن است با هدف به حداکلر رساندن کند که شرکتاین ناهنجاری فرض می :10از تقدم و تأخر افشاء یناش یناهنجار 
اخبار منفی،  هشاادانباشااته هتا اثر منفی آن تعدیل شااود. در نتیجه، تود منافع خود، انتشااار اخبار منفی را تا حد امکان به تأخیر بیندازند

شرده سهام مواجه شود و بازار را با ناهنجاریشده پس از مدتی آزاد میهمچون یک فنر ف های احتمالی فراوانی از جمله ریزش قیمت 
 (.۱39۱ی و همکاران، می ظ  کندمی

ها در بازار ساارمایه محدود اساات؛ چراکه این در مورد این سااطح از ناهنجاریرویکردها  :11سییهام یۀاز تجز  یناشیی یناهنجار 
ریالی(  ملیاتی خنلی بر ارزش  ۵۰ریالی به دو ساااهم  ۱۰۰ا تقاد وجود دارد که در حالت نظری، تجزیۀ ساااهام  مللًا تبدیل هر ساااهم 
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سهامداران تأثیر بگذارد. ست و نباید بر قیمت بازار یا بازدهی کل  شرکت ا شی بااین ذاتی  حال، گروهی از محققان معتقدند ناهنجاری نا
دهی، غالباً بازار کارا را نقض کند. در اثر  لامت هتواند فرضیاست که می 2و اثر نقدشوندگی 1دهی لامت اثر تأثیر سهام تحت هاز تجزی

شروع به افزایش می سهم  سوی مدیریت تعبیر  هملابکند؛ بازار این اقدام را بهقبل از ا لام رسمی تجزیه، قیمت  سیگنال ملبت از  یک 
 ه ملکرد خوب شرکت و انتظار تداوم سودآوری قوی در آینده است. از سوی دیگر، تحت اثر نقدشوندگی، تجزی هدهندکند که نشانمی

سبب می سرمایهسهام  سهم کاهش یابد و برای  سمی هر  سرمایگردد قیمت ا شودکمتر، جذاب هگذاران خرد با  و همکاران ،  3رز پ تر 
۲۰۲۵) . 

کند. طبق های فصلی اشاره کرد که بازارهای مالی را دستخوش التهاب میقا دگیهای تقویمی، باید به بیدر خصوص ناهنجاری
شود؛ گذاری میصورت تصادفی منجر به تغییر رویکردهای سرمایههایی است که بهبازار کارا، قیمت سهام تابعی از  دم قطعیت هفرضی
طور ها بازده سااهام یا حجم معاملات بههای بازار ساارمایه هسااتند که در آنقا دگیای از بیهای تقویمی دسااتهحال، ناهنجاریبااین

کند. این پدیده،  املی برای بروز ها یا ایام خاص( تغییر میها، فصاالمانی مشااخص  روزهای هفته، ماهساایسااتماتیک و در فواصاال ز
  (.۲۰۲۵و همکاران ،  4 آدام شودبینی( در بازار محسوب میپیشبینی  و گاه غیرقابلرفتارهای قابل پیش

«  های خاص در تقویم اسلامیاثر ماه»ا  نوان های تقویمی که باین سطح از ناهنجاری :5یشرع عیمنحصر به وقا یناهنجار 
تأثیر قرار دهد و با کاهش معاملات در  گذاران را تحتسرمایه هتواند در فواصل زمانی مذکور،  ملیات سوداگرانشود، مینیز شناخته می

و مکروه انگاشته شدن دادوستد  سبب حرمت قمار در شریعتهای رفتاری منجر شود. برای ملال، بهبازارهای مالی، به بروز ناهنجاری
 (.۲۰۲۲، 6 آلشاماری و اوری یابدها کاهش میگذاریهایی همچون رمضان یا محرم، سطح سرمایهدر ماه

اثر روزهای هفته به وجود الگوهایی در بازدهی سااهام اشاااره دارد که برحسااب  :7هفته یانیپا یمنحصییر به روزها یناهنجار 
تأثیرگذاری آخرین روزهای معاملاتی هفته بر بازدهی غیر ادی  هدهندالمللی، نشاااانزارهای مالی بینآمده در با ملتجارب  لمی به

های پژوهشاای ( در راساتای یافته۲۰۲۲  8کیم و ری ونیز هساات، « اثر دوشانبه». با توجه به اینکه نام دیگر این ناهنجاری، اساتملبت 
وقوع این ناهنجاری تابعی از روزهای آخر  جمعه و شنبه طبق تقویم میلادی(  نمایند کهاذ ان می( ۲۰۲۲  9گذشته همچون لی و کیم

کند. این امر ممکن اساات طور میانگین، بازده سااهام را نساابت به روزهای دیگر با نوسااان همراه میکه به اسااتو اول هفته  دوشاانبه( 
شی از فروش شنا شرشده در آخر هفته  که در روز دو صل از اخبار بد منت سرمایهنبه منعکس میهای حا گذاران برای شود( یا انتظارات 

تواند شاهدی بر این اد ا باشد که بازدهی در روزهای مختلف پذیری در روزهای بعد باشد. وجود چنین اثری خود میشروع مجدد ریسک
 .گیردهفته مستقل نبوده و در تقابل با ت وری گشت تصادفی قرار می

که طورییابد؛ بهاین ناهنجاری نیز در امتداد ناهنجاری اثر دوشااانبه معنا می :10یسییی ر  محیمنحصیییر به تلا  یناهنجار 
کند که ها به  رضه یا خرید سهام را تغییر دهد. این ناهنجاری بیان میتواند سطح واکنشمشخص بودن تعطیلات رسمی در تقویم می
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 هطیلات رسمی طولانی  مانند تعطیلات نوروز، تعطیلات آخر هفتتع هبازده سهام در روزهای معاملاتی بلافاصله قبل از شروع یک دور 
 .(۲۰۲۱و همکاران ،  1 گکیلا  طور غیر ادی ملبت استطولانی یا ا یاد( به

های آن، مانند کند که بازده بازار سهام  یا برخی بخشاین ناهنجاری بیان می :2هر ماه یمنحصر به ابتدا و انتها یناهنجار 
ت. تر از سایر روزهای ماه اسطور سیستماتیک ملبتکوچک( در چند روز پایانی یک ماه و چند روز ابتدایی ماه بعد، بههای سهام شرکت

ولًا شامل بازده ملبت در سه روز آخر ماه و سه روز طور مشخص، این اثر معمنمایند بهدر این راستا بیان می( ۲۰۲۵  3نجار-حسن و ال
 .تر استویژه روزهای میانی ماه( قویگوی ملبت معمولًا نسبت به سایر روزهای ماه  بهشود. این الاول ماه بعدی می

صر به پا یناهنجار   ست، به  :4هیژانو ایسال  انیمنح سی قرار گرفته ا سیاری از بازارهای جهانی مورد برر این پدیده که در ب
سال د« اثر ژانویه» ست. همچنین آنچه در آخرین ماه  شده و مورد بررسی  فروردین( معروف ا شورها دیده  سیاری از ک ر بازارهای مالی ب

دارد  اسفند( معروف است. این اثر نیز بیان می« اثر دسامبر»اثر ژانویه  فروردین( است که به  ای در جهت  کسقرار گرفته، وجود پدیده
است که اثر ژانویه یک ناهنجاری بازدهی است  ها کمتر است. شایان ذکرمیانگین بازدهی سهام در آخرین ماه سال نسبت به سایر ماه

توجهی بالاتر از طور قابل، در ماه ژانویه به5کوچک های با ارزشویژه بازده ساااهام شااارکتطور کلی و بهکه در آن، بازده بازار ساااهام به
 .(۲۰۲۵، 6 لیو های دیگر سال استمیانگین بازدهی در ماه

جاری ناهن مه،  یهدر ادا تهکه در زمره محرکگذاری های سااارما ناخ ناشااا تاری و  مالی تلقی می های رف شاااود، نیز از بازارهای 
 .شده است( ارائه3( برخوردار است که در شکل شماره  ۲۰۲۵شده توسط الویرا و همکاران  هایی مبتنی بر سه مبنای ارائهزیربخش

 
 گذاریهای مؤثر در سرمایههای مالی از نظری ویژگی. ناهنجاری3شکل 

(۲۰۲۵الویرا و همکاران  مأخذ:   

شاااود که در آن ای اطلاق میوار در بازارهای مالی به پدیدهرفتار توده :7وارهای مالی ناشیییی از بروز رفتار تودهناهنجاری
های تصمیم تر از سوی دیگر، معمولًا در اتخاذآوری پایینتاب گذاران، تحت تأثیر فشارهای ایجادشده از یک سو و سطح آستانهسرمایه

یه ما مل میسااار جانی   یا فروش، هی ید  یلگذاری خود مبنی بر خر فارغ از تحل تا  ند  مای یهن کال در نظر یا تکنی یادی  های های بن
سرمایهتصمیم صمیم را رویکردهای غالب  صرفاً ملاک ت شته در نظر بگیرند گیری مالی،  گذاری یا لنگرهای ذهنی بر اسا  تجارب گذ

در بازار  8یباز های ناشاای از ساافتهگذاری به ایجاد حبابساارمایه (. وقوع این ناهنجاری رفتاری در  رصااه۱۴۰۱ رسااتمی و همکاران، 
صله میها بهشود؛ زیرا قیمت داراییمنجر می ضای جمعی و غیرمنطقی از ارزش ذاتی خود فا شروع یک روند گیرد و بهدلیل تقا محض 

کند که در نتیجه، نوسااانات شاادید و بازتولید شااده و نقدینگی بازار را خشااک می 9فروش کیپان شااکلای بهمعکو ، همان رفتار توده

                                                 
1. Gkillas  
2. Anomalies Unique to the Beginning and End of Each Month 

3. Hasan & Al-Najjar 

4. Anomalies Unique to the End of the Year or January 
5. Small-Cap Stocks 

6. Liu 

7. Herd Behavior 
8. Speculative Bubbles 

9. Panic Selling 



 

 

 
 1405، 3، شماره 2 دوره ،ای اقتصادرشتهمطالعات بین

 

104 

 باهاراتی و  سااازدشاادت مختل میهای ناگهانی بازار را در پی خواهد داشاات و نظم و کارایی تخصاایص ساارمایه را بهاحتمالًا فروپاشاای
 .(۲۰۲۵، 1کومار

جاری ناشیییی از سیییوگیریناهن مالی  بهگیریساااو  :2های فردیهای  یک تورش ادراکی در ساااطح های فردی   نوان 
صمیم شناخته میگیریت صایص طرحوارههای مالی  شکلشود که معمولًا تابعی از خ ست. گرفته و ویژگیای رفتارهای  های محیطی ا

های ی، از قابلیتهای بیرونگذاری، فارغ از محرکهای ساارمایهگیریهای اختلالی در تصاامیمگردد تا ظرفیتاین سااوگیری ساابب می
 (. ۲۰۲۴، 3 پاداماواتی پذیری منطقی در انتخاب تصمیم برخوردار نباشندبینیپیش

های گذاری، از جمله محرکماهیت ذهنی در محاساابات مالی ساارمایه :4های مالی ناشییی از ابییابداری  هنیناهنجاری
سرمایه شناخته میگذاریناهنجاری  شرایط بازار ها  شرکتشود که تحت تأثیر  ستانداردهای مدون بر  ملکرد  شی در و ا ها، برای اثربخ

 بارت به(. ۲۰۱۵، 5 تالر های موجود اساااتهای مداوم با واقعیتگذاری فردی یا جمعی، نیازمند ارزیابیهای سااارمایهاتخاذ تصااامیم
گاهانه از واقعیتدیگر، حساااابداری ذهنی محرکی مبتنی بر ظرفیت تواند مانع از اسااات که اگرچه میگذاری هایی در سااارمایههای آ

تواند گذاری میهای موجود، تمرکز صاارف بر چنین فاکتوری در ساارمایهقطعیتدلیل بالا بودن  دمهای احتمالی گردد، اما بهسااوگیری
 (. ۱۴۰۴و همکاران،  ثابت  تر نمایدهای احتمالی را فزایندهسطح ناهنجاری

 های انجمادیب( دارایی

دلیل مساااائل حقوقی، قانونی یا شاااوند که بههایی اطلاق میبه دارایی 6شاااده زیفر  هایاصاااطلاحاً دارایی ای یانجماد یهاییدارا
طور موقت یا دائم دچار محدودیت شااده و با کاهش شاادید نقدشااوندگی ها بهها، امکان خرید، فروش، انتقال یا اسااتفاده از آنتحریم
دهد؛ تا شااادت کاهش میها را بهها، ارزش آنی بیرونی و درونی اثرگذار بر ارزش بازار این دارایی بارت دیگر، فاکتورهااند. بهمواجه
های بیان دیگر، داراییبه(. ۲۰۲۵و همکاران ،  7 شاایرخانی شااودشااان نیز کمتر میها از ارزش دفتریکه ارزش بازاری این داراییجایی

سته از دارایی ست و یا بهها بهشوند که ارزش بازاری آنهایی اطلاق میانجمادی به آن د شمگیری کاهش یافته ا سک طور چ دلیل ری
های ها معمولًا با واماین دارایی (.۲۰۱۲، 8بنی- باندیکیو فروش هساااتندساااختی در بازار قابلبالای نکول و نبود تقاضاااای کافی، به

ستردهتاند و میهای دارایی و ابزارهای مالی پیچیده مرتبطپرخطر، حباب سات مالی و ثبات کلی  ای بر ترازنامهوانند اثرات منفی گ س مف
شفافیت و پیچیدگی ساختارشان، اغلب دلیل  دمها، به(. شناسایی و مدیریت این دارایی۱399بازارهای سرمایه داشته باشند  اکرمی، 

شماره شده در شکل بندی ارائههای انجمادی، طبقهیرو، برای شناخت بهتر ماهیت دارایرو است؛ ازاینتوجهی روبههای قابلبا چالش
 .تواند حائز اهمیت باشد( می۴ 

                                                 
1. Bharti & Kumar 

2. Individual Biases 

3. Padmavathy 
4. Mental Accounting 

5. Thaler 

6. Frozen Assets 
7. Shirkhani  

8. Bandiciu-Bene 
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 های انج ادی در نظام بازار مالیانواع دارایی .4شکل 

 مأخذ: دانیل و همکاران1  ۲۰۱6(

ساز اوراق مالکانه زمینه تواند به دو صورت اوراق مشتقه وها در قالب اوراق بهادار، میدارایی شدن(، انجمادی۴ شمارهطبق شکل 
سبت به ارزش دفتری دارایی شتقه بهکاهندگی ارزش بازار ن ست که اوراق م  نوان ابزارهای مالی در تبادلات ها گردد. دلیل این امر آن ا

پایه کاهش یابد، که ارزش دارایی دارایی دیگر است؛ بنابراین، در صورتی ها منوت به ارزش پایهشوند و رشد ارزش آنتجاری شناخته می
شتقه نیز کاهنده می صریشود. دلیل چنین ارزش اوراق م ست  ق ستگی این اوراق به اهرم مالی ا  بارت (. به۱398زاده، رخدادی، واب

گذاران غالباً با هدف اسااتفاده از فرصاات ایجادشااده در تخصاایص دیگر، از آنجایی که اوراق مشااتقه معمولًا اهرم بالایی دارند، ساارمایه
شااوند؛ در این های انتظاری تأمین نمیهای ریسااکی، بازدهقطعیتکنند که در صااورت بروز  دمایه، اقدام به خرید این اوراق میساارم

ای ارزش خود را از دست بدهند. از سوی دیگر، اوراق مالکانه شکل کاهندهرود این اوراق بهدلیل تقاضای منفی، احتمال میشرایط، به
تأثیر شاارایط اقتصااادی، احساااسااات بازار و کاهش حجم شااوند، تحتسااهم مالکیت از یک دارایی شااناخته می  نوانکه معمولًا به

سبت به ارزش دفتری ثبتمعاملات، می شرکتشده، به ایجاد داراییتوانند با کاهش ارزش بازار ن شوند. های انجمادی برای  ها منجر 
های ناکارایی ارزش اوراق مالکانه در بروز تواند از زمینهوارساااازی ساااود می واملی همچون حباب بازار سااارمایه، تقلب مالی یا هم

 (. ۲۰۰9، 2 لانگستیف و میرزها باشد شدن داراییانجمادی
شکل دیگری از ظهور این داراییشدن داراییهمچنین، انجمادی ست که از طریق دو محرک وثائق و تعهدات و های ا تباری،  ها

منظور دریافت وام و ا تبارات ها مفثر باشد. در واقع، وثائق و تعهدات بهتواند در کاهش ارزش بازار داراییمیدهد و  رضه سهام رخ می
درستی با شده بهبینیکه اهداف پیششوند. لذا زمانیگذاری دریافت میهای سرمایهها و پروژهطر  لازم برای پیشبرد اهداف در توسعه

وثائق و تعهدات منجر گردد  تواند به مصادرههای اهرمی شرکت میآمدن قابلیتمحقق نشوند، پایین های اقتصادیقطعیتشرایط  دم
از دیگر سو،  رضه سهام با هدف تأمین . تر خواهد شدهای احتمالی، کاهندههای شرکت برای پوشش بدهیکه در نتیجه، ارزش دارایی

ست که دمنابع برای پروژه شرکت، راهکار دیگری ا شبرد دقیق و برنامههای  صورت  دم پی ها، منجر به کاهش ارزش پروژه شدهریزیر 
 هو  گذاران نخواهد داشت کند که در آینده، جایی در سبد سهام سرمایهسهام شرکت شده و آن را به یک دارایی انجمادی تبدیل می

 (.۲۰۱۵، 3و ماساتلیگولو
ضه برشدن داراییدر نهایت، انجمادی شارکتی میامبنای دو فر  های اوراق قر صکوک و اوراق م سرمایه به یند اوراق  تواند در بازار 

شااوند. اگر این های معین صااادر میهای خاص یا خرید داراییوقوع بپیوندد. اوراق صااکوک و مشااارکتی اغلب برای تأمین مالی پروژه
                                                 
1. Daniel 
2. Longstaff & Myers 

3. House & Masatlioglu 
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ها، مشکلات فنی و غیره(، ارزش و سودآوری ضا، افزایش هزینههر دلیلی با مشکل مواجه شوند  مانند کاهش تقاها بهها یا داراییپروژه
تواند منجر به ها نخواهند بود و این امر میها قادر به پرداخت اقسااات اوراق قرضااه و سااود آنیابد. در نتیجه، شاارکتها کاهش میآن

اند از فروش پروژه یا دارایی سااودآور بهره تو های خود نمی بارت دیگر، شاارکت برای پرداخت بدهیهای شاارکت شااود. بهانجماد دارایی
شرکت شارکتی،  صکوک و اوراق م سرمایه از طریق  صادر ببرد. از طرف دیگر، برای جذب  ست حجم زیادی از این اوراق را  ها ممکن ا

متر باشد. در چنین ها کبینیویژه اگر جریان نقدی شرکت از پیشتواند منجر به افزایش سطح بدهی شرکت شود، بهکنند که این امر می
شده و این بدهی سود اوراق مواجه  سات و  شکل جدی در پرداخت اق شرکت با م شرایط ایجاد داراییشرایطی نیز،  سنگین،  های های 

 (. ۲۰۲۴و همکاران ،  1 آرون کندانجمادی را تحریک می
های محوری این مطالعه، جهت دسااتیابی به اهداف شااده و بر اسااا  شااناخت حاصاال از مبانی پدیدهبا توجه به مبانی نظری ارائه

ست لمی،  س لازم ا سبت به تدوین  سالفن شر  زیر اقدام نمود. طر  این  ساخت الات بهفهای پژوهش به  صورت آمیخته و با هدف 
 :گیرداز طریق انجام تحلیل فازی شهودی صورت میچارچوب نظری در بخش اول و ترکیب آن 

 کدامند؟ رانیا هیبازار سرما یهادر شرکت یانجماد یهاییظهور دارا پسایندهای سؤال اول پژوهش:
 ایران کدامند؟ هیبازار سرما ساز مالی درناهنجار های محرک سؤال دوم پژوهش:

سوم پژوهش: سایندهای ظهور داراییتأثیرپذیرترین بعد ناهنجارساز مالی ا سؤال  سرمایه ایران کدام ز پ های انجمادی در بازار 
 است؟

بنیاد ( در تحلیل نظریه داده۱998  2ال اول از طریق رویکرد گلیزرفشده، باید بیان کرد که سهای پژوهشی تدوینالفدر راستای س
چارچوب  دهندهتواند مبنای ارائهمحوری، می که ابزار مصاااحبه و سااه مرحله کدگذاری در رابطه با پدیدهطوریشااود؛ بهپاسااد داده می

ه شاااناساااایی گیرد تا نسااابت بگری محتوایی مورد کنکاش قرار میال دوم پژوهش نیز از طریق غربالفنظری پژوهش قرار گیرد. سااا
سازیمحرک س های ناهنجار سد به  شود. نهایتاً برای پا سرمایه اقدام  سوم، از طریق فر فمالی در بازار  شهودی، با ترکیب اال  یند فازی 

های ناهنجارساااز مالی در بازار ساارمایه ایران مشااخص های انجمادی از میان محرکترین پسااایند ظهور داراییاین دو متغیر، محوری
 .خواهد شد

 شناسیروش

 لمی در  لوم  توان انجام یک مطالعهها، میآوری دادهجمع شناسی شامل نتیجه، هدف و شیوهدر راستای سه جنبه از مبانی روش
شود؛ به این دلیل محسوب می ایحاضر به لحاظ نتیجه، توسعه انسانی را بر ساختار شناختی منسجمی استوار نمود. از این رو، مطالعه

دلیل نوظهور بودن در ادبیات مالی بازار سرمایه، از انسجام کافی برخوردار نیستند و این مطالعه متغیر هدف در این مطالعه، به که هر دو
ند طی فر می یدهاتوا پد یت این  ماه به  های تحلیلی در بخش کیفی،  ند یه، هویتی ی ما بازار سااار مالی و دانش  یات  ها در بساااتر ادب

های تحلیلی مورد استفاده، در نهایت به شناسایی ظر هدف، این مطالعه اکتشافی است؛ چراکه ابزارها و روشتر ببخشد. از نساختاریافته
ها در بازار سااارمایه، در دلیل آمیختگی و نوظهور بودن این پدیدهکند؛ رویکردی که بهسااانجش هریک از متغیرها کمک میابعاد قابل

های های مشاااابه در آینده باشاااد. در نهایت، به لحاظ شااایوهسااااز پژوهشتواند زمینهگذشاااته کمتر مورد توجه قرار گرفته اسااات و می
یند تحلیلی متفاوت مبنای شاناساایی ابعاد اکه در بخش کیفی، دو فر طوریشاود؛ بهها، این مطالعه آمیخته توصایف میآوری دادهجمع

                                                 
1. Aaron  

2. Glaser 
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های ساااختاری و بنیاد، سااه مبنای مضااامین مفهومی، مفلفهادهگیرد. در این راسااتا، ابتدا از طریق نظریه دمتغیرهای پژوهش قرار می
سازهمقوله سایی میهای  شنا سپس از طریق غربالگری نظامای  سایی محرکشوند و  شنا های ناهنجارساز مالی در بازار مند، اقدام به 

سنجش پایایی ابعسرمایه می سبت به  ساییگردد تا پس از این مرحله، از طریق تحلیل دلفی فازی، ن شنا ستر اد  شده جهت تعمیم به ب
شود. به ستهمطالعه  برای انجام تحلیل فازی در بخش کمی( اقدام  صلی  بارت دیگر، در بخش کمی این مطالعه، د بندی معیارهای ا

 .ال آخر پژوهش مفثر باشدفتواند در پاسد به سیند فازی شهودی، میاهریک از دو متغیر هدف از نظر مقیا  زبانی در فر 
 کنندگان مطالعهمشارکت

های جمع که در بخش روشآوری دادهبراسااااا  رویکرد عه، ها  طال ته بودن م ناسااای توضااایح داده شااااد و مبنی بر آمیخ شااا
اتکایی دهند که از شناخت کافی و قابلکنندگان در بخش کیفی را طیفی از خبرگان دارای دانش مالی بازار سرمایه تشکیل میمشارکت
های بازار مالی برخوردارند. برای این منظور، معیارهای زیر برای ها و ناهنجاریهای شااارکتانواع دارایی ط با حوزههای مرتبدر نظریه

 :آماری بخش کیفی در نظر گرفته شد تعیین جامعه
  .ی بودندهای مورد بررسهای پژوهشی مرتبط با پدیدهلًا، خبرگانی انتخاب شدند که در کنار سوابق آموزشی، دارای زمینهاو 
گاهیث تری برای مشاااارکت در مند، از ادراک منساااجمبنیاد و مرور نظامشاااناختی از تحلیل نظریه دادهانیاً، خبرگان باید به لحاظ آ

 باشند.یندهای مصاحبه برخوردار افر 
د  لمی اساتفاده شاد. شاوندگان و تأمین مبنای خبرگی، از توالی یک رویکر شاده، جهت انتخاب مصااحبهبا اتکا به معیارهای تعیین

سه بعد اجرایی سب۱99۲  1و پیدگن هنوود بدین منظور، بر  شد تا با در نظر گرفتن معیارهایی همچون؛ اهمیت تنا ( قدرت ۲؛  2( تمرکز 
گاهی از زمینه پژوهشی3؛  3افتراق ، خبرگانی برای مشارکت انتخاب شوند که به دستیابی به چارچوب نظری 5( تفسیر تشریحی۴و   4( آ

شااده جهت رساایدن به بالاترین سااینرژی ناشاای از انجام مصاااحبه منسااجم کمک کنند. برای اجرای این رویکرد، از چارچوبی طراحی
گیری از معیار اهمیت تناسب و با در شوندگان اصلی، ابتدا با بهرهصورت که پیش از رسیدن به تعداد نهایی مصاحبهاستفاده شد؛ بدین

شد سپس از میان آننظر گرفتن معیارهای یاد شدند؛  شتری از خبرگان انتخاب  صاحبهه، تعداد بی سا  نقطهها، م شباع  شوندگان بر ا ا
محوری آشنا شدند و نظرات خود را  بروشوری با کلیات پدیده ت وریک برگزیده شدند. این افراد طی چند مرحله هماهنگی، از طریق تهیه

صوص ارزیابی قدرت افتراق ارائه دادند.  شتند های انجامپس از ارزیابیدر خ صاحبه دا شده، از خبرگانی که تمایل بالاتری برای انجام م
گاهی زمینه محوری برخوردار بودند، د وت به  مل آمد. بدین ترتیب، با اتکا به تفاساایر  لمی هریک  ای کافی در خصااوص پدیدهو از آ

صاحبهاز آنان، هماهنگی صورت گرفهای لازم برای انجام م سا  این فرآیند، ها  شباع نفر از خبرگان تا رسیدن به نقطه ۱۴ت. بر ا ی ا
 ت وریک مورد مصاحبه قرار گرفتند.

تجربه و دارای دانش محوری، متشااکل از گروهی از افراد با ماهیت پدیده واسااطهحاضاار، به کنندگان بخش کمی مطالعهمشااارکت
ستفاده از تکنیککافی بودند. به سابداری بابادروازه همین منظور، با ا سای ح شد تا از مدیران مالی و رؤ ای تجربهنان اطلا ات، تلاش 

 ۲۵یند تحلیل فازی، تعداد ارو، در فر  لل رخدادهای مالی داشااتند. از این اسااتفاده شااود که از نظر فنی و ادراکی، شااناخت کافی درباره
های مهم این تحلیل محساااوب پایین و محدود، از ویژگی نمونه نفر از افراد یادشاااده مشاااارکت کردند. حائز اهمیت اسااات که حجم

                                                 
1. Henwood & Pigeon 

2. The Importance of Fit Context goals 
3. Differentiating Power 
4. Knowledge of the Research Field 

5. Descriptive Interpretation 
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کنندگان ها با متغیرهای زبانی، افزایش تعداد مشارکتدلیل تناسب دادهکنند که بهبیان می( ۲۰۰6  1قیو صد امیتسفامار زیرا شود؛می
 .دو یا بیشتر( خواهد شدبههای دودلیل مقایسهتر شدن تحلیل  بهمنجر به پیچیده

 های پژوهشیافته

ته بودن فر  ندهای جمعاآمیخ تهآوری دادهی یاف یک  نای تفک حاظ اجرایی های پژوهش  کیفی و کمی(، مب به ل های این پژوهش 
 .شوندحاضر بررسی می های بخش کمی در مطالعههای بخش کیفی و سپس یافتهاست. از این رو، ابتدا یافته

 های پژوهش در بخش کیفییافته 

های مالی بازار ساارمایه، های انجمادی و ناهنجاریکیفی، با توجه به وجود دو متغیر اصاالی در این مطالعه، یعنی داراییدر بخش 
شااده های اسااتخراجرو، در این بخش، یافتهمند اساات. از اینبنیاد و مرور نظامداده کاررفته مبتنی بر تحلیل نظریههای تحلیلی بهشاایوه

 گیرند.ح  و استدلال نظری قرار میصورت تفکیکی مورد ببه
 های انجمادیبنیاد: شناسایی پسایندهای داراییداده های مبتنی بر تحلیل نظریهالف( یافته

بنیاد اسااتفاده شااد. نتایج داده های انجمادی، از تحلیل نظریهدر فاز کیفی این مطالعه، جهت شااناسااایی پسااایندهای ظهور دارایی
 ( ارائه شده است:۱گان و طی سه مرحله کدگذاری، در جدول شماره  حاصل از مصاحبه با خبر 

 های بازار سرمایههای انج ادی شرکت. پبایندهای ظهور دارایی1جدول 

 های اصلیکدگذاری
 کدگذاری تئوری

 کدگذاری انتخابی کدگذاری محوری کدگذاری باز

 بندی اصلیطبقه هامقوله های اصلیمولفه مضامین مفهومی

 های مربوط به دستیابی به جریان منابع آزادچالش

 دادهای رقابتیبرون

ی از ظهور دارایی
ی ناش

ی مال
پیامدها

ی
ی انج اد

ها
 

ی
ی ظهور دارای

بروندادها
سرمایه

ی در بازار 
جماد

ی ان
ها

 

 مشکلات مرتبط با تأمین منابع مالی

 شکاف ع یق بازده مورد انتظار با بازده واقعی

 مربوط به گردش جریان نقد ع لیاتیچالش 

 هاهای بلا استفاده شرکتانباشت دارایی

 های نقدشوندگی در شرکتچالش قابلیت

 یاعتبار سکیر مشکلات ناشی از

 دادهای ع لیاتیبرون

 مشکلات احت الی ریسک نکول

 های محاسبه ریسک مالیچالش

 های نگهداری و استهلاکچالش

 چالش احت الی ریسک سقوط ارزش سهام شرکت

 های ورشکستگیوقوع احت ال طیفی از ریسک

 گذاری در بازار مالیهای سرمایهمشکلات مرتبط با پرتفوی

 دادهای بازاربرون

ی از ظهور دارایی
ی ناش

صاد
ی اقت

پیامدها
ی 

ها

ی
انج اد

 

 چالش مربوط به پربارتر شدن حباب در بازار مالی

 مشکل ناه سانی افزایش نوسانات سهام در بازار مالی

 سریع حجم معاملات در بازار مالی رییتغ

 پذیری در بازار مالیچالش سطح رقابت

 بینی اقتصادیهای پیشمشکلات مرتبط با عدم قطعیت

 دادهای سیاستگذاریبرون

 چالش تخصیص بهینه منابع به صنایع

 تدوین استانداردهای نظارتیهای پیچیدگی

 های اخد مالیاتیگذاریچالش مربوط به سیاست

 چالش مرتبط با احت ال رکود نقدینگی

 های وابستهطلبیها و ت لکمشکلات مربوط به انحصارگرایی

 مشکلات مرتبط با حفاظت از حقوق ذینفعان

 دادهای مشروعیتبرون

ی 
پیامدها

ی 
ی ناش

اجت اع

از 
یظهور 

دارای
ی 

ها

ی
انج اد

 

 های اعت ادزایی در بازار سرمایهچالش

 های مشروعیت نظام مالی بازار سرمایهچالش

 چالش عدم تقارن اطلاعاتی 

                                                 
1. Tesfamariam & Sadiq 
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 مشکلات مرتبط با وقوع جرائم مالی

 گذاریوار سرمایهچالش بروز رفتارهای توده

 گذاریدادهای سرمایهبرون

 های ناکارآمدگذاریسرمایهچالش شدت 

 گذارانهای سرمایهچالش مربوط به سوگیری

 گذارانچالش واکنش بدبینانه سرمایه

 گذاریهای سرمایهچالش سوگیری

های پژوهشمأخذ: یافته  

اشاااباع ت وریک  اتکا به نقطهی کدگذاری باز، محوری و انتخابی، با شاااده و ساااه مرحلهانجام مصااااحبه ۱۴در واقع، این ابعاد طی 
سجم شناخت من ضیحات، جهت  شدند. با این تو سایی  ستای مقولهتر مفلفهشنا ساییهای محوری در را شنا شکلهای   شده، در قالب 

 .، چارچوب نظری ارائه شده است(۵شماره  

 های انج ادیایندهای ظهور دارایی. چارچوب نظری پب۵شکل 

های پژوهشمأخذ: یافته  

 (3شماره  و شکل  (۱شماره  های انجمادی در سطح بازار سرمایه که در جدول شناسایی پسایندهای ناشی از ظهور دارایی پس از
شااده مشااخص ، فراوانی پدیدار شاادن پسااایندهای شااناسااایی(۲شااماره  ها پرداخته شااد، در ادامه و طبق جدول تفصاایل به ابعاد آنبه

 .گرددمی

 های انج ادیدادی ظهور داراییملایارهای برون. تلایین فراوانی 2جدول 

 فراوانی س ریمج وع بازکدهای مضامین های محوریمؤلفه هامقوله

 های انج ادیپیامدهای مالی ناشی از ظهور دارایی
 39 6 دادهای رقابتیبرون

8۱ 3۲/3۴ % 
 ۴۲ 6 دادهای  ملیاتیبرون

 انج ادی هایپیامدهای اقتصادی ناشی از ظهور دارایی
 38 ۵ دادهای بازاربرون

8۲ 7۴/3۴ % 
 ۴۴ 6 گذاریدادهای سیاستبرون

 های انج ادیپیامدهای اجت اعی ناشی از ظهور دارایی
 37 ۵ دادهای مشرو یتبرون

73 9۴/3۰ % 
 36 ۵ گذاریدادهای سرمایهبرون

  %۱۰۰ ۲36 33 شش مولفۀ محوری مج وع ستونی
پژوهشهای مأخذ: یافته  

شده، تعداد کد باز انجام ۲36ها، مشخص شد که از بین های محوری و مقولهبا تعیین فراوانی هر یک از مضامین در راستای مفلفه
 .تفکیک هستندساختاری قابل مقوله سهمحوری و  مفلفه ششمضمون مفهومی در راستای  33
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 های مالی بازار سرمایهناهنجاریهای مبتنی بر مرور نظامند: شناسایی ب( یافته

 1ساایسااتماتیک یند غربالگری محتواییامنظور از فر های مالی در بازار ساارمایه اساات؛ بدینهدف این بخش، شااناسااایی ناهنجاری
 SCSسااازی پیادهمنظور بهره گرفته شااده اساات. به( ۲۰۱۱و همکاران   3براسااا  رویکرد اروین 2(  فراترکیب( و ابزار ارزیابی انتقادی

 ۵۰های ارزیابی انتقادی های مشاااابه شاااناساااایی شاااوند تا از طریق فرمهای اطلا اتی، پژوهشیندها، باید با مراجعه به پایگاهااین فر 
های های اطلا اتی و مراجع پژوهشی، پژوهشگیری از بانکمعیاری، محورهای پژوهش تعیین گردند. در ادامه، با بهره ۱۰امتیازی و 

های مشابه دهد که پژوهشهای اطلا ات  لمی را نشان میپایگاه (3شماره  ا موضوع استخراج شدند. بر این اسا ، جدول مرتبط ب
  .های مرتبط با اهداف مطالعه برخوردارندپژوهش بندی اولیهها از ظرفیت مناسبی برای دستهاند؛ این پایگاهها انتخاب شدهاز آن

 ی و مراجع رس ی پژوهشیهای اطمعات. پایگاه3جدول 

 𝐈𝐧𝐭𝐞𝐫𝐧𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧𝐚𝐥 𝐝𝐚𝐭𝐚𝐛𝐚𝐬𝐞𝐬 های اطمعاح داخلیپایگاه
 ایرانمگ  Web of John 
 مرجع تخصصی مجمح مالی  Science Direct 
 )نورمگز )پایگاه مجمح تخصصی نور  Sage Publishing 
 پایگاه اطمعاح جهاد دانشگاهی  Emerald Insight 
 )علم نت )شبکه عل ی ایرانیان  Francis and Taylor 
 رسانی علوم و فناوریپایگاه مقالاح مرکز اطمع  ProQuest 
  پایگاه مجمح داخلی  Wiley 

 

های پژوهشمأخذ: یافته  

سته های مرتبط در بازههای اطلا اتی، باید پژوهشپس از تعیین پایگاه شخص د شوند؛ چراکه هدف از ر ایت چنین زمانی م بندی 
سااال اخیر، یعنی  ۵زمانی  منظور، بازهمورد بررساای اساات. بدین های مرتبط با پدیدهروزرسااانی دادهسااازوکاری، ایجاد مبنایی برای به

های اطلا ات  لمی داخلی در نظر گرفته شاااده برای پایگاه ۱۴۰۴تا  ۱۴۰۲المللی و های بینبرای پایگاه ۲۰۲۵تا  ۲۰۲۲های ساااال
ای شااامل بررساای  نوان، محتوا و تحلیل انجام مرحلههای مرتبط، غربالگری سااههدف دسااتیابی به پژوهشاساات. در گام بعدی، به

 .تشریح شده است (6شماره  سازی بیشتر، گام دوم در شکل منظور شفافشود. بهمی

 های مورد بررسی. تلایین پایه تلاداد پژوهش6شکل 

های پژوهشمأخذ: یافته  

 ۲۱مورد بررسی،  راستا با ماهیت پدیدهشده همشناسایی ( نشان داده شده است، تعداد منابع اولیه7طور که در شکل شماره  همان
پژوهش متناساااب با اهداف این مطالعه  ۱۲مورد اسااات که پس از طی مراحل غربالگری  از نظر  نوان، محتوا و تحلیل(، در نهایت 

                                                 
1. Content Screening process 
2. Critical Appraisal 

3. Erwin  
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سا  آن شدند تا بر ا سجمانتخاب  ستنتاجی من سایی ا شنا سرمایه روزتری از ناهنجاریتر و بهها بتوان به  های احتمالی مالی در بازار 
های ارزیابی انتقادی یا مهارت معیار برنامه ۱۰تشااریح فرایندهای غربالگری محتوایی ساایسااتماتیک  مبتنی بر  دساات یافت. در ادامه

CASPشااده را واکاوی کنند. با های انتخاب، هر یک از پژوهش۵تا  ۱یص امتیازی بین (، از خبرگان خواسااته شااده اساات تا با تخصاا
های مالی از احتمال یک از ناهنجاریتوان مشخص کرد که کدامشده، میهای امتیازدهی طراحی( و مقیا ۴ارجاع به جدول شماره  

 وقوع بالاتری در بازار سرمایه برخوردارند.
شماره  همان شاهده می۵طور که در جدول  سطرها و  CASPمعیار  ۱۰شود، با قرارگیری ( م شده  طبق پژوهش انتخاب ۱۲در 

نهایی انتخاب  کنندهشاااده توساااط خبرگان در تقاطع هر معیار با هر پژوهش، تعیینها، مجموع امتیازهای ارائه( در ساااتون7شاااکل 
 -ها بر اسا  شاخص نما  مد( ند شایان ذکر است که پژوهشهای متناسب با اهداف این بخش از فاز کیفی است. در این فرایپژوهش

 شوند.ارزیابی می -یعنی بالاترین فراوانی تکرار امتیازهای خبرگان 

 های مالی بازار سرمایهها جهت تلایین ابلااد ناهنجاری. فرایند ارزیابی پژوهش4جدول 

 1 2 3 4 ۵ 6 7 8 ۹ 1۰ 11 12 

ش
پژوه

ی تأیید
ها

شده
 

پانایت 
 

۲۰۲۵
) 

ال
کورایشی

1  
۲۰۲۵

) 

پاداماواتی  
۲۰۲۴

) 

الوتمانی و همکاران
2  

۲۰۲۴
) 

ون و همکاران
3  

۲۰۲۴
) 

گودل و همکاران
4  

۲۰۲3
) 

شارما و همکاران
5  

۲۰۲۲
) 

آزیویدو و هوئنگر
6  

۲۰۲۲
) 

ثابت و همکاران  
۱۴۰۴

) 

نعمتی و رحمانی
نوروزآباد  

۱۴۰۴
) 

حق
دوست و همکاران  

۱۴۰۴
) 

حیدری
هراتمه 

و همکاران  
۱۴۰۲

) 

 3 3 3 ۴ ۴ 3 3 ۴ ۲ ۵ 3 3 هدف پژوهش
 ۲ ۲ ۲ ۵ ۵ ۴ ۲ ۴ 3 ۴ 3 ۴ من ق روش پژوهش

 ۱ 3 ۲ ۴ ۴ 3 ۵ 3 ۲ ۵ ۴ ۴ طرح پژوهش
 3 ۲ ۲ 3 ۴ ۴ ۴ ۴ 3 ۴ 3 3 گیریروش ن ونه
 ۲ ۲ 3 ۴ 3 ۴ ۵ ۴ 3 3 ۴ ۴ آورینحوه ج ع

 ۴ ۱ ۴ 3 ۴ 3 ۴ ۴ ۲ 3 3 3 هاتلا یم یافته
 3 3 3 3 ۴ ۵ ۲ 3 ۲ ۴ ۴ ۴ اخمقی

 ۲ ۲ ۴ ۴ 3 3 ۴ ۴ ۱ 3 ۴ 3 نحوه تحلیل آماری
 ۱ ۲ ۴ ۵ ۴ 3 3 ۴ ۲ ۴ 3 3 قابلیت تئوریک
 3 3 3 3 ۴ 3 ۴ ۴ ۲ 3 3 3 ارزش پژوهش

 «۲۴» «۲3» «3۰» «38» «39» «3۵» «36» «38» «۲۲» «38» «3۵» «3۲» ج ع
های پژوهشمأخذ: یافته  

( هسااتند؛ 7 شااماره ها در شااکل پژوهش (، برگرفته از مرور اولیه۴ شااماره های زمانی مندرج در جدول شااایان ذکر اساات که بازه
رو، با ارزیابی انتقادی کساااب نکردند. از این های منتخب، امتیاز لازم را برای ورود به مرحلهها در ساااالکه برخی از پژوهشطوریبه

ستانهپژوهش واجد  نهگزینش  سا  حد آ سب امتیاز  شرایط  بر ا ستورالعمل مطالعه مبنی بر ک های و بالاتر(، در ادامه، پژوهش 3۰د
ها در سااطرها قرار گرفتند تا با اسااتفاده از شاااخص نما شااده از آن( و معیارهای اسااتخراج۵  شااماره های جدولتأییدشااده در سااتون

 .های مالی در بازار سرمایه شناسایی شوندروز ناهنجاری بالاترین فراوانی تکرار(، معیارهای مفثر بر ب

                                                 
1. Alquraishi 
2. Elotmani  

3. Wen  

4. Goodell  
5. Sharma  

6. Azevedo & Hoegner 
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 . تلایین فاکتورهای ناهنجارساز مالی بازار سرمایه۵جدول 

  ]۱[ ]۲[ ]3[ ]۴[ ]۵[ ]6[ ]7[ ]8[ ]9[  

   
 محققان 

 
 

 هامفلفه

پانایت  
۲۰۲۵

) 

ال
کورایشی  

۲۰۲۵
) 

پاداماواتی  
۲۰۲۴

) 

ون و همکاران  
۲۰۲۴

) 

گودل و همکاران 
 

۲۰۲3
) 

شارما و همکاران  
۲۰۲۲

) 

آزیویدو و هوئنگر  
۲۰۲۲

) 

ثابت و همکاران  
۱۴۰۴

) 

نعمتی و رحمانی
نوروزآباد  

۱۴۰۴
) 

 

مع شماره
ج

 

   -  - -   - ۵ کاهش کیفیت محیط اطلا اتی ۱
   -   -  ۵ - - ناکارآمدی بازار ۲
  -  - - -  - 3 - کاهش رشد ارزش سهام 3
    3 - - - - - - درماندگی مالی ۴
   -   - - ۴ - - گذاریناکارایی سرمایه ۵
  - - -  -  - 3 - کاهش تنوع تشکیل پرتفوی 6
  -  - - - -  - 3  دم نقدشوندگی سهام 7
  - -   - - - 3 - محدودیت فروش استقراضی 8

   -    - - - ۵ افزایش هزینه معاملات ۱۰
  - - - -  ۲ - - - کاهش انتظار کسب بازده 9

  -  -    - - ۵ پذیریهای مقایسه دم قابلیت ۱۲
های پژوهشمأخذ: یافته  

ساز مالی در بازار سرمایه، مجمو اً چهار بعد اصلی برای سنجش بر اسا  توزیع فراوانی ناشی از بالاترین تکرار فاکتورهای ناهنجار
معیارهای موردبررسای در راساتای هدف  کنندهپژوهش تأییدشاده، تعیین نهها بر مبنای این متغیر تعیین گردیده اسات. در واقع، ارزیابی

ست؛ بهیین فاکتورهای ناهنجاراین پژوهش  تع سرمایه( ا پژوهش  نهکه اگر معیاری بیش از نیمی از تکرارها را در طوریساز مالی بازار 
یابی کساااب کرده باشاااد، به یابی مجموع گردد. بنابراین، بهسااانجش برای این پدیده تلقی می نوان معیاری قابلمورد ارز منظور ارز

پذیری این شاااود تا تعمیمبی این پژوهش، در ادامه، تحلیل دلفی فازی طبق مراحل زیر انجام میمعیارهای اصااالی هر دو متغیر ترکی
بایست از مقیا  ا داد فازی معیارها به بستر مطالعه  جهت انجام تحلیل بخش کمی( بررسی گردد. برای انجام تحلیل دلفی فازی می

 .است، استفاده شود (6بخشی  طبق جدول که شامل معیار زبانی پنج (TFN) ملللی

 . مقیاس اعداد فازی مثلثی6جدول 

 
 ۹ 7 ۵ 3 1 مقیاس زبانی
 خیلی زیاد زیاد متوسط کم خیلی کم عباراح زبانی

 ا داد فازی
U 3 ۵ 7 9 ۱۰ 
M ۱ 3 ۵ 7 7 
L ۰ ۱ 3 ۵ 9 

 مأخذ: ساندیا و همکاران1  ۲۰۱6(

شده، در این مرحله لازم  سط داده  سا  ا داد فازی ب ست با توزیع چک برا ستا سبت به های دلفی پنج گزینهلی ای بین خبرگان، ن
سبه سبه محا سبت به محا شده خبرگان ن ست تا با تجمیع نظرات ارائه  میانگین فازی  میانگین فازی اقدام نمود. برای این منظور لازم ا

 گیرد.( مورد سنجش قرار می۱اقدام شود. میانگین فازی از طریق رابطه شماره  

                                                 
1. Sandhya et al 
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FAGR = [𝑚𝑖𝑛(𝑖) {
∑ 𝑚

𝑛
} , 𝑚𝑎𝑥(𝑢)]                                                          (1)  

نظرات  بیشاااینه 𝑢میانگین نظرات خبرگان و  𝑚کمینه نظرات خبرگان؛  𝑖های خبرگان؛ تجمیع دیدگاه 𝑛(، ۱در رابطه شاااماره  
سپس می ست.  سبت به فازیخبرگان ا ست ن را  یمللل یا داد فاز  عیتوان تجممی معمولاً زدایی میانگین نظرات خبرگان اقدام نمود. بای

ا داد  نیانگیم (۴( تا  ۲های شاااماره  زدایی شاااده تبدیل نمود. لذا طبق رابطهفازی نیانگیم نیکه به بهتر  یمقدار قطع کی براساااا 
 شود:زدایی میفازی ریز  ورتصبه یمللل یفاز 

𝐹𝐴𝑉𝐺 = (𝐿𝑖𝑘, 𝑀𝑖𝑘, 𝑈𝑖𝑘)       (2)  

𝑋𝑚
𝑛 =

(𝐿𝑖𝑘,𝑀𝑖𝑘,𝑈𝑖𝑘)

𝑛
        (3)  

𝐶𝑟𝑖𝑠𝑝 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 = 𝑍∗ ⇒ (𝑋𝑚𝑎𝑥
1 , 𝑋𝑚𝑎𝑥

2 , ⋯ , 𝑋𝑚𝑎𝑥
𝑘 )    (4)   

ست. همچنین فازی مجذور میانگین قطعی و ∗𝑍های محوری و تعداد مفلفه 𝑘ها، در این رابطه شده ا شاره  lijو  mij؛ uijزدایی  ا
تعیین شااده برای این تحلیل نیز براسااا  پژوهش  ام دارد. حد آسااتانهk ترین مقادیر ارزیابی برای معیار به حداکلر، محتمل و حداقل

ستانه تحمل  7/۰( میزان ۲۰۲3  1ساهو و تاکور ست. بنابراین تعیین مقدار آ شده ا و بزرگتر از آن، مبنایی تأیید ابعاد  7/۰در نظر گرفته 
شده در این مطالعه تلقی می سایی  شده بزرگتر از  بارت دیگر مقدار فازیشود. بهشنا مبنای رد  7/۰مورد قبول و امتیاز زیر  7/۰زدایی 

 شود.محسوب می

 آمده از تحلیل دلفی فازی دست. پایایی به7جدول 

 نتیجه
مقدار ق لای ناشی از میانگین 

 غیرفازی
 میانگین فازی

 ملایارهای ارزیابی اختصار
و « 𝒊»ملایارهای تحلیل س ری 

 𝒋» l m u»ستونی 
 دادهای رقابتیبرون [U1] 89/۰ 83/۰ 78/۰ 8۰/۰ تأیید

 [U]های انجمادی پسایندهای دارایی

 دادهای  ملیاتیبرون [U2] 87/۰ 8۱/۰ 7۵/۰ 78/۰ تأیید
 دادهای بازاربرون [U3] 9۲/۰ 8۵/۰ 77/۰ 8۱/۰ تأیید

 [U4] 8۴/۰ 78/۰ 7۰/۰ 7۵/۰ تأیید
دادهای برون

 گذاریسیاست
 دادهای مشرو یتبرون [U5] 96/۰ 87/۰ 79/۰ 8۵/۰ تأیید
 گذاریسرمایهدادهای برون [U6] 97/۰ 89/۰ 8۱/۰ 86/۰ تأیید

 [T1] 83/۰ 77/۰ 69/۰ 73/۰ تأیید
کاهش کیفیت محیط 

 اطلا اتی

 [T]های مالی بازار سرمایه ناهنجارسازی
 ناکارآمدی بازار [T2] 88/۰ 8۲/۰ 76/۰ 79/۰ تأیید
 افزایش هزینه معاملات [T3] 8۵/۰ 79/۰ 7۱/۰ 76/۰ تأیید

 [T4] 9۰/۰ 83/۰ 7۵/۰ 8۰/۰ تأیید
های  دم قابلیت

 پذیریمقایسه
های پژوهشمأخذ: یافته  

ستنتایج به سب امتیاز بالاتر از ( تأیید می8  شماره آمده از جدولد ستانه در تحلیل دلفی به 7/۰نماید که با توجه به ک  نوان حد آ
ا به فرایندهای فازی در هشااده، این معیارها از مطلوبیت لازم برخوردار بوده و امکان بسااط آنفازی توسااط تمامی معیارهای شااناسااایی

 .بخش کمی وجود دارد
 های پژوهش در بخش کمییافته 

                                                 
1. Sahoo & Thakur 
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نسبت به ترکیب ابعاد محوری هر دو  لازم استهای پژوهش، در راستای انجام فرایندهای فازی شهودی، رو، با تعیین مقولهاز این
شهودی، تلاش میاهمین دلیل، با تمرکز بر فر  مبنای این پژوهش با یکدیگر اقدام نمود. به سطح تأثیر هریک یند ویکور فازی  شود تا 

تر از ماهیت صرف تحلیل یافتهاز معیارها بر یکدیگر مورد بررسی قرار گیرد؛ چراکه روش ویکور در تحلیل فازی شهودی، کارکردی بسط
های تصااامیم در ارتبات با وجی گزینههای ز تواند نقطه ضاااعف این تحلیل را  زمانی که تعداد مقایساااهمراتبی دارد و میفازی سااالساااله

شااده و نرخ های فازیلیساات شااده از چکآوریهای جمعزیرمعیار زیاد باشااد( برطرف سااازد. این روش مانع از تجمیع انحراف در پاسااد
براسا  نظر  استلازم یند اجرای این تحلیل، ابتدا اطبق فر (. ۲۰۱۱و همکاران ،  1 وانگ سازدسازگاری را با انحراف کمتری مواجه می

های های قطعی رایج در روشجای نساابتهای زوجی فازی، بههای بیانی ملمو  و متداول در پرسااشاانامه مقایسااهخبرگان، از گویه
 نوان یکی از یند ویکور بهابر این اساااا ، اجرای فر (. ۲۰۱۱، 2 دوی مراتبی( اساااتفاده نمودمعمول سااانتی  همچون روش سااالساااله

صمیمروش ستر مطالعه از اهمیت فزایندهمعیاره، می چند گیریهای ت ستراتژیک در ب شناخت ا شرایط  شد؛ زیرا تواند در  ای برخوردار با
رسااان باشااد. در ادامه، گیری یاریتواند در اتخاذ یک شااناخت اسااتراتژیک مفثر در تصاامیمشااده میتناساابانتخاب بین معیارهای هم

 :شودبه سفال سوم پژوهش، به مراحل زیر توجه میهای تحلیل برای پاسد منظور ارائه گامبه

 تشکیل ماتریس مقایسه زوجیگام اول: 

های زبانی، مبنای متناظری ایجاد کرد تا از با تکیه بر مقیا  لازم اساااتدر نخساااتین گام از اجرای فرایندهای فازی شاااهودی، 
« ترجیح یکسان»{ و متغیرهای زبانی  از 9، 7، ۵، 3، ۱گیری از مقادیر  ددی }طریق آن اوزان فازی تعیین شوند. بدین منظور، با بهره

 3سا تی ای پیشنهادیگزینه پنجین مطالعه، از مقیا  شود. در ا، امتیازهای متناظر برای هریک از معیارها تعیین می«(کاملًا ارجح»تا 
 .اندروایی آن را در فرایندهای فازی شهودی بالاتر ارزیابی کرده( ۲۰۰6  قیو صد امیتسفامار  استفاده شده است؛ مقیاسی که( ۱99۰ 

 مراتبی فازیهای سلبلههای زبانی مربوط به تلایین اولویت. مقیاس8جدول 

 ]۹[ ]7[ ]۵[ ]3[ ]1[ ارزش عددی
 کاملًا ارجح خیلی ارجح ارجح تاحدی ارجح ترجیح یکسان ارزش زبانی

مقیاس عددی 
 فازی

]۱ ،۱ ،۱[ ]۵ ،3 ،۱[ ]7 ،۵ ،3[ ]9 ،7 ،۵[ ]9 ،9 ،7[ 

 مقیاس تفبیری
𝑖 = 𝑗 𝑖 > 𝑗 𝑖 ≫ 𝑗 𝑖 ⋙ 𝑗 𝑖 ⋙> 𝑗 

«𝑖 » با«𝑗 » برابر
 است.

«𝑖 » بر«𝑗 » تاحدی ارجح
 است.

«𝑖 » بر«𝑗 » ارجح از
 است.

«𝑖 » بر«𝑗 » از خیلی ارجح
 است.

«𝑖 » بر«𝑗 » از کاملًا ارجح
 است.

(۲۰۱6و همکاران   ساندیا مأخذ:  

سطر  سه  ستون « i»پس از تعیین مقای سه«j»و  سی هریک از مقای شاخص نما  مد( تعیین می، میانگین هند سا   شود. بر ها بر ا
های منجمد فاکتورهای ناهنجارسااااز مالی در بازار سااارمایه، پساااایندهای ظهور داراییاین اساااا ، با توجه به اینکه مبنای انتخاب 

سوب می ست محوریشوند، ابتدا میمح سلهبای سل سایند این پدیده از طریق ماتریس فازی  شخص گردد. بدین منظور، ترین پ مراتبی م
شاااده، میانگین یابی شااادند تا بر پایه امتیازهای ارائههای زوجی ارز صاااورت متناظر و در قالب مقایساااهشاااش بعد محوری این پدیده به

های منجمد در بازار سااازی اوزان هریک از این معیارها، مفثرترین پسااایند ظهور داراییها محاساابه شااود؛ سااپس با نرمالهندساای آن
سی به ستسرمایه تعیین گردد. برای این منظور، میانگین هند ستوند صر  سطر بر مجموع  نا سیم  آمده در هر  سی تق میانگین هند

                                                 
1. Wang  
2. Devi 

3. Saaty 
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ستون جدید که حاوی وزن نرمالمی شود. وزن نهایی هر ماتریس، همان ستون بردار نامیده می 1شده هر معیار است، بردار ویژهشود. 
  (.۱98۴، 2دهد  وارگا ویژه است که حاصل این فرایند را نشان می

 های زوجیتج یع ماتریس مقایسهگام دوم: 

سط خبرگان میامتیازهای ارائهدر ادامه،  سا ، فرض شده تو شوند. بر این ا سی تجمیع  سبه میانگین هند سا  محا ست بر ا بای
,𝑙𝑘  شودمی 𝑚𝑘, 𝑟𝑘 یک  دد فازی ملللی مربوت به نظر )𝑘 شد که در آن به «  𝑚𝑘»ترین مقدار؛ بدبینانه« 𝑙𝑘»ترتیب امین خبره با

های سااازی مقایسااه( فرایند تجمیع۵ترین مقدار اساات. لذا لازم ساات با ارجاع به رابطه شااماره  نانهخوشاابی« 𝑟𝑘»ترین مقدار و محتمل
 زوجی را مشاهده نمود.

𝑎̃𝑖𝑗 = ( √𝑙1 × 𝑙2 × ⋯ 𝑙𝑘 ,𝑘
√𝑚1 × 𝑚2 × ⋯ 𝑚𝑘 ,𝑘

√𝑟1 × 𝑟2 × ⋯ 𝑟𝑘
𝑘 )                 (5)  

 کردن نظرات خبرگان 3غیرفازیگام سوم: 

های اول و دوم، نوبت به تبدیل ضرایب حاصل از میانگین هندسی به مقادیر مطابق با گامشده های تجمیعپس از تشکیل ماتریس
و همکاران،  5 ایساالام شااوندتبدیل می ه مقادیر قطعیب COA»4» های مذکور بر اسااا  روشرسااد. بدین منظور، ماتریسقطعی می

R̃iدر این راسااتا، با فرض اینکه(. ۲۰۱7 = (LR̃i, MR̃i, UR̃i) شااده بر اسااا  زداییک  دد فازی ملللی باشااد، مقدار فازیی
 شود:صورت زیر محاسبه میشده به( مقدار فازی۲۰۱۰و همکاران   6وورویکرد 

BNP̃i =
[(UR̃i−LR̃i)+(MR̃i−LR̃i)]

3
+ LR̃i    (6)  

 .شوندبدیل میشده  فازی( به مقادیر قطعی تهای زوجی تجمیعدر این گام، با استفاده از رابطه فوق،  ناصر ماتریس مقایسه
 شدهمحاسبه اوزان نرمالگام چهارم: 

شااده تبدیل بندی معیارها، به اوزان نرمالمنظور اولویتاند، بههای تجمیعی که به مقادیر قطعی تبدیل شاادهدر این مرحله، ماتریس
سه Ã گردند. با فرض اینکهمی سا  رویکرد وو و های زوجی تجمیعماتریس مقای شد، بر ا (، وزن نرمال فازی ۲۰۰9همکاران  شده با

 :شودترتیب زیر محاسبه می( به9( تا  7  شماره برای معیارها یا زیرمعیارها از طریق روابط

Ã = [

1 ã12 … ã1n

ã21 1 … ã2n

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
ãn1 ãn2 … 1

]                  (7)  

r̃i = (ãi1⨂ãi2⨂ ⋯ ⨂ãin)
1

n                  (8)  

w̃i = r̃i⨂(r̃1⨁r̃2⨁ ⋯ ⨁r̃n)2                 (9)  

میانگین هندساای مقادیر مقایسااه  𝑟̃𝑖 اساات؛ j و معیار  iشااده میان معیار بیانگر مقدار مقایسااه زوجی تجمیع 𝑎̃𝑖𝑗ابطه فوق، در رو 
ست؛  𝑖زوجی فازی معیار  سایر معیارها سه با  صل 𝑖وزن نرمال معیار  𝑤̃𝑖در مقای ست. در نهایت، وزن نهایی هر زیرمعیار از حا ضرب ا

 آید.دست میوزن نرمال معیار اصلی در وزن نرمال زیرمعیار مربوطه به
ستفاده از مقیا  شارکتپیش از این، با ا شماره  کنندگان جمعهای زبانی فازی، امتیازهای م سا  رابطه  (، نظرات ۱۰آوری و بر ا

 های زوجی فازی معیارهای اصلی تجمیع شده است:قایسهها برای تشکیل ماتریس مآن
𝑎̃𝑖𝑗 = ( √𝑙1 × 𝑙2 × ⋯ 𝑙𝑘 ,𝑘

√𝑚1 × 𝑚2 × ⋯ 𝑚𝑘 ,𝑘
√𝑟1 × 𝑟2 × ⋯ 𝑟𝑘
𝑘 )         (10)  

                                                 
1. Eigenvector 
2. Vargas 

3. Defuzzification 

4. Centre of area 
5. Islam  

6. Wu  
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دهد های منجمد را نمایش میهای حاصل از متناظرسازی ماتریسی پسایندهای ظهور دارایی( یافته9 شماره بر این اسا ، جدول 
 .یندی وقوع این پدیده در بازار سرمایه انجام پذیردابندی معیارهای بر یند اولویتاآمده، فر دستسازی اوزان بهتا با نرمال

 کنندگانهای زوجی فازی ااصل از شاخ  نظراح مشارکت. ماتریس مقایبه۹جدول 

 [𝐔𝟏] [𝐔𝟐] [𝐔𝟑] [𝐔𝟒] [𝐔𝟓] [𝐔𝟔] 

[𝐔𝟏] 00/1 00/1 00/1 55/2 43/4 10/5 44/3 21/4 87/4 02/2 95/2 36/3 71/3 50/4 28/5 19/3 08/4 11/5 

[𝐔𝟐] 39/0 22/0 19/0 00/1 00/1 00/1 20/3 10/4 55/4 18/2 03/3 45/3 68/3 48/4 25/5 11/3 99/3 10/4 

[𝐔𝟑] 29/0 23/0 20/0 29/0 23/0 20/0 00/1 00/1 00/1 91/1 49/2 27/3 03/3 96/3 38/4 73/2 53/3 09/4 

[𝐔𝟒] 49/0 33/0 29/0 49/0 33/0 29/0 52/0 40/0 30/0 00/1 00/1 00/1 69/2 40/3 03/4 51/2 17/3 90/3 

[𝐔𝟓] 26/0 22/0 18/0 26/0 22/0 18/0 33/0 25/0 22/0 37/0 29/0 24/0 00/1 00/1 00/1 99/2 34/3 19/4 

[𝐔𝟔] 31/0 24/0 19/0 31 24/0 19/0 36/0 28/0 24/0 39/0 31/0 25/0 33/0 29/0 23/0 00/1 00/1 00/1 

های پژوهشمأخذ: یافته  

بندی معیارها منظور اولویتهای منجمد، بهشده در ماتریس متناظر هر یک از پسایندهای ظهور داراییپس از تعیین ضرایب نرمال
 استفاده شد. در این راستا، جهت اطمینان از 1متلب افزاردر نرم Cumulative AHP Fuzzy Matrix های فازی، از دستوربر اسا  وزن
دهد که نرخ سااازگاری پسااایندهای مذکور بر اسااا  ضاارایب ها نشااان مینیز محاساابه گردید؛ یافته 2ها، نرخ سااازگاریا تبار تحلیل

کنندگان و . در نهایت، با تجمیع نظرات مشااارکتاسااتدهنده سااازگاری مطلوب ماتریس اساات که نشااان ۰8۴/۰آمده، برابر با دسااتبه
 .( انجام گرفت۱۱ شماره سازی وزن هر یک از معیارها بر اسا  رابطه نرمال ینداتشکیل ماتریس متناظر، فر 

BNP̃i =
[(UR̃i−LR̃i)+(MR̃i−LR̃i)]

3
+ LR̃i               (11)  

شاااده فازی برای هر یک از پساااایندهای ظهور (، اوزان نرمال۱۰ شاااماره شاااده در جدول های ارائهبنابراین، با اساااتناد به داده
که با توجه به قرارگیری آن در محدوده مجاز  کمتر  است 89/۰آمده برابر با دستاست. نرخ سازگاری به های منجمد قابل تعییندارایی

 .کنندگان در ارزیابی معیارها است، حاکی از سازگاری مطلوب و ا تبار نظرات مشارکت(۱۰/۰از

 . وزن نرمال فازی ملایارهای پبایندی1۰جدول 

 گذاریدادسرمایهبرون
داد برون

 مشروعیت
 گذاریسیاستدادبرون

داد برون
 بازار

داد برون
 ع لیاتی

داد برون
 رقابتی

 ملایارها

[𝐔𝟔] [U5] [U4] [U3] [U2] [U1] اختصار 

؛ 3۰1/۰؛ 382/۰[
274/۰[ 

؛ ۴33/۰[
؛ 36۲/۰
3۱8/۰[ 

؛ ۱9۴/۰؛ ۲۱9/۰[
۱۵۱/۰[ 

؛ ۴۰۱/۰[
؛ 3۱3/۰
۲96/۰[ 

؛ 3۲۱/۰[
؛ ۲7۱/۰
۲۲6/۰[ 

؛ ۲88/۰[
؛ ۲3۵/۰
۲۰۲/۰[ 

 اوزان

 بندیرتبه پنجم چهارم دوم ششم اول سوم
های پژوهشیمأخذ: یافته  

داد منفی ناشاای از ترین برونشااده هر یک از معیارهای پسااایندی مشااخص گردید. مهمآمده، اوزان نرمالدسااتبراسااا  نتایج به
شدن دارایی سرمایه، منجمد  شرو یت برون»ها در بازار  سایر اوزان فازی به« [U5]داد م ست که با توجه به  ستا آمده، بالاترین نرخ د

ها در بازار سرمایه دارد. پس از انجام این مرحله، های منجمد شرکتشده در ظهور داراییاهمیت را نسبت به سایر پسایندهای شناسایی
شرکت سایند  ملکردی  ضعف در مدیریتبا توجه به انتخاب اثرگذارترین پ سازی آن از طریق  دم انعکا  ها و پنهاندارایی ها  از نظر 

ترین فاکتور ناهنجارساااز مالی در بازار ساارمایه اقدام نمود. براین نساابت به تعیین کاهنده لازم اسااتموقع اخبار و اطلا ات مرتبط(، به
ا با توجه به اینکه مبنای تشکیل بایست یک ماتریس تصمیم فازی شهودی بر مبنای تحلیل ویکور خاکستری ایجاد نمود. لذمنظور، می

                                                 
1. MATLAB 

2. Consistency Ratio 
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D ماتریس مورد نظر = [xij]m×n
دهنده قرار گرفتن معیارهای مرجع  فاکتورهای ناهنجارساااز مالی( نساابت به اساات که نشااان 

سایندهای برون صمیمدادی ظهور داراییمعیارهای قانون  پ شد،  گیری چندهای منجمد( در ت ستمعیاره با صمیم گزینه لازم ا های ت
های برون یعنی  ند یار دادی ظهور داراییپسااااای لب مع قا مد( را در  مل mهای منج ,A1های با  ا A2, ⋯ , Am  تابع مرجع و 

,C1های با ویژگی  n نوان مبنای استراتژیک در قالب معیار فاکتورهای ناهنجارساز مالی( را به C2, ⋯ , Cm  .مورد بررسی قرار داد
بایساات برای صااورت فازی شااهودی بیان خواهد شااد. براین اسااا ، میکه بهاساات  Cj باتوجه به معیار Aiرتبه گزینه  xijبنابراین 

ای بین خبرگان توزیع نمود تا با اختصاص گزینههای ترکیبی را در قالب یک مقیا  هفتلیست بندی ماتریس متناظر، مجدداً چکرتبه
سی به هر یک از تقاطع شخص ماتری سبت به اخذ امتیازهای فازی اقدام نمود. های معیارهای مرجع با معیامتیازهای م ارهای قانون، ن

 .دهد( مقادیر این مقیا  را نشان می۱۱ شماره لذا جدول 

 های زبانی ادراکی. مقیاس11جدول 

 اعداد فازی شهودی هر مقیاس های زبانی )ادراکی(مقیاس
;(0,0,1)]〉 بدون تأثیر 0.10], [0,0,1.5); 0.90]〉 

;(0,1,2.5)]〉 تأثیرگذاری ضلایف 0.20], [0.5,1,2.5); 0.75]〉 
;(0,3,4.5)]〉 تأثیرگذاری تا ادی متوسط 0.35], [1/5,3,5.5); 0.60]〉 

;(2.5,5,6.5)]〉 تأثیرگذاری متوسط 0.50], [3.5,5,7.5); 0.45]〉 
;(4.5,7,8)]〉 تأثیرگذاری متوسط به بالا 0.65], [5.5,7,9.5); 0.35]〉 

;(5.5,9,9.5)]〉 تأثیرگذاری زیاد 0.80], [7.5,9,10); 0.15]〉 
;(8.5,10,10.5)]〉 تأثیرگذارببیار  0.90], [9.5,10,10); 0.10]〉 

های پژوهشیمأخذ: یافته  

هر یک از معیارهای  ، مقایسااه(k)کنندگانکردن تعداد مشااارکتهای مذکور، با تشااکیل ماتریس متناظر و لحاظبر مبنای مقیا 
میانگین امتیازهای اختصاصی  ها و محاسبهلیستچکآوری گیرد. این اقدام با هدف جمعگیری صورت میمرجع با معیارهای تصمیم

 .شود( جهت دستیابی به اهداف تحلیلی این بخش انجام می۱۲  شماره طبق رابطه
xij =

1

K
[xij

1 + xij
2 + ⋯ + xij

k]               (12)  

های ارها را پس از سنجشبندی متناظر هر یک از معییند ویکور قادر است رتبهادر این راستا، در چارچوب تحلیل فازی شهودی، فر 
xi روابط مربوطه، تعیین نماید. از آنجا که این روابط در تعیین معیارهای دارای رتبه زوجی و توساااعه

xiو با رتبه  +
نقش مفثری ایفا  −

xi هایکنند، لازم است مقادیر هر یک از رتبهمی
xiو  +

 .( محاسبه شوند۱۴( و  ۱3  شماره هایطبق رابطه −
xi

+ = max 𝑥𝑖𝑗 , xj
− = min 𝑥𝑖𝑗                (13)  

X+ = {x1
+, x2

+, ⋯ xn
+}, X− = {x1

−, x2
−, ⋯ xn

−}             (14)  

یب نشااااانبه −Xو  +Xدر این روابط،  ندهترت یده ده یاز ا یازی آلامت که بر اسااااا  ادراک امت ند  بت و منفی هسااات های مل
ل به مقادیر فازی، امکان انتخاب معیارهای ویکور را فراهم شاااوند. از آنجا که این امتیازها بدون تبدیکنندگان محاسااابه میمشاااارکت

iبرای بازه  Riو  Siکنند، لازم اساات مقادیر نمی = 1,2,3, ⋯ m )میانگین و بدترین امتیازات تجمیعی  دهندهکه به ترتیب نشااان
 ( اقدام نمود:۱6( و  ۱۵هستند(، طبق روابط شماره   Xi برای گزینه

Si = ∑ wj × (
xi

+−xij

xi
+−xj

−) = 〈[S1i, S2i, S3i); μsi
], (S1i

′ , S2i
′ , S3i

′ ); νsi
〉n

j=1       (15)  

Ri = max (wj × (
xi

+−xij

xi
+−xj

−)) = 〈[R1i, R2i, R3i); μsi
], (R1i

′ , R2i
′ , R3i

′ ); νRi
〉     (16)  

iبندی سپس لازم است نسبت به محاسبه شاخص رتبه = 1,2,3, ⋯ , mQi   اقدام نمود:۱7طبق رابطه شماره ) 
Qi = V (|

Si
+−Sij

Si
+−Sj

−|) + (1 − V) (|
Ri

+−Rij

Ri
+−Rj

−|) = 〈[Q1i, Q2i, Q3i); μQi
], (Q1i

′ , Q2i
′ , Q3i

′ ); νQi
〉  (17)  
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S− = MaxiSi, S∗ = MiniSi, R− = MaxiRi, R∗ = MiniRi 

همچنین لازم اساات اشاااره  . وزن اکلریت اسااتراتژی موافق معیار یا حداکلر مطلوبیت گروهی اساات دهندهشااانن Vدر این روابط، 

| شود که  بارت
Si

+−Sij

Si
+−Sj

صله از راه |− سبت فا ست و به 𝑖آل برای گزینه حل ایدهبیانگر ن شان بارت دیگر، ام ا موافقت اکلریت  دهندهن

 | ام اساات؛ همچنین  بارت i تبرای نسااب
Ri

+−Rij

Ri
+−Rj

معنای مخالفت با نساابت ام و به 𝑖آل گزینه حل ایدهبیانگر نساابت فاصااله از راه |−

که مقدار آن کمتر شود و هنگامیمنجر به اکلریت موافق می Qiباشد، شاخص  ۵/۰بزرگتر از  Vام است. بنابراین، اگر مقدار  𝑖گزینه 
 ۵/۰برابر با  V لاوه، اگر مقدار کنندگان اساات. بهبیانگر نگرش منفی اکلریت در رویکردهای مشااارکت Qiباشااد، شاااخص  ۵/۰از 

فازی شاااهودی  Qiدیل توان این نتیجه را بیانگر نگرش توافقی متخصاااصاااان در ماتریس متناظر دانسااات. لذا جهت تبباشاااد، می
 شود.( استفاده می۱8قطعی، از رابطه شماره   Qiشده به محاسبه

Qi =
〈[Q1i,Q2i,Q3i);μQi

],(Q1i
′ ,Q2i

′ ,Q3i
′ );νQi

〉

6
                 (81)  

بندی معیارهای مرجع  فاکتورهای ناهنجارساااز مالی( تواند مبنای اولویتشااده میمحاساابه Qi(، ضااریب ۱8طبق رابطه شااماره  
سبت به  سایندهای ظهور دارایین صمیم  پ شارکت معیارهای ت سای  ۲۵های منجمد( تلقی گردد. از این رو، با م نفر از مدیران مالی و رؤ

شود تا در راستای سفال سوم پژوهش، از میان معیارهای گیری هدفمند انتخاب شدند، تلاش میحسابداری باتجربه که از طریق نمونه
 نوان مبنای مرجع  نوان  وامل تصمیم، تأثیرپذیرترین بعد ناهنجارساز مالی در بازار سرمایه را بهد بههای منجمپسایندی ظهور دارایی

 انتخاب کرد.
شود مجموع امتیازهای ارائه ست که ذکر  شاخص بالاترین توزیع فراوانی، تعیینحائز اهمیت ا سا   ضریب تقاطع  کنندهشده بر ا

رو، ابتدا لازم اسااات ( در فرایند تحلیلی ویکور خواهد بود. از اینj( و ساااتونی  iصاااورت ساااطری  بهماتریس متناظر هریک از معیارها 
ماتریس زبانی شااهودی معیارهای مرجع در ویکور  یعنی فاکتورهای ناهنجارساااز مالی( نساابت به معیارهای تصاامیم در ویکور  یعنی 

 رزیابی شود.( ا۱۲های منجمد(، طبق جدول شماره پسایندهای ظهور دارایی

 . تلایین میزان اه یت مبنای مرجع نببت به مبنای تص یم12جدول 

 پذیریعدم مقایبه افزایش هزینه ملااممح ناکارآمدی بازار کاهش کیفیت اطمعاتی مرجعملایارهای «𝒋»ستون«/𝒊»س رتقاطع

 ملایارهای تص یم
T 
U [T1] [T2] [T3] [T4] 

 تأثیرگذاری ضعیف متوسطتا حد تأثیرگذاری  متوسطتأثیرگذاری  بدون تأثیرگذاری [U1] داد رقابتیبرون
 متوسط تا حدتأثیرگذاری  تأثیرگذاری متوسط بالامتوسط  تأثیرگذاری متوسطتا حد تأثیرگذاری  [U2] داد ع لیاتیبرون

 بالاتأثیرگذاری متوسط  تأثیرگذاری زیاد بسیار تأثیرگذار تأثیرگذاری متوسط [U3] داد بازاربرون
 متوسط تا حدتأثیرگذاری  تأثیرگذاری متوسط تأثیرگذاری متوسط تأثیرگذاری ضعیف [U4] داد سیاستگذاریبرون

 تأثیرگذاری زیاد تأثیرگذاری زیاد بسیار تأثیرگذار متوسط بالاتأثیرگذاری  [U5] داد مشروعیتبرون
 تأثیرگذاری متوسط تأثیرگذاری متوسط بالا تأثیرگذاری زیاد متوسط تا حد تأثیرگذاری [U6] گذاریسرمایهدا دبرون

های پژوهشیمأخذ: یافته  

( جهت متناظرسازی زبانی شهودی توسط خبرگان، لازم ۱3( در جدول شماره  ۱۲های ارائه شده از جدول شماره  با درج مقیا 
 اوزان مشخصی تبدیل نمود.های فازی شهودی، مقادیر زبانی فازی را به است در ادامه از طریق مقیا 

 ( ماتریس تص یم فازی شهودی و وزن هریک از ملایارهای مرجع نببت به ملایارهای تص یم13جدول )

 پذیریعدم مقایبه هزینه ملااممح ناکارآمدی بازار اطمعاتیمحیطکیفیت مرجعملایارهای 𝒋ستون/𝒊س رتقاطع

 T ملایارهای تص یم
U 

[T1] [T2] [T3] [T4] 
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 پذیریعدم مقایبه هزینه ملااممح ناکارآمدی بازار اطمعاتیمحیطکیفیت مرجعملایارهای 𝒋ستون/𝒊س رتقاطع

〉 [U1] رقابتیداد برون
[(0,0,1); 0.10],
[0,0,1.5); 0.90]

〉 〈
[(2.5,5,6.5); 0.50],
[3.5,5,7.5); 0.45]

〉 〈
[(0,3,4.5); 0.35],

[1/5,3,5.5); 0.60]
〉 〈

[(0,1,2.5); 0.20],
[0.5,1,2.5); 0.75]

〉 

〉 [U2] داد ع لیاتیبرون
[(0,3,4.5); 0.35],
[1/5,3,5.5); 0.60]

〉 〈
[(4.5,7,8); 0.65],
[5.5,7,9.5); 0.35]

〉 〈
[(2.5,5,6.5); 0.50],
[3.5,5,7.5); 0.45]

〉 〈
[(0,3,4.5); 0.35],

[1/5,3,5.5); 0.60]
〉 

〉 [U3] داد بازاربرون
[(2.5,5,6.5); 0.50],
[3.5,5,7.5); 0.45]

〉 〈
[(8.5,10,10.5); 0.90],

[9.5,10,10); 0.10]
〉 〈

[(5.5,9,9.5); 0.80],
[7.5,9,10); 0.15]

〉 〈
[(4.5,7,8); 0.65],
[5.5,7,9.5); 0.35]

〉 

داد برون
〉 [U4] گذاریسیاست

[(0,1,2.5); 0.20],
[0.5,1,2.5); 0.75]

〉 〈
[(2.5,5,6.5); 0.50],
[3.5,5,7.5); 0.45]

〉 〈
[(2.5,5,6.5); 0.50],
[3.5,5,7.5); 0.45]

〉 〈
[(0,3,4.5); 0.35],

[1/5,3,5.5); 0.60]
〉 

〉 [U5] داد مشروعیتبرون
[(4.5,7,8); 0.65],
[5.5,7,9.5); 0.35]

〉 〈
[(4.5,7,8); 0.65],
[5.5,7,9.5); 0.35]

〉 〈
[(5.5,9,9.5); 0.80],
[7.5,9,10); 0.15]

〉 〈
[(5.5,9,9.5); 0.80],
[7.5,9,10); 0.15]

〉 

 دادبرون
〉 [U6] گذاریسرمایه

[(0,3,4.5); 0.35],
[1/5,3,5.5); 0.60]

〉 〈
[(8.5,10,10.5); 0.90],

[9.5,10,10); 0.10]
〉 〈

[(4.5,7,8); 0.65],
[5.5,7,9.5); 0.35]

〉 〈
[(2.5,5,6.5); 0.50],
[3.5,5,7.5); 0.45]

〉 

های پژوهشیمأخذ: یافته  

یعنی  های فازی شااهودی، مشااخص شااد که بالاترین ضااریب تأثیرپذیری معیارهای مرجع،با تبدیل مقادیر زبانی فازی به مقیا 
های منجمد، مربوت به پسااایند از معیارهای تصاامیم، یعنی پسااایندهای ظهور دارایی« [T2] بازار یناکارآمد »فاکتور ناهنجارساااز مالی 

های منجمد، ناشاای از ظهور دارایی« )5U(داد مشاارو یت برون» بارت دیگر، تحت پسااایند اساات. به« )5U(داد مشاارو یت برون»
تعیین شاااده اسااات. لذا جهت سااانجش بیشاااتر ماتریس متناظر « [T2] بازار یناکارآمد »در بازار سااارمایه، بالاترین ناهنجاری مالی 

( نسبت ۱۴شده در جدول شماره  سازی اوزان تعیین( بسط داده شوند تا بتوان با نرمال۲3تا   (۱9شماره   روابط شده، لازم استتشکیل
  شده اقدام نمود.فازیبه ایجاد یک ماتریس تصمیم دی

R = ⌊r̃ij⌋m×n
                     (91)  

r̃ij = [
aij

Cj
max ,

bij

Cj
max ,

Cij

Cj
max] , j ∈ B                 (20)  

r̃ij = [
aj

min

Cij
,

aj
min

bij
,

aj
min

aij
] , j ∈ C                (21)  

Cj
max = max

i
Cij if j ∈ B                 (22)  

aj
min = min

i
aij  if j ∈ C                  (23)  

نه mدر روابط فوق،  عداد گزی عداد زیرمعیارهای هدف،  nهای ماتریس، ت  C، 1مجموع معیارهای دارای مطلوبیت  ساااود( Bت
rijهسااتند. همچنین در این روابط،  2مطلوبیت  هزینه(مجمو ه معیارهای دارای  دم

p ،rij
m  وrij

o ترتیب بدترین ارزش محاسااباتی، به
  دهند.شده را نشان میترین ارزش محاسباتی و بهترین ارزش محاسباتی از ماتریس تصمیم فازی نرمالمحتمل

 میزان اه یت مبنای مرجع نببت به مبنای تص یمفازی شده تلایین . ماتریس دی14جدول 

 پذیریعدم مقایبه هزینه ملااممح ناکارآمدی بازار اطمعاتیمحیطکیفیت مرجعملایارهای 𝒋ستون/𝒊س رتقاطع

 ملایارهای تص یم
T 
U [T1] [T2] [T3] [T4] 

 1U( ۲۰۱/۰ 387/۰ ۴۱6/۰ ۲۵۱/۰( دادهای رقابتیبرون
 ۴۱3/۰ ۵۵۵/۰ 393/۰ ۴۱۴/۰ (U2) دادهای ع لیاتیبرون

 ۴۰۱/۰ ۵98/۰ ۵79/۰ ۵33/۰ (U3) دادهای بازاربرون
دادهای برون

 گذاریسیاست
(U4) ۲۱7/۰ 38۴/۰ 37۱/۰ ۴۱9/۰ 

 ۵۴۲/۰ 6۰7/۰ ۵7۴/۰ ۵68/۰ (U5) دادهای مشروعیتبرون
 ۴۲۱/۰ ۵87/۰ ۵38/۰ 39۵/۰ (U6) گذاریدادهای سرمایهبرون

های پژوهشیمأخذ: یافته  

                                                 
1 Benefit criteria 

2 Cost criteria 
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منفی از بین معیارهای پساااایندی ظهور آل ملبت و های ایدهحلپس از تشاااکیل این ماتریس لازم اسااات نسااابت به انتخاب راه
ترین فاکتور ناهنجارساز مالی در بازار سرمایه اقدام نمود. لذا براسا  روابط شماره ها برای انتخاب کاهندههای انجمادی شرکتدارایی

 شود:( نسبت به انجام تحلیل در این بخش اقدام می۲۵( و  ۲۴ 
Si = ∑ wj(f̃j

∗ − f̃ij)/(f̃j
∗ − f̃ij

−)n
j=1                    (42)  

Ri = Max
j

[wj(f̃j
∗ − f̃ij)/(f̃j

∗ − f̃ij
−)]                   (52)  

ام از  𝑖بیانگر نسبت فاصله گزینه  Riآل ملبت  بهترین ترکیب(، حل ایدهام از راه 𝑖بیانگر نسبت فاصله گزینه  Siطبق این روابط، 
سا  ارزش  𝑗وزن زیرمعیار  wjآل منفی  بدترین ترکیب(، حل ایدهراه سا  این روابط برترین رتبه برا سا   Siام، برا و بدترین رتبه برا

 آید.دست میبه Riارزش 

 آل مثبت و منفی در روش ویکور فازی شهودیهای ایدهال. راه1۵جدول 

فرایند 
 انتخاب

ملایارهای 
 تص یم

 دادبرون
 رقابتی

داد برون
 ع لیاتی

داد برون
 بازار

داد برون
 گذاریسیاست

 دادبرون
 مشروعیت

 دادبرون
 گذاریسرمایه

 (U6) (U5) (U4) (U3) (U2) (U1) نمادها
Si اد مثبت  ۴77/۰ ۴9۱/۰ ۵93/۰ ۴63/۰ ۵69/۰ ۵۱8/۰ 
 Ri 39۱/۰ 386/۰ 3۱۱/۰ ۴۰3/۰ 3۲6/۰ 3۵9/۰ اد منفی

های پژوهشیمأخذ: یافته  

براسااا  حد فاصاال تناساابی حد بالا و پایین هریک از معیارهای تصاامیم در فرایند ویکور فازی شااهودی، مشااخص شااده اساات 
های انجمادی، از حداکلر و حداقل مقدار نساابت به سااایر پسااایندهای این پدیده برخوردار از ظهور دارایی« )5U(داد مشاارو یت برون»

( ۱۵ بارت دیگر، همانطور که در جدول شاااماره  بازار مالی را در آینده تقویت نماید. بههای تواند ساااطح ناهنجارساااازیاسااات که می
های از ظهور دارایی« )5U(داد مشاارو یت برون»( اساات که مربوت بهSi =۵69/۰مشااخص شااده اساات بالاترین سااطح حد ملبت  

شوند تا ناهنجارسازترین ۲۵( و  ۲۴(،  ۱7براسا  روابط شماره   Qiو  Si ،Riانجمادی است. در ادامه لازم است مقادیر  سبه  ( محا
  های انجمادی دارد، تعیین گردد.از ظهور دارایی« )5U(داد مشرو یت برون»فاکتور مالی بازار سرمایه که تأثیرپذری بالاتری از 

 . تلایین تأثیرپذیرترین بلاد ناهنجارساز فاکتورهای مالی بازار سرمایه16جدول 

ناکارآمدی  کاهش کیفیت محیط اطمعاتی ز مالیفاکتورهای ناهنجارسا
 بازار

افزایش هزینه 
 ملااممح

های عدم قابلیت
 پذیریمقایبه

 [T4] [T3] [T2] [T1] ملایارها
𝐒𝐢 3۱۰/۰ ۲۱7/۰ ۲63/۰ ۲78/۰ 
𝐑𝐢 ۲۴7/۰ ۱6۵/۰ ۱9۵/۰ ۲۰۵/۰ 
𝐐𝐢 ۱۲۴/۰ ۰8۲/۰ ۱۰۴/۰ ۱۱۲/۰ 

 سوم دوم اول چهارم بندیرتبه
پژوهشیهای مأخذ: یافته  

شان می Qiهای مبتنی بر معیار ارزیابی ارزیابی شهودی ن مهمترین معیار مرجع « [T2] بازار یناکارآمد »دهد، در فرایند ویکور فازی 
شرو یت برون»تأثیرپذیر از  سوب میظهور دارایی« )5U(داد م شان میشود. بههای انجمادی مح دهد، تحت  بارت دیگر، این نتیجه ن

« [T2] بازار یناکارآمد »های انجمادی، بالاتری ناهنجاری مالی در بازار سااارمایه، از ظهور دارایی« )5U(داد مشااارو یت برون»پساااایند 
 است.
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 گیریبحث و نتیجه

. در این استهای انجمادی تورهای ناهنجارساز مالی بازار سرمایه تحت الگوی پسایندی داراییهدف این پژوهش، ارائه ارزیابی فاک
بنیاد و غربالگری محتوایی سیستماتیک، یند نظریه دادهاصورت ترکیبی انجام شده است، تلاش شد تا ابتدا از طریق دو فر مطالعه که به

ی انجمادی و فاکتورهای ناهنجارساز مالی بازار سرمایه اقدام لازم صورت گیرد. هاترتیب نسبت به شناسایی پسایندهای ظهور داراییبه
صاحبه و چک ست لذا، با انتخاب جمعی از خبرگان دارای کفایت، از طریق ابزارهای م های ارزیابی انتقادی، معیارهای هر یک از دو لی

یند نظریه اشااده با خبرگان در فر مصاااحبه انجام ۱۲که براسااا  طوریها ارائه شااد. بهای از یافتههای جداگانهمبنای پژوهش در بخش
ای در قالب یک چارچوب نظری چندبعدی شاناساایی شادند. مقوله ساازه ساهمفلفه محوری و  شاشمضامون مفهومی،  ۴۴بنیاد، داده

 ۱سا  اختصاص امتیازهای شده با مشارکت خبرگان، براپژوهش انتخاب ۱۲سپس، با ارجاع به ابزارهای تحلیل غربالگری محتوایی، 
سرمایه انتخاب  چهاربعد ارزیابی انتقادی، مورد بررسی قرار گرفتند و از مجموع دوازده فاکتور،  ۱۰به  ۵تا  فاکتور ناهنجارساز مالی بازار 

فازی شااهودی  های انجمادی، بتوان نساابت به انجام تحلیلهای محوری پسااایندهای ظهور داراییگردیدند تا از طریق ترکیب با مفلفه
شده دنبال پاسد به سفال سوم مطر یند فازی شهودی، پژوهش بهادر بخش کمی مطالعه اقدام نمود. لذا، با اتکا به مبنای ویکور در فر 

ر ظهو« ]5U [داد مشرو یتبرون»ترین معیار مرجع تأثیرپذیر از مهم« ]2T [ناکارآمدی بازار»یند نشان داد، ابود. نتیجه حاصل از این فر 
از ظهور « ]5U [داد مشرو یتبرون»دهد که تحت پسایند  بارت دیگر، این نتیجه نشان میشود. بههای انجمادی محسوب میدارایی
 .است« ]2T [ناکارآمدی بازار»های انجمادی، بالاترین ناهنجاری مالی در بازار سرمایه، دارایی

سب سیر نتیجه ک ستی بیان گردد که از در تف شدن داراییآنجاییشده، بای  نوان یک کارکرد منفی در  رصه رقابتی ها بهکه منجمد
نفعان برخوردار باشااد، انتخاب پسااایند تواند از پیامدهای اقتصااادی منفی برای شاارکت در ارتبات با ذیشااود و میبازار محسااوب می

ست شرکت بهازد شرو یت  سطه چنین رخدادی در یک بازار رقابتی، میرفتن م سرمایهتوانوا سطح ا تماد و اطمینان  گذاران را تحت د 
های گذاریهای مالی سارمایههایی در پرتفویها، فارغ از کاهش ارزش ساهام چنین شارکتتأثیر قرار دهد. چراکه منجمدشادن دارایی

شرایطی را به آنومی در نفعان در چنین های ذیازحد بخشی از منابع شرکت، سطح واکنشدلیل انباشت بیشداران، بههر یک از سهام
نماید و تقاضای خرید آن منظور واگذاری در بازار ایجاد میها بهنماید و زمینه را برای  رضه بالاتر سهام این شرکتبازار سرمایه بدل می

شرایطی، محتملرا کاهش می ست. به اترین فاکتور پدیدآمده از ناهنجاریدهد. در چنین  ساً های مالی، ناکارایی بازار ا سا ین دلیل که ا
سطحی از پنهان شرکتمحرک بروز چنین ناهنجاری،  شت داراییسازی  ملکردی  ست که بهها در انبا دلیل  دم تدریج، بههایی بوده ا

شرکت صحیح آن از جانب  شرکتمدیریت  ست و  شده ا سبت به ارزش بازار برخوردار  ها، در تلاش برای ها، از ارزش دفتری بالاتری ن
کنند از انعکا  چنین اخبار و اطلا اتی خودداری نمایند تا احتمالًا با ها، ساااعی مین ضاااعفی در نحوه مدیریت داراییپوشاااش چنی

ای از دلیل انباشااات تودههای انجمادی، بهتدریج و با فراگیری ظهور داراییهای هیجانی بازار مواجه نشاااوند. غافل از اینکه بهواکنش
شوند. این مس له، با تحت صورت یکباره مواجه میها با ریسک ناشی از آزادسازی اخبار پنهان بهها، شرکتاخبار پنهان مدیریت دارایی

تری گذاران، تأثیرات منفیداران و سرمایها تمادی ایجادشده از سوی سهامتأثیر قرار دادن مشرو یت  ملکردی شرکت در راستای بی
های مالی ایجادشااده، گذاران در مواجهه با ناهنجاریهای ذهنی ساارمایهت. چراکه ادراکنیز بر رویکردهای کارایی بازار خواهد گذاشاا

گذاری در آن را کاهش دهد. در های ساارمایهتواند انگیزهتدریج میدهد که بهمسااتقیماً سااطحی از ناکارایی بازار مالی را هدف قرار می
سرمایه سطح الزاماتی واقع، انتظار اولیه  شرکتگذاران، افزایش  ست که همراه با حفاظت از حقوق آنان، از وقوع مبتنی بر نظارت بر  ها

های واقعی از شااکاف نفعان نساابت به بازدههای انتظاری ذی مل آید تا از این طریق، بازدهها جلوگیری به ملکردهای پنهان شاارکت
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یابد و انباشاات بخش مهمی از منابع افزایش میها های شاارکتکمتری برخوردار باشااد. اما در شاارایطی که سااطح منجمدشاادن دارایی
ها، گذاران ا تماد خود را،  لاوه بر شاارکتشااود،  ملًا ساارمایهتر میتدریج فزایندهها، بهدلیل ضااعف در شاایوه اداره داراییشاارکت، به

ی از ناکارایی مواجه گردد. در این شرایط، گردد تا بازار با ناهنجاری بالاتر دهند و این مس له با   مینسبت به بازار مالی نیز از دست می
های پویاتر را بخشاای به نظارتکند و قابلیت وسااعتنفعان ایجاد میها و ذیپذیری پایینی بین شاارکتیک بازار ناکارا  ملًا سااطح تقارن

 داران نخواهد داشت.برای جلب ا تماد بالاتر سهام
شاااده در های انجامتری برای تطبیق با پژوهشر بازار سااارمایه، از ظرفیت پایینبودن انجام آن ددلیل بدیعنتیجه این مطالعه، به

ست؛ چراکه هیچ مطالعه شته برخوردار ا سبت به توالی چنین تحلیلگذ ست. اما بهای ن شده ا لحاظ هایی با تمرکز بر این متغیرها انجام ن
سط ترکیبی تأثیرگذاری ظهور دارایی سرمایه، رویکرد این مطالعه را دی بر ناهنجاریهای انجماماهیت نظری و اهمیت ب های مالی بازار 

 ( تاحدی مشابه تلقی نمود.۲۰۲۲( و کلوگر  ۲۰۲۴(، وایت  ۲۰۲۴هایی همچون تسکا  توان با پژوهشمی
ستای یافته سبدر را ستهای ک سیا ست به  ضر، در وهله اول لازم ا صیه نمود تا با تدوین یک چاشده مطالعه حا رچوب گذاران تو

سهم ها، بهنظارتی ویژه بر  ملکرد دارایی  نوان مبنایی برای یکپارچگی بالاتر افشا و نظارت بر مدیریت این منابع دارای ارزش در حفظ 
صورت تعمدی از های انجمادی، چه بهها در این بخش ایجاد نمایند. چراکه بروز داراییها، حساسیت بالاتری بر  ملکرد آنبازار شرکت

شود تا دلیل شرایط تحریمی و تورمی نظام اقتصادی باشد، با   میها برای ا لام ورشکستگی صورت گیرد و چه سهواً بهشرکت جانب
های مالی گذشااته در جذب نقدینگی تجربه نماید. لذا، با تشااکیل کارگروهی متشااکل از های بیشااتری را  لاوه بر چالشبازار، بحران

شوندگی داراییربط، معیانهادهای نظارتی ذی شتوانه قانونی و قابلیت نقد سک، پ گردد تا بازار ها تدوین میرهایی برای ارزیابی میزان ری
 ها مقابله نماید.طور نسبی با پدیده منجمدشدن داراییبتواند به

گذاران یهگذاران خرد و حتی سارماهای انجمادی توساط سارمایههای داراییاز طرف دیگر،  دم درک صاحیح مکانیسام و ریساک
ست که به شی ا سرمایه، میدلیل بدیعغالب، چال ضعیف نماید. لذا، بودن وقوع چنین رخدادی در بازار  شرو یت بازار را ت تواند در آینده م

ها، ها به افشای استاندارد داراییسازی شرکتتوانند  لاوه بر ملزمیکی دیگر از اقداماتی که نهادهای نظارتی، مانند سازمان بور ، می
شماره  سابداری  ستاندارد ح صفانه دارایی -« ۱۵»ازجمله تجدیدنظر در ا شای ارزش من ست تا مانع از کاهش که راهکاری با هدف اف ها

گاهانجام دهند، تقویت ظرفیت -های ایجادشااده گردد دلیل حبابارزش بازار نساابت به ارزش دفتری به گذاران از سااازی ساارمایههای آ
شار بولتن شی یا برگزاری کارگاهطریق انت شرکتهای آموز ست. از این طریق، با هایی باهدف بهبود تعامل میان بور  اوراق بهادار و  ها

شدن دارایی شاهده اولیه وقایع ناهنجاری، مانند منجمد شار و واکنشم سطح ف سرمایهها،  سیت بالاتر نهادهای های  سا گذاری به ح
 یابد.نفعان، افزایش میده چنین اطلا اتی، در راستای صیانت از حقوق ذیکننهای پنهاننظارتی در مواجهه با شرکت
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