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 Objective: Identifying and analyzing anomalies arising from 

stock price gaps is of great importance, as these anomalies can 

influence price trends, trading volume, market liquidity, and 

investor behavior. In particular, some gaps may lead to the 

formation of new trends, while others may eventually be filled, 

causing prices to revert to previous levels. Accurate detection of 

these anomalies and appropriate responses to them can enhance 

trading decisions and reduce investment risk. 

Methodology: The objective of this study is to validate and 

evaluate a model for identifying price gap anomalies in stocks. 

The data collection tool used was a structured questionnaire, and 

data were gathered from 88 investment experts, including 

experienced investors, analysts, and managers of regulatory 

institutions active in the capital market of the country. Participants 

were selected through a convenience sampling method. The data 

were analyzed using coding techniques and structural equation 

modeling (SEM) software. 

Conclusion: The results from testing the proposed model indicate 

that the causal conditions pathway has a significant relationship 

through phases related to technical and fundamental constructs. 

This implies that both technical and fundamental factors influence 

the identification of stock price gaps. More specifically, one of the 

influential constructs is technical factors, which include 

imbalances in supply and demand, capital increase 

announcements, and high volatility. 
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 ریران تأثگذا هیبازار و رفتار سرما یحجم معاملات، نقدشوندگ ،یمتیق یبر روندها توانندیم هایناهنجار نیا

 یه برخک یشوند، درحال دیدج یروندها یریها ممکن است منجر به شکل گشکاف یبرخ ژه،یبگذارند. به و

و واکنش  اهیناهنجار نیا حیصح صی. تشخگرددیبازم یبه سطح قبل متیپر شده و ق یپس از مدت گرید

  .شود یگذار هیسرما سکیو کاهش ر یمعاملات ماتیمنجر به بهبود تصم تواندیها ممناسب به آن
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نفر  88داده ها از  یمنظور جمع آور نیاطلاعات پرسشنامه بوده و به ا ی. ابزار گردآورباشدیسهام م یمتیق

عال در ف ینظارت ینهادها رانیو مد لگرانیگذاران خبره، تحل هیمتشکل از سرما یگذار هیاز خبرگان سرما

 یهااند. دادهدر دسترس انتخاب شده یریتفاده از روش نمونه گکشور بهره گرفته شده که با اس هیبازار سرما

رار ق لیمورد تحل یساختار یابیاز نرم افزار مدل یریو با بهره گ یپژوهش با استفاده از روش کدگذار
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 مقدمه
الی رخ می متو یدر بازارهای مالی، قیمت دارایی ها به طور پیوسته تغییر می کند، اما در برخی موارد، نوسانات ناگهانی و قابل توجهی بین دو بازه زمان

گفته می شود. شکاف های قیمتی زمانی رخ می دهند که قیمت بازشدن یک کندل معاملاتی به طور قابل ملاحظه  "1شکاف قیمتی"دهد که به آن 

ی، تغییرات دای بالاتر یا پایین تر از قیمت بسته شدن کندل قبلی باشد. این پدیده می تواند ناشی از عوامل مختلفی همچون انتشار اخبار مهم اقتصا
 .در سیاست های پولی، گزارش های مالی شرکت ها، رویدادهای سیاسی و حتی تغییرات ناگهانی در احساسات سرمایه گذاران باشد

شایعاتی به  می گردد وتی قیم شکافتفاقی که باعث شکل گیری یک . قیمتی در نتیجه فاکتورهای بنیادی یا تکنیکالی شکل می گیرند های شکاف

قابل توجه می تواند دیده شود. به طور مشابه، قیمت سهمی که توانسته  شکافمی شود تا جایی که یک  2آید که باعث ایجاد فاصله در نرخ وجود می

حاصل بیشترقیمتی  افشکاست یک قله جدید در روز معاملاتی کنونی ثبت کند می تواند در روز معاملاتی بعدی بالاتر از این نقطه باز شود. بنابراین این 
از لحاظ تکنیکالی و به بیان ساده محدوده ای که در آن نقطه معامله ای صورت نگیرد شکاف قیمتی ایجاد می شود.  .فاکتورهای تکنیکالی بوده است

ی شود و در مدر روند صعودی به عنوان مثال باز شدن قیمت بالاتر از قیمت بالایی روز قبل شکاف یا فظای بازی ایجاد می کند که در طول روز پر ن
 مروند نزولی بالاترین قیمت روز، کمتر از قیمت پایانی روز قبل است و موجب ایجاد یک شکاف می شود. شکاف ها در روند صعودی نشانه استحکا

شکاف  و 3روند و در روند نزولی نشانه ضعف روند می باشند. در حالت کلی سه نوع شکاف قیمتی وجود دارد که شامل شکاف شکست، شکاف فرار

یم گیری های سرمایه گذران ایفا کرده و همچنین کارایی و اثربخشی حاکمیت مشارکت تصمی را در اصل وخستگی می باشند. بازار سهام نقش مهم 

 یریدر شکل گ یاتیح ینقش یرفتار یگذار هیکنند که سرما یها ادعا م هیاز نظر یاریبس(. 2110و همکاران،  4ی بخشد )چنممحوری را نیز بهبود 

گذارد و  یم ریگذاران تأث هیبر رفتار سرما ،یاز علوم اجتماع یبه عنوان بخش ،یکند. روانشناس یم فاینوظهور ا یدر بازارها ژهینوظهور به و یو بازارها
 متینوان نسبت قکه به ع یمتیق شکاف (.2118و چانگ،  ی؛ چ2112 ت،یبازار مؤثر است )گائو و اسم ددر رونق و رکو یمؤلفه رفتار کیبه عنوان 

دهد که دو یشکاف نشان م نیاست. ا یعدم تقارن اطلاعات یارهایمع نیاز مهمتر یکیشود،  یروز قبل محاسبه م یانیپا متیبه ق یروز جار هیافتتاح
دارند  یدگان اطلاعاتافتد که فروشنیاتفاق م ینادرست زمان یگذار متی. ق(2118)لی و همکاران،  ندارند یدسترس کسانیطرف معامله به اطلاعات 

. ابدییم شیافزا زیو بسته شدن سهام ن هیافتتاح متیبازه ق نیتفاوت ب ،یسطح عدم تقارن اطلاعات شیاطلاع هستند و با افزا یاز آن ب دارانیکه خر
 میتصم یاطلاعات سنگ بنا تیشفاف (.2110 ان،و همکار نجیکنند )دویجبران خطر انتخاب نادرست سوء استفاده م یتفاوت برا نیبازارسازان از ا

 یارن اطلاعاتعدم تق شیشود. افزایو حجم معاملات م متیگذارد و باعث نوسانات قیم ریگذاران تأثهیفعالان بازار است و بر رفتار سرما انیدر م یریگ
 هیود سرماش یامر باعث م نیشود. ایزار مبا رگذاران دهیآن و ارزش نسبت داده شده توسط سرما یارزش ذات نیشرکت منجر به تفاوت ب کیدر سهام 

تواند منجر به  ی(. انتشار اطلاعات محرمانه و متناقض م2110داشته باشند )موسا و همکاران،  سکیسهام پرر یرا برا یگذاران انتظار نرخ بازده بالاتر
 یهامیها بر تصمآن ریو تأث یمتیشکاف ق یهایجارناهن تینکات اهم نینادرست بازار شود. ا یها لیگذاران و تحل هیمتفاوت سرما یواکنش ها

 (. 2112، 5)مشکین .دهندیرا نشان م یگذارهیسرما

امل تواند ناشی از عودهند که بین دو دوره معاملاتی، اختلاف قیمتی قابل توجهی ایجاد شود که میدر بازارهای مالی زمانی رخ می های قیمتیشکاف
های اهنجاریگذاری باشد. این پدیده می تواند منجر به نهای مالی، یا تصمیمات سیاستتغییرات اقتصادی، انتشار گزارشمختلفی مانند اخبار ناگهانی، 

با وجود اینکه  .های معاملاتی تأثیرگذار خواهد بودگذاران شود، که در نهایت بر کارایی بازار، نوسانات قیمتی، و استراتژیگیری سرمایهرفتاری در تصمیم
های مهم در تحلیل تکنیکال و رفتارشناسی بازار مورد بررسی قرار گرفته اند، اما شناسایی دقیق ناهنجاری های قیمتی به عنوان یکی از شاخصشکاف

های شود. پیچیدگی رفتار سرمایه گذاران و واکنشها همچنان یک چالش مهم در حوزه مالی و اقتصاد رفتاری محسوب میهای ناشی از این شکاف
 .گیری و تأثیرات آن بر بازار استهای پیشرفته آماری و ساختاری برای تحلیل الگوهای تصمیمها، نیازمند استفاده از مدلها به این شکافنآ

ی، حجم تتوانند بر روندهای قیمها میهای قیمتی از اهمیت بالایی برخوردار است، زیرا این ناهنجاریهای ناشی از شکافشناسایی و تحلیل ناهنجاری
ها ممکن است منجر به شکل گیری روندهای جدید شوند، معاملات، نقدشوندگی بازار و رفتار سرمایه گذاران تأثیر بگذارند. به ویژه، برخی شکاف

می ا ها و واکنش مناسب به آن هگردد. تشخیص صحیح این ناهنجاریدرحالی که برخی دیگر پس از مدتی پر شده و قیمت به سطح قبلی بازمی
 .تواند منجر به بهبود تصمیمات معاملاتی و کاهش ریسک سرمایه گذاری شود

 
1  Price Gaps 
2  spread 

 شکاف فرار در برخی مراجع به شکاف اندازه گیری یا تداوم نیز مشهور است.  3
4  Chen 
5  Mishkin 
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 های هوش مصنوعی وها از طریق الگوریتمعلاوه بر این، در بازارهای مالی پیشرفته، شناسایی شکاف های قیمتی و ناهنجاری های ناشی از آن

کرده است. توسعه روش های کارآمد جهت شناسایی الگوهای رفتاری مرتبط با بینی مبتنی بر یادگیری ماشین اهمیت دوچندانی پیدا های پیشمدل
بر از نویزهای های معتهایی مانند تفکیک شکافشکاف های قیمتی می تواند به طراحی استراتژی های معاملاتی سودآور کمک کند. بااین حال، چالش

ا و ارزیابی رفتار معامله گران در مواجهه با این پدیده همچنان به عنوان موضوعات هبازار، تحلیل تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر شکل گیری شکاف
 .پژوهشی مهم مطرح هستند

ر سطح د نیو همچن رانیا هیحوزه کمک خواهد کرد. الف( در بازار سرما نیدر چند ینظر یو مبان اتیمطالعه به ادب نیفوق، ا حاتیبا توجه به توض
 ازارنون در بکه تاک یقاتیدر تحق نیو عوامل مؤثر بر آن انجام شده است. ب( همچن یمتیشکاف ق یهایمورد ناهنجار در یکم قاتیتحق ،یالمللنیب

فاده شده است است یسنجش عدم تقارن اطلاعات یبرا یمتیشکاف ق اریانجام شده است، تنها از مع یمتیشکاف ق ایدر خصوص شکاف  رانیا هیسرما
 یها یناهنجار ییاشناس یبررس نیگذار در نظر گرفته نشده است، بنابرا هیانتخاب اشتباه سرما تیو در نها یمتیکاف قمربوط به ش یارهایمع ریو سا

به  مربوط یارهایپژوهش حاضر، استفاده همزمان از مع یها ینوآور نیاز مهم تر یکیاست. ج(  یدیموضوع جد رانیا هیدر بازار سرما یمتیشکاف ق
 دلان متو یم ایسوال پاسخ دهد که آ نیدارد به ا یمربوط به آن است. د( پژوهش حاضر سع یها یناهنجار نییو تع یمتیشکاف ق ای یباز نیزم

مطالعه  نیا جیانت رودی( انتظار مـداد؟ ه میتعم رانیا هیدر بازار سرما یمتیشکاف ق یها یناهنجار ییشناسا یرا برا ینیزم کردیارائه شده بر اساس رو
از عوامل  یبرخ شرا بهتر درک کنند و نق یمتیق یهاکمک کند تا شکاف نفعانیذ ریو سا گذارانهیسرما ،یمال لگرانیشرکت، تحل انریبتواند به مد

امداران بالفعل و اعم از سه نفعانیمنافع همه ذ ییتواند به همسو یمطالعه م نیا جیبرجسته کنند. و( نتا هیسام را در بازار سرما یمتیمؤثر بر شکاف ق
 .ددر بازار سهام کمک خواهد کر یمتیشکاف ق تیو اهم ینظر یمطالعه به توسعه مبان نیا تیالقوه کمک کند. در نهاب

 نیا راتیاز تأث یکمک کند تا درک بهتر گذاراناستیو س یگذارهیسرما رانیمد ،یمال گرانلیپژوهش بتواند به تحل نیا جینتا رودیانتظار م نیبنابرا
 حیاضر با تشردهند. پژوهش ح یاری یریگمینوسانات ارائه دهند و آنها را در تصم نیبهتر ا تیریمد یبرا ییازار داشته باشند و راهکارهابر رفتار ب دهیپد

 نییو سپس تب قیحقت ینظر یحاصل از مسئله و مبان یها هیو فرض قیروش تحق نییتب نیمرتبط با موضوع و همچن قیتحق نهیشیو پ ینظر یمبان
 شده است. انیب یکاربرد شنهاداتیو پ یریگ جهینت تی. و در نهاابدی یها ادامه م هیصل از آزمون فرضحا جینتا

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری

گذار به همراه ندارد، در چرخش هستند. هدف هایی که کمترین سود را برای سرمایهشود و دورههایی که به تولید سریع منتهی میبازارها بین دوره   
ی آسان، مشارکت عمومی و تعادل بین خریداران و فروشنده ها مرحله تهاجمی این سیکل را تشکیل می دهند و زیان های دوسویه، دام ها، ها

تر غیرسیال بودن و نبودن خریداران و فروشنده ها جزء ویژگی مرحله تدافعی محسوب می شود. مرحله تدافعی در مقایسه با مرحله تهاجمی طولانی
ها ها برخی ناهنجارییرا خرید و فروش در مرحله تدافعی برای سودآوری پایدار در دوره بلندمدت اهمیت زیادی دارد. در کنار این استراتژیاست، ز

و در نهایت منجر به ایجاد عدم تقارن اطلاعات خاص  پذیرینوسان ریسک و گذار باآیند که منجر به تحمل سرمایههای قیمتی پدید میناشی از شکاف
 (. 1000، 1گردد )آبهی انکار و همکاراندر بازار می

شایعاتی به  می گردد وتی قیم شکافتفاقی که باعث شکل گیری یک . نیکالی شکل می گیرندقیمتی در نتیجه فاکتورهای بنیادی یا تک های شکاف

قابل توجه می تواند دیده شود. به طور مشابه، قیمت سهمی که توانسته  شکافمی شود تا جایی که یک  2وجود می آید که باعث ایجاد فاصله در نرخ

حاصل بیشترقیمتی  افشکی تواند در روز معاملاتی بعدی بالاتر از این نقطه باز شود. بنابراین این است یک قله جدید در روز معاملاتی کنونی ثبت کند م
از لحاظ تکنیکالی و به بیان ساده محدوده ای که در آن نقطه معامله ای صورت نگیرد شکاف قیمتی ایجاد می شود.  .فاکتورهای تکنیکالی بوده است

ن قیمت بالاتر از قیمت بالایی روز قبل شکاف یا فظای بازی ایجاد می کند که در طول روز پر نمی شود و در در روند صعودی به عنوان مثال باز شد
 مروند نزولی بالاترین قیمت روز، کمتر از قیمت پایانی روز قبل است و موجب ایجاد یک شکاف می شود. شکاف ها در روند صعودی نشانه استحکا

و شکاف  3روند می باشند. در حالت کلی سه نوع شکاف قیمتی وجود دارد که شامل شکاف شکست، شکاف فرارروند و در روند نزولی نشانه ضعف 

یم گیری های سرمایه گذران ایفا کرده و همچنین کارایی و اثربخشی حاکمیت مشارکت تصمی را در اصل وخستگی می باشند. بازار سهام نقش مهم 

 (.2110ران، و همکا 4ی بخشد )چنممحوری را نیز بهبود 

 
1  Abhyankar 
2  spread 

 شکاف فرار در برخی مراجع به شکاف اندازه گیری یا تداوم نیز مشهور است. 3
4  Chen 

https://modiremali.com/dictionary/%d9%86%d9%88%d8%b3%d8%a7%d9%86-%d9%be%d8%b0%db%8c%d8%b1%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d9%86%d9%88%d8%b3%d8%a7%d9%86-%d9%be%d8%b0%db%8c%d8%b1%db%8c/
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منظور از شکاف محسوب می شود.  تحلیل تکنیکال شکاف های قیمتی یا همان شکاف ها یا به تعبیر ژاپنی ها پنجره، یکی از مهم ترین مفاهیم در

ه کهای قیمتی این است که در آن ناحیه قیمتی معامله ای توسط معامله گران صورت نگرفته و باعث ایجاد یک ناحیه ی توخالی در نمودارها شده 

در آن ناحیه باشد. شکاف و  روندیا به اصطلاح محدوده ای که معامله ای در آن صورت نگرفته، می تواند معرف یک  1شکاف زون ها هر یک از این

 یرهغی که در نمودار یک سهم در اثر افزایش سرمایه، تقسیم سود نقدی در مجمع و شکاف قیمتی از مفاهیم پرکاربرد در بازار سرمایه می باشد و زمان

)رحمانی و  در بورس پدیده ای است که دلایل مختلفی دارد 2شکاف یا شکاف قیمتیدارد.  شده ایجاد شکاف کردن پر به تمایل نمودار آن شود ایجاد

 (. 1301همکاران، 
ند هستند که معامله گران می توانند به کمک آن بهتر نقاط ورود و خروج را مشخص کنند. شکاف ها در ها نشان دهنده مناطق مهمی از روشکاف

مدت، دبیشتر اوقات در نمودارهای روزانه و ساعتی مشهودتر از نمودارهای هفتگی و ماهانه می باشند. البته در صورت ظاهر شدن در نمودارهای بلن

طلاعات می باشد. تریدرها برای کسب سود کافی باید ا شکاف قیمت ،تحلیل تکنیکال هم ترین مفاهیم دراهمیت بیشتری خواهند داشت. یکی از م

 . ه باشندزیادی در رابطه با شکاف قیمتی و کاربردهای آن داشت

که رفتار معاملاتی در معامله گران دنیا مشابه هم هستند، زیرا عواطف و احساسات مردم یک شکل است. اما دلایلی نیز وجود  مقبل از هر چیز باید بدانی

 با ایران در سازمان بورس و اوراق بهادار دارند که باعث می شوند تا تاثیر رفتارهای مشابه در نمودارها به یک شکل دیده نشوند. تفاوت های قوانین

شکاف ها به سرمایه گذاران و تریدرها کمک می (. 1308می شود )ابراهیمی و همکاران،  شکاف ها عملکرد در تفاوت باعث دیگر کشورهای سایر
نکته بعدی این است که توقف یک شکاف به محض پر شدن آن، بعید به نظر می رسد، به  .سود خوبی را در هر بازاری به دست آورند کند تا بتوانند

 .(1300)حاجیها،  این دلیل که در این شکاف هیچ محدوده حمایتی یا مقاومتی آنی وجود ندارد
از  دیاشتباه سهام: شواهد جد یگذار متیچرخه عمر شرکت در ق قیاز طر یآورنو ماتیبا عنوان تصم یادر مطالعه(، 2122) 3شهزاد و همکاران

 متیکند که چگونه مراحل مختلف چرخه عمر شرکت بر قیم یابیارز یمقاله به طور تجرب نیپردازند. ا یموضوع م نینوظهور، آنها به ا یبازارها
خاص  سکیر ،ییدارا ینگینقد یها تیورود و خروج را تحت محدود ینوآور ماتیکه شرکت ها تصم یدر حال ذارد،گ یم رینادرست سهام تأث یگذار
در  شتریب ،ییدارا شتریب ینگیرشد و کاهش در حضور نقد ،یها در مراحل معرفکه شرکت افتندیها درکنند. آنیاتخاذ م ینقد انیجر سکیو ر
خروج، مراحل  یشود. در مورد نوآور یانجام م یکمتر یگذار هیوغ سرما. در مقابل، در مرحله بلکنندیم یگذارهیسرما یورود ینوآور یهاتیفعال

در  ادیها به احتمال زشرکت نیدهد. همچنیدر محل نشان م شتریب ییدارا ینقدشوندگ ی)مثبت( را برا یو کاهش )رشد و بلوغ( رابطه منف یمعرف
 نیحال، چن نی. با اکنندیم یگذارهیسرما ینقد انیتر و جرت خاصرشد و کاهش تحت نوسانا ،یمعرف احلدر طول مر یورود ینوآور یهاتیفعال

 در مرحله بلوغ کمتر دور از انتظار است.  یگذار هیسرما

شرکت به طور  یهاییادار ینگینقد کننده،لیاز اثرات تعد یکنند. جدایم یبانیدر خروج شرکت پشت ینوآور یمتقابل برا یوندهایهر دو نوسان از پ
 یو خروج یورود یبه نوآور ینقد انیکه نوسانات خاص و جر یدر حال گذارد،یم ریتأث یو آت یجار یهادر دوره یخروج ینوآور یهامثبت بر فرصت
سهام بر  متیق یاه یو ناهنجار متیکاهش ق نی( موضوع فوق را در مطالعه خود با عنوان روابط ب2121) 1و همکاران کوی. نکندیشرکت کمک م

از  یاسهام شرکت بر اساس نمونه متیق ینادرست بازار سهام را بر ناهنجار یگذارمتیق ریمطالعه تاث نیکردند. ا یبررس ریمس لیاساس تحل
از حد  شیسهام ب متیکه ق یدهد که زمانینشان م جیکند. نتایم لیو تحل هیتجز 2118و  2110 یهاسال نیب نیشده در چ رفتهیپذ یهاشرکت
با  یاز حد توسط بازار سهام به طور معنادار شیب یکه ارزش گذار یمعن نیخواهد بود، به ا شترینادرست شرکت ب یگذار هیشود، سرما یگذارارزش

کرد  ییناسامتحده را ش الاتیدر بازار سهام ا یمتیاز شکاف ق یناش یهای( ناهنجار2121و همکاران ) 5سهام مرتبط است. پلاستون متیق یناهنجار

شود. یم نییبازار در سطوح پا ییکاهش کارا تیباعث عدم تقارن اطلاعات و در نها یباز یشده در فضا جادیا یهایکه ناهنجار دیرس جهینت نیو به ا
 رفتهیپذ یهادر شرکت یرگذاهینادرست سهام و سرما یگذارمتیق نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک ریبا عنوان تأث یا( در مطالعه2110) 8چارلز و همکاران

ارزش بازار به ارزش  هینادرست، از روش تجز یگذارمتیق یریگاندازه یموضوع پرداخت. برا نیبه ا 2111تا  2110دوره  یط نیبورس چ شده در
 استفاده شد. ( 2112)و همکاران  کروف-رویکرد رودزطبق  یدفتر

اده مربوطه استف یهاو آزمون افتهی میحداقل مربعات تعمبا روش برآورد  رهیچند متغ ونیرگرسها از روش  هیبه منظور برآورد مدل ها و آزمون فرض
 یگذارمتیق نیرابطه ب ن،یگذارد. همچن یم ریها تأثشرکت یگذارهیبر رفتار سرما می( به طور مستقینشان داد که احساسات سهامداران )نهاد جیشد. نتا

 تر است.یقو بالاتر ینهاد تیبا درصد مالک ییهادر شرکت یگذارهینادرست سهام و سرما

 
1  Gap Zone 
2  Price-Gap 
3  Shahzad   
4  Niko 
5  Plastun 
6  Charlz 

https://learning.emofid.com/%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d8%aa%da%a9%d9%86%db%8c%da%a9%d8%a7%d9%84/
https://learning.emofid.com/%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d8%aa%da%a9%d9%86%db%8c%da%a9%d8%a7%d9%84/
https://learning.emofid.com/%d8%ae%d8%b7-%d8%b1%d9%88%d9%86%d8%af-%d8%af%d8%b1-%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d8%aa%da%a9%d9%86%db%8c%da%a9%d8%a7%d9%84/
https://alirezamehrabi.com/cryptocurrency/technical-analysis/technical-analysis-currency
https://alirezamehrabi.com/cryptocurrency/technical-analysis/technical-analysis-currency
https://talarebourse.com/securities-and-exchange-organization/
https://talarebourse.com/securities-and-exchange-organization/
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ل در بورس اوراق فعا عیمازاد بازار در سطح صنا کیستماتیرسیبر نوسانات غ ایرفتار گله ریکه تأث دندیرس جهینت نی( به ا1111و فرزانگان ) یدریح

 امهرید. کر کل بازار شمشروط در چهارده صنعت علاوه ب کیستماتیرسیباعث کاهش نوسانات غ ایبهادار تهران متفاوت است. به طور خاص، رفتار گله
شرکت از  121منظور اطلاعات  نیداد. بد حیتوض یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیبازار سهام را در ق یهای( نقش ناهنجار1300و همکاران )

 ره دک دهدینشان م قیتحق یهاافتهیو مورد آزمون قرار گرفت.  یشده در بورس اوراق بهادار تهران جمع آور رفتهیپذ یشرکت ها یمال یهاگزارش
(، 2111فاما و فرنچ ) یکاهارت و مدل پنج عامل یفاما و فرنچ(، مدل چهار عامل ی)مدل سه عامل یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیهر سه مدل ق

 شانن جینتا نی. همچنهنددیم شیرا افزا یپرتفو سکیر مهیدارند و حق ب ریتاث یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیبازار سهام بر ق یهایناهنجار
 یهالمد ینیبشیبازار سهام، قدرت پ یهایبر ناهنجار یمبتن یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیارائه مدل ق ،یگذارمتیکه در هر سه مدل ق دهدیم
 .دهدیم شیرا افزا جیرا یاهیسرما ییدارا یگذارمتیق

 ی پژوهشه هایفرض
 های قیمتی( اثر دارد.ی ناهنجاری های ناشی از شکافشرایط علیّ بر مقوله محوری )شناسای 
 های قیمتی( بر راهبردها اثر دارد.مقوله محوری )شناسایی ناهنجاری های ناشی از شکاف 
 های قیمتی اثر دارد.های ناشی از شکافشرایط مداخله گر بر راهبردهای شناسایی ناهنجاری 
 های قیمتی اثر دارد.های ناشی از شکافشرایط زمینه ای بر راهبردهای شناسایی ناهنجاری 
 های قیمتی اثر دارد.های ناشی از شکافراهبردها بر پیامدهای شناسایی ناهنجاری 

 

اند که دهش لیتشک یها و علائمها از نشانهاطلاعات دارند. آن لیو تحل هیو تجز یآورجمع ندیو فرا هینظر نیارتباط ب یدر برقرار یها نقش مهممدل
که به  یعواق یایاز دن یخاص یهارا منعکس کرده و جنبه تیها واقع. مدلکنندیم ییمرتبط بازنما میمفاه قیرا از طر یتجرب یهادهیپد یهایژگیو

را فراهم  هینظر یتجرب شیها را روشن کرده و امکان آزماجنبه نیا نیب یها روابط اصلمدل نی. اکنندیرا ادغام م شوند،یمسئله مورد مطالعه مربوط م
 .شودیحاصل م یواقع یایمختلف دن یهااز بخش یاز آزمون مدل، درک بهتر پس .کنندیم

را  اههیآزمون فرض یبرا ازیاطلاعات مورد ن یآورانتخاب و جمع ندیهستند که فرا ییهاو شاخص هاهیفرض م،یها شامل مفاهبه طور خلاصه، مدل 
 یناش یهایناهنجار ییشناسا یالگو یو اعتبارسنج یابیرد یبرا ینظر یو مبان هاهیفرض حات،یتوض نیا (. با توجه به1301 ،ی)خاک کنندیم لیتسه

 اند.شده نیتدو قیتحق یمدل مفهوم کیدر قالب  یمتیاز شکاف ق
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 های پژوهشگر(: الگوی مفهومی پژوهش )منبع: یافته1شکل

 شناسی پژوهشروش 

 و از نظر روش یپژوهش از نظر هدف کاربرد نیاست. ا یمتیشکاف ق یهایناهنجار یساختارها نیب یروابط عل ینیبشیهدف پژوهش حاضر پ
بود که از راهبرد  یفیک کردیاز نظر رو قیباشد. نوع تحق یم یساختار یمدل ساز کردیبر اساس رو یفیاز نوع ک ،یلیتحل -یفیداده ها توص یگردآور

در دانشگاه گوتنبرگ  1001روش در دهه  نیمحور استفاده کرد. ا نهیزم کردیاستخراج شده از رو یالگو یساختارها نیدرک رابطه ب یبرا یدارشناختیپد
 یریتفس میپارادا طهیاست که در ح یروش یدارشناسیافراد مختلف ارائه شد. پد نیدر ب دهیپد کیمختلف  میمفاه قیبه درک عم یابیسوئد با هدف دست

 از مردم است. یگروه خاص انیدر م نیمع دهیپد کیات مختلف افراد از بر تجارب و ادراک یقرار دارد و مبتن
 ریتوانند تصو یبزرگتر به هم متصل کنند، م یرا بشمارند و آنها را در ساختار دهیپد کیمختلف افراد  میمفاه ای اتیمعتقدند که اگر تجرب دارشناسانیپد

فرض آغاز  نیا اکار خود را ب یریاست. پژوهشگران تفس یریتفس میبر پارادا یمبتن یاسدارشنیتجربه شده ارائه دهند. پد دهیاز پد یو درک کامل تر
مشترک  یو معان یمانند زبان، خودآگاه یاجتماع ی( تنها با سازه هایساخته شده اجتماع تیواقع ایخاص  تی)واقع تیبه واقع یکنند که دسترس یم

 ،یاظمفرد و ک یی)دانا ددهند، درک کنن یکه افراد به آنها م یمعان قیها را از طر دهینند پدک یم یراهبرد، پژوهشگران سع نیاست. در ا ریامکان پذ
1380.) 
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و  ی)داور شودیداده م حینرمال ترج عیعدم توز ایحجم کم مشاهدات  طیاستفاده شد که در شرا smart-pls یافزار آماراز نرم هاهیآزمون فرض یبرا

 نییپنهان را تع یرهایمتغ نیب هکه رابط یاست: مدل داخل یخط یشامل دو مجموعه معادلات ساختار یات جزئ(. مدل حداقل مربع1303رضازاده، 
 یورو حض نیآنلا یهاپرسشنامه قیها از طر. دادهکندیشده را مشخص ممشاهده یهاپنهان و شاخص یرهایمتغ نیکه رابطه ب یو مدل خارج کندیم

 ه(، حداکثر حجم نمون1303و رضازاده،  یشدند )داور لیتحل یبر اساس حداقل مربعات جزئ یعادلات ساختارم یسازشده و با روش مدل یآورجمع
 نیه بپرسشنام عیبه منظور توز یاجتماع یهاشبکه قیاز طر یو حضور نیصورت آنلابود که به یروابط در بخش ساختار نیتربرابر بزرگ 11

 دشد. تعدا یآورکشور جمع هیفعال بازار سرما رانیکشور و مد ینظارت ینهادها لگرانیخبره، تحل گذارانهیمتشکل از سرما یگذارهیکارشناسان سرما
معتبر  جیحصول نتا یگفت که برا دیبا یمعادلات ساختار یحجم نمونه در روش مدل ساز تیپرسشنامه شد. در مورد کفا 88 عیمراجعات منجر به توز

در هر  وردم 2 زیمطالعات ن ریزده شود و سا نیمورد در هر پارامتر تخم 11 دی(، حجم نمونه با2113و همکاران ) 8چن هیبا توجه به نظر م،یو قابل تعم
پژوهش، مشاهدات موجود )پرسشنامه(  نیا یبا توجه به مدل ساختار ن،ی(. بنابرا2118، بنتلر و چو، 2118و همکاران،  ریاند )هکرده شنهادیپارامتر را پ

 است. یکاف یآمار ( از نظرهیگو 88)

  ی پژوهشهاافتهی

اصلاح فهرست  و یابیمرحله به ارز نیاستفاده شد. ا یسهام از روش دلف متیاز شکاف ق یناش یهایناهنجار ییمدل شناسا یفیک یاعتبارسنج یبرا
ه اطلاعات ک رودیکار مبه یزمانبه اجماع  یابیدست یمعتبر برا یروش تجرب کیعنوان به یاختصاص داشت و روش دلف یو فرع یاصل یهادسته
ها، از مقوله یجلسه حضور داشته باشند. در دور اول پژوهش، فهرست یمکان برا کیکنندگان نتوانند در ( باشند و شرکتی)ذهن یانتزاع ازین دمور

به کارشناسان گروه دوم ارائه شد و  شدهیآوربه کارشناسان ارائه شد تا نظر دهند. در دور دوم، مجموعه عوامل جمع میو مفاه هارمجموعهیز
دانشگاه شرکت داشتند و  دینفر از کارشناسان و اسات 10پژوهش،  نیکسب کرده بودند، انتخاب شدند. در ا یکه معدل بالاتر یمیو مفاه هارمجموعهیز

 یامدهایو پ اردهراهب نه،یشیپ طیگر، شرامداخله طیراش ،یعلّ طیها، شرااز مولفه یها ارسال شد. در دور اول، فهرستآن یبرا لیمیا قیپرسشنامه از طر
مفهوم ادغام  نیمرحله، چند نیخود را ارائه کنند. در ا یشنهادهاینظر دهند و پ کرتیل اسیافراد داده شد تا در قالب مق نیبه ا یمتیشکاف ق ییشناسا
اده از شده با استفاستخراج یهامقوله یداریمعن نییتع ین بود. برادهنده اجماع کارشناسامرحله دوم نشان یهاافتهیموارد اصلاح شدند.  یو برخ

اندک، کم و بدون نظر در گروه  اریبس یهاشدند: پاسخ یبندها به دو گروه طبقهداده ریاستفاده شد. مقاد 1.2پرسشنامه، از آزمون دوطرفه در سطح 
 در گروه دوم. اریو بس ادیز یهااول، و پاسخ

 ی مفهومی مرتبط با مفاهیم به دست آمده از دلفی: گزاره ها1جدول 

 عنوان مقوله
 احتمال مشاهده شده

Sig 
≤3 3< 

 132/1 81/1 21/1 بازار

 111/1 01/1 11/1 راهبردها

 111/1 01/1 11/1 رویدادهای سیستماتیک

 132/1 81/1 21/1 سهام

 132/1 81/1 21/1 صنعت

 111/1 01/1 11/1 عدم تقارن اطلاعاتی

 112/1 88/1 12/1 وامل بنیادیع

 110/1 80/1 13/1 عوامل تکنیکالی

 132/1 81/1 21/1 مثبت

 111/1 1 1 مقوله محوری

 132/1 81/1 21/1 منفی

 132/1 81/1 21/1 همزمانی

 منبع: یافته های پژوهش               
 ییهاعنوان مولفهها بهدسته نیا نیمعنادار هستند، بنابرا 1.121در سطح  یاصل یهادسته یکه تمام دهدینشان م 1در جدول  یاآزمون دوجمله جینتا
پژوهش در  یرهایمتغ یریگمدل اندازه ان،یبننهیزم کردیشده از رومنتج یسنجش اعتبار الگو یدر نظر گرفته شدند. برا یمتیشکاف ق ییشناسا یبرا

نفر  88 نیسوال بود، ب 38و شامل  یکه توسط محققان طراح یامدل با استفاده از پرسشنامه نی. ادیگرد نییاستاندارد تب بیو ضرا یدو حالت معنادار
 تیجمع یهایژگیاستفاده شد. و یشده، از معادلات ساختارمطرح یرهایمس لیتحل یشد. برا عیصورت در دسترس توزبه یجامعه آمار یاز اعضا
 شده است. حیتشر 2در جدول  ینمونه آمار یشناخت
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 : آمار توصیفی جمعیت شناختی2 جدول

 سابقه سن تحصیلات جنسیت ویژگی

 
 فروانی
 

 زن مرد
کارشناسی 

 ارشد
 22-18 31-12 دکتری

28 
به 
 بالا

11-2 11-21 
سال  21

 به بالا

 1 21 08 3 12 02 32 82 12 82 درصد

 88 88 88 88 مجموع)تعداد(

 های پژوهشمنبع: یافته 
 

 نیب انیاکثر پاسخگو یدرصد مرد و از نظر سن 82با  تیدهد که از نظر جنس یپرسشنامه ها نشان م لیدگان در تکمشرکت کنن کیاطلاعات دموگراف
مدرک دکترا هستند.  یدرصد دارا 22ارشد و  یمدرک کارشناس یدرصد دارا 82درصد شرکت کنندگان با  نیشتریدرصد هستند. ب 02سال با  12تا  31

 08با  درصد شرکت کنندگان نیشتریب نیلازم برخوردار بوده است. همچن یاز سطح دانش علم یه جامعه مورد بررساز آن است ک ین اطلاعات حاکیا
دهد که شرکت کنندگان هم از نظر سن و هم از نظر  یجدول نشان م نیا ن،یداشته اند. علاوه بر ا یگذار هیسال سابقه سرما 11تا  2 نیدرصد ب

  دارند. ییپاسخگو یبرا یتجربه و دانش کاف ،یگذار هیلات و تجربه سرمایتحص
 اندازه گیری معیارهای برازش تحلیل

 ییهاعنوان مولفهها بهدسته نیا نیمعنادار هستند، بنابرا 1.121در سطح  یاصل یهادسته یکه تمام دهدینشان م 1در جدول  یاآزمون دوجمله جینتا
پژوهش در  یرهایمتغ یریگمدل اندازه ان،یبننهیزم کردیشده از رومنتج یسنجش اعتبار الگو یدر نظر گرفته شدند. برا یمتیشکاف ق ییشناسا یبرا

نفر  88 نیسوال بود، ب 38و شامل  یکه توسط محققان طراح یامدل با استفاده از پرسشنامه نی. ادیگرد نییاستاندارد تب بیو ضرا یدو حالت معنادار
 تیجمع یهایژگیاستفاده شد. و یشده، از معادلات ساختارمطرح یرهایمس لیتحل یشد. برا عیتوز صورت در دسترسبه یجامعه آمار یاز اعضا
 شده است. حیتشر 2در جدول  ینمونه آمار یشناخت

 

 
 : مدل اندازه گیری در حالت استاندارد کلی2شکل 
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 : مدل اندازه گیری در حالت معنادار کلی3شکل 

آزمون  یهاهیبه دست آمده با نظر جیمنبع خطا ندارد و نتا چیابزار مورد استفاده ه دهدیاست که نشان م یداخل اعتبار یهااز روش یکیسازه  ییروا
شان ها نسازه ریسا یرا رو یبار مقطع نیرا در سازه خود دارند و کمتر یبار عامل نیها بالاترشاخص ای هاتمی، اکثر آ2-1دارد. مطابق شکل  یهمخوان

 گرید یهاسازه یرو تمیهمان آ یاز بار عامل شتریب 1.1حداقل  دیدر سازه مربوطه با تمیهر آ یکه بار عامل کندیم شنهادی( پ2111) . استراوبدهندیم
وجود  ریمربوط به هر متغ یهاشاخص انیم یدرون یکه همخوان یمعن نیدارند، به ا 1.2مرکب بالاتر از  نانیاطم تیها قابلسازه یتمام ن،یباشد. همچن

را  یژگیو کیکه  ییهانمرات آزمون نیب یاست. اگر همبستگ گریکدیمختلف با  یهاشاخص ای ارهایدهنده ارتباط معنشان زیهمگرا ن اعتبار دارد.
 اشد،ب 1.2 ها بالاتر ازهمه سازه ی( براAVEشده )استخراج انسیوار نیانگیم ریهمگرا دارد. اگر مقاد ییبالا باشد، آزمون روا کنندیم یریگاندازه
 ری، مقاد3(. بر اساس جدول 1081)فورنر و لارکر،  دهندیم حیمربوطه را توض یهاسازه انسیدرصد از وار 21از  شیب هاتمیاست که آ نیدهنده انشان

AVE دهنده وجود نشان و دهندیم حیمربوطه را توض یهاسازه انسیدرصد از وار 21از  شیب هاتمیآ نیاست، بنابرا 1.2ها بالاتر از همه سازه یبرا
 ها هستند.همگرا در آزمون ییروا

 های پژوهشبرای مولفه AVE: مقادیر 3جدول 

 Average Variance Extracted (AVE) 

 221/1 های بازارسازه

 888/1 راهبردها

 012/1 رویدادهای سیستماتیک

 012/1 های سهامسازه

 000/1 های صنعتسازه

 801/1 عدم تقارن اطلاعاتی

 021/1 عوامل بنیادی

 010/1 عوامل تکنیکالی

 022/1 پیامدهای مثبت

 001/1 مقوله محوری

 202/1 پیامدهای منفی

 822/1 همزمانی قیمت

 .یبیترک ییای. پا2کرونباخ و  ی. آلفا1شود: یم دهیسنج اریشاخص با دو مع ییایپا
  



 

 

 
 183 صفحه........................................................................................................و همکارانجم نشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

 

 
ساختار  نیب یهمبستگ زانیم یدرون یهاست. همسانآن ییایو پا یریگاندازه یهامدل یدرون یهمسان یابیارز یبرا کیکلاس اریمع کیکرونباخ  یآلفا

هر شاخص، منجر به  یریگاندازه یبا خطا سهیآن، در مقا یهاسازه و شاخص نیب انسیوار ی. مقدار بالادهدیمرتبط را نشان م یهاو شاخص
با تعداد  ییرهایمتغ یرا برا 1.8محققان مقدار  یقابل قبول است و برخ ییایدهنده پانشان 1.0 کرونباخ بالاتر از ی. آلفاشودیبالا م یدرون یسازگار

 برخوردار است. یقبول ابلق ییایاست، آزمون از پا 1.0از  شتریابعاد ب ریکرونباخ کل پرسشنامه و سا یکه مقدار آلفا یی. از آنجادانندیسوال کم، معتبر م

 های پژوهشاخ برای مولفه: مقادیر آلفای کرونب1جدول 

 
Cronbach's Alpha 

 081/1 سازه های بازار

 020/1 راهبردها

 038/1 رویدادهای سیستماتیک

 081/1 سازه های سهام

 883/1 سازه های صنعت

 031/1 عدم تقارن اطلاعاتی

 022/1 عوامل بنیادی

 010/1 عوامل تکنیکالی

 011/1 پیامدهای مثبت

 801/1 مقوله محوری

 831/1 پیامدهای منفی

 008/1 همزمانی قیمت

صورت مطلق، بر اساس هب ییایمحاسبه پا یجاروش، به نیها است. اسازه ییایپا نییتع یکرونباخ برا ینسبت به آلفا یترمدرن اریمع یبیترک ییایپا
 کی یبیترک ییایپا .شوندیتا حد امکان استفاده م نانیاطم تیلقاب یریگاندازه یبرا ارهایمع نیا ی. هر دوشودیانجام م گریکدیها با سازه یهمبستگ

باشد،  1.0هر سازه بالاتر از  یبرا CR. اگر مقدار دیآیبه دست م یریگاندازه یآن به اضافه مقدار خطا یهاسازه و شاخص نیب انسیسازه از نسبت وار
 نی(. در ا1302و رضازاده،  یاست )داور ییایدهنده عدم پانشان 1.8تر از است و مقدار کم یریگمناسب مدل اندازه یدرون یدهنده سازگارنشان

 مناسب است. یبیترک ییایدهنده پاهستند که نشان 1.0 یبالا ییایپا یفاکتورها دارا یپژوهش، تمام

 : پایایی ترکیبی5جدول 

 Composite Reliability 

 021/1 های بازارسازه

 082/1 راهبردها

 080/1 ماتیکرویدادهای سیست

 001/1 های سهامسازه

 880/1 های صنعتسازه

 888/1 عدم تقارن اطلاعاتی

 011/1 عوامل بنیادی

 001/1 عوامل تکنیکالی

 881/1 پیامدهای مثبت

 003/1 مقوله محوری

 020/1 پیامدهای منفی

 022/1 همزمانی قیمت

 اریعاز م ،یبرازش مدل در حداقل مربعات جزئ یبررس یآزمون کرد. برا یونیل رگرسدر قالب مد توانیرا م قیتحق یرهایبرازش مدل: مس لیتحل
 تیفیاست که ک ریاشتراک هر متغ نیانگیشامل م GoF اریمطرح شد، استفاده شده است. مع 2111که توسط آماتو و همکاران در سال  یجهان تیفیک

 نیزا، ادرون ریغهر مت ی. براکندیم یریگرا اندازه یمدل داخل تیفیزا که کته دروننهف ریهر متغ نییتع بیضرا نیانگیو م سنجدیرا م یرونیبمدل 
 یو قو طمتوس ف،یضع ریعنوان مقادبه 1.38و  1.22، 1.11. سه مقدار شودیمحاسبه م دهندیم حیکه آن را توض یپنهان یرهایبا توجه به متغ اریمع
 اند.شده ی( معرفGoFبرازش ) یشاخص خوب یبرا
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 : محاسبه برازش درونی8ول جد

 ضریب تعیین مقادیر اشتراکی 

 - 012/1 بازار

 833/1 808/1 راهبردها

 - 810/1 رویدادهای سیستماتیک

 - 210/1 سهام

 - 121/1 صنعت

 - 231/1 عدم تقارن اطلاعاتی

 - 830/1 عوامل بنیادی

 - 201/1 عوامل تکنیکالی

 130/1 208/1 مثبت

 821/1 813/1 مقوله محوری

 830/1 811/1 منفی

 - 213/1 همزمانی

Gof 208/1 

 

 یمدل ساختار یبرا نیانگیبالاتر از م یدهنده برازش کلنشان 1.208( با مقدار GOFبرازش ) یشاخص خوب د،یکنیمشاهده م 8همانطور که در جدول 
 نییتع بی. ضرهستند ایکاملاً پا یآزمون از نظر آمار جیارد و نتارا د هاهیآزمون فرض یبرا یقدرت کاف یآن است که مدل داخل یبه معنا نیاست. ا

R2 زا برون یساختارها یو برا شودیزا محاسبه مدرون یساختارها یزا است، فقط برادرون ریمتغ کی یزا بر روبرون یرهایمتغ ریدهنده تأثکه نشان
 یمتوسط و قو ف،یضع یارهایعنوان معبه 1.80و  1.33، 1.10 ریاست. مقاد باشد، برازش مدل بهتر شتریب نییتع بیمقدار آن صفر است. هرچه ضر

 اند.شده یمعرف

 بررسی معنی داری مسیرهای مدل اندازه گیری

 مسیرشرایط علیّ با مقوله محوری  اول: مسیر

 بررسی مسیر اول :1جدول 

 نتیجه مقدار احتمال مقدار تی مقدار استاندارد وابسته جهت تأثیر مستقل

 تائید مسیر 111/1 011/8 100/1 مقوله محوری <---- امل تکنیکالیعو

 تائید مسیر 110/1 801/2 103/1 مقوله محوری <---- عوامل بنیادی

مقوله محوری ر ب شرایط علیّ عوامل تکنیکالی و عوامل بنیادی ناشی از متغیر مستقیم دو تأثیرگذاری میزان می شودمشاهده  0همانطور که در جدول 
است. لذا می توان گفت  08/1است که بیشتر از مقدار  801/2و  011/8و مقدار تی این ضریب به ترتیب برابر با باشد  می 103/1و  100/1ترتیب  به

 دو مسیر پژوهش مبنی بر عوامل تکنیکالی و عوامل بنیادی عنوان شرایط علیّ بر مقوله محوری تاثیر دارد، تایید می شود. 

  راهبردها با محوری قولهمسیر م دوم: مسیر

 بررسی مسیر دوم :6جدول 

مقدار  وابسته جهت تأثیر مستقل
 استاندارد

 نتیجه مقدار احتمال مقدار تی

استراژی معاملاتی و  <---- مقوله محوری
 برنامه راهبری

 تأیید مسیر 128/1 228/2 121/1

ه متغیر استراژی معاملاتی و برنامبر  مقوله محوریمتغیر  یم مسیر ناشی ازمستق مقدار تأثیرگذاری می شودمشاهده  10-1همانطور که در جدول  
 صفر فرض است، لذا شده محاسبه 08/1 از پارامترها بیشتر این به دست آمده برای t و چون مقادیرباشد  می 121/1راهبری به عنوان راهبرد اصلی 

 هبرد ناشی از استراژی معاملاتی و برنامه راهبری تاثیر دارد، تایید می شود.می شود و فرض مسیر مقوله محوری بر را رد اطمینان درصد 02 با
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  راهبردها مداخله گر با سوم: مسیر شرایط مسیر

 بررسی مسیر سوم :1جدول 

 نتیجه مقدار احتمال مقدار تی مقدار استاندارد وابسته جهت تأثیر مستقل

 د مسیرر 200/1 220/1 212/1 راهبردها <---- های سهامسازه

 رد مسیر 882/1 101/1 118/1 راهبردها <---- های صنعتسازه

 تائید مسیر 101/1 800/1 112/1 راهبردها <---- های بازارسازه

 

ر ب شرایط مداخله گر های سهم، صنعت و بازار به عنوانهای ساطهمتغیر مستقیم مقدار تأثیرگذاری می شودمشاهده  18-1همانطور که در جدول 
و  101/3و  220/1و مقدار تی این ضریب به ترتیب برابر با باشد  می 112/1و  118/1و  212/1ردهای شناسایی شکاف ئهای قیمتی به ترتیب راهب
درصد است. لذا می توان گفت فرض  11درصد و سطح معنی داری سازه آخر بیشتر از  2است که سطح معنی داری دو سازه اول کوچکتر از  880/1

 دارد، به استثنای دو سازه اول)سطح سهم و صنعت( تایید می شود.  تاثیر راهبردها با بر مسیر شرایط مداخله گر پژوهش مبنی
 

  راهبردها زمینه ای بر چهارم: مسیر شرایط مسیر
 

 بررسی مسیر چهارم :14جدول 

 نتیجه مقدار احتمال مقدار تی مقدار استاندارد وابسته جهت تأثیر مستقل

 رد مسیر 000/1 283/1 101/1 راهبردها <---- پدیده همزمانی

 تائید مسیر 112/1 821/2 111/1 راهبردها <---- عدم تقارن اطلاعاتی

 رد مسیر 010/1 181/1 213/1 راهبردها <---- رویدادهای سیستماتیک

 

راهبردها به استثنای میر دوم)مسیر عدم  با یشرایط زمینه امتغیر  مستقیم مسیرهای مقدار تأثیرگذاری شودمیمشاهده  11همانطور که در جدول 
است. لذا می توان گفت فرض پژوهش مبنی بر مسیرهای  08/1و مقدار تی این ضریب کمتر از مقدار باشد  مین تقارن اطلاعاتی و راهبردها( معنی دار

 شود.و راهبردها( تایید نمیدارد، به استثنای مسیر دوم)مسیر عدم تقارن اطلاعاتی  تاثیر راهبردها بر ایشرایط زمینه
 

  پیامدها با پنجم: مسیر راهبردها مسیر

 بررسی مسیر پنجم :11جدول 

 نتیجه مقدار احتمال مقدار تی مقدار استاندارد وابسته جهت تأثیر مستقل

 تأیید مسیر 111/1 310/21 118/1 پیامدهای منفی <---- راهبردها

 تأیید مسیر 111/1 182/0 102/1 پیامدهای مثبت <---- راهبردها

 

اهبردی های معاملاتی و برنامه رراهبرد شامل استفاده از استراتژی مربوط به متغیر مستقیم مقدار تأثیرگذاری شودمیمشاهده  11همانطور که در جدول 
است که بیشتر از  182/0و  310/21و مقدار تی این ضریب به ترتیب برابر با باشد می 102/1و  118/1بر پیاهدهای مثبت و منفی به تریب شامل 

 شود.دارد، تایید می تاثیر پیامدها بر توان گفت فرض پژوهش مبنی بر مسیرهای راهبردهااست. لذا می 08/1مقدار 

 و بحث گیرینتیجه

دارند.  یالم یدر بازارها نگذاراهیسرما یریگمیتصم ندیبر فرا یادیز ریهستند که تأث یگذارهیسرما یادیاز ابعاد مهم و بن تیو عدم قطع سکیر
 یطیشرا درران گباشد. معامله انیسود و ز جادیدر ا سکیر ریاز تأث یتابع تواندیگران مدر معامله سکیر رشیپذ زانینشان داده است که م قاتیتحق

 ابدییاهش مها کآن یریپذسکیر زانیاحتمال کسب سود، م طیدارند، اما در شرا سکیر رشیبه پذ یشتریب لیوجود دارد، تما انیکه احتمال ضرر و ز
 ماتیمصهستند که ت هیدر بازار سرما تیعدم قطع ای سکیاز منابع ر یکی یمتیق یهاشکاف یهای. ناهنجارکنندیاکتفا م یقطع یو به سودها

 یحدودم قاتیاما تحق رند،یگیدر نظر م یرگذاهیرا در انتخاب سرما یعوامل مختلف گذارانهی. امروزه سرمادهندیقرار م ریرا تحت تأث یگذارهیسرما
انتشار  و شودیم ترو پرمخاطره تردهیچیروز پروزبه گذارانهیسرما ماتیمختلف انجام شده است. تصم یهایگذارهیسرما نیدر مورد روش انتخاب ب
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بازار  یعلف تیکننده از وضعنادرست و گمراه یهالیه تحلبه دنبال دارد، ک گذارانهیسرما یرا از سو یمتفاوت یهااطلاعات محرمانه و ناهمگون واکنش

با  .دهدیرا نشان م یگذارهیسرما ماتیها بر تصمانکار آن رقابلیغ ریو تأث یمتیاز شکاف ق یناش یهایناهنجار تیموارد اهم نی. اکندیم جادیرا ا
ایط علیّ از توان گفت که مسیرشرحاکی از تایید اکثریت مسیرهاست میهای اصلی و فرعی حاکی از توجه به نتایج تحلیل این مطالعه، آزمون سوال

تاثیرگذار  های بنیادی عواملهای تکنیکالی و سازهداری دارد. بدین معنیهای بنیادی رابطه معنیهای تکنیکالی و سازهطریق فازهای مربوط به سازه
به هم شامل  یعوامل تکنیکال های قیمتی سهامهای اثرگذار بر شکافی از سازهباشند. به بیانی دیگر یکهای قیمتی سهام میبر شناسایی شکاف

همچنین یکی از سازه های اثرگذار بر شناسایی شکاف های قیمتی سهام، عوامل  باشد.میو نوسان شدید  اخبار افزایش سرمایهخوردن عرضه و تقاضا، 
های پلاستون و که این نتیجه با یافتهمی باشند و تقسیم سود در مجمع  ددهی شرکتتعدیل مثبت در سو، اخبار مهم و مثبت در صنعتبنیادی شامل 

 باشد. ( همسو می2121همکاران)
د. با شنتایج این پژوهش می تواند برای طیف وسیعی از ذی نفعان، از جمله سیاست گذاران، سرمایه گذاران، تحلیل گران مالی و پژوهشگران مفید با

این مطالعه، امکان بهبود نظارت بر بازار، کاهش نوسانات غیرمنطقی، و افزایش دقت در تصمیم گیری های سرمایه گذاری فراهم  استفاده از یافته های
 در نهایت، پیشنهادات ذیل با تکیه بر نتایج حاصل از مطالعه حاضر به تفکیک کلیه ذینفعان به شرح ذیل تشریح می شود: .خواهد شد

 :قتصادی و نهادهای نظارتیگذاران ابرای سیاستالف( 

تواند به تنظیم مقرراتی کمک کند که از بروز نوسانات غیرمنطقی ناشی نتایج این پژوهش می :های قیمتیتدوین مقررات پایدار برای مدیریت شکاف
 .های قیمتی جلوگیری کنداز شکاف

های تر و کاهش تأثیرات منفی ناهنجاریتوسعه مکانیسم های نظارتی قوی توانند از نتایج این پژوهش براینهادهای نظارتی می :افزایش شفافیت بازار
 .قیمتی استفاده کنند

 :برای سرمایه گذاران و تحلیل گران مالیب( 

ناسایی شهای قیمتی را یابی ساختاری، الگوهای رفتاری ناشی از شکافتحلیل گران بازار می توانند با استفاده از مدل :های معاملاتیبهبود استراتژی
 .تری را اتخاذ کنندهای معاملاتی هوشمندانهکرده و استراتژی

های گیریهای پوشش ریسک را بهبود دهند و در تصمیمهای بازار، روشتر از ناهنجاریتوانند با درک دقیقگذاران میسرمایه :مدیریت بهتر ریسک
 .گذاری آگاهانه تر عمل کنندسرمایه

 .گذاری و مدیران پرتفویهای سرمایهبرای شرکتج( 

هایی برای به حداقل رساندن تأثیر ناهنجاری تواند به مدیران پرتفوی کمک کند تا استراتژیاین پژوهش می :گذاریبهینه سازی ترکیب سبد سرمایه
 .های قیمتی طراحی کنندهای ناشی از شکاف

 .تر کندهینهگذاری را بتواند تصمیمات سرمایههای قیمتی میناسایی تأثیر شکافهای پیشرفته برای شاستفاده از مدل :اتخاذ تصمیمات مبتنی بر داده
  های آتی موارد ذیل مدنظر قرار گرفته شوند:شود در پژوهشهمچنین، پیشنهاد می

 : گذاری تحقیقات آیندهپایهالف( 

 .های بازار باشدناهنجاری ساز تحقیقات بیشتری در حوزه مدل یابی ساختاری و تحلیلاین پژوهش می تواند زمینه

 :های نوین داده کاویاستفاده از تکنیکب( 

یمتی استفاده های قهای جدید مبتنی بر هوش مصنوعی و یادگیری ماشین جهت تحلیل شکافتوانند از این پژوهش برای توسعه مدلدانشگاهیان می 
 .کنند
 در به حداقل یسع تیمختلف آزمون مقبول یهاکه با استفاده از روش محقق است یشخص یهاپژوهش، امکان قضاوت نیا تیمحدود نیترمهم

تلاش  رغمیپژوهش حاضر بود. عل یهاتیمحدود گری( از دمتی)شکاف ق نهیزم نیمشابه در ا قاتیعدم انجام تحق نیها شده است. همچنرساندن آن
 یه امتناع برخب توانیپژوهش م نیمربوط به ا یهاتیمحدود گریزد. از دموضوع بپردا نیبه ا ماًیکه مستق ابدیرا ب یقینتوانست تحق یومحقق،  ادیز

 یاطلاعات از برخ یآوردر جمع یانجام پژوهش، عدم همکار یبه محقق برا یسازمان یو حت یشناختتیدهندگان از ارائه اطلاعات جمعاز پاسخ
 اشاره کرد. یکمبود زمان و امکانات پژوهش تیو در نها دگاندهنپاسخ
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