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 چكیده

تا همه افراد فعال در بازار سرمایه با  ،حاضر، ارائه مدلی از پول هوشمند در بازار سهام ایران است هدف پژوهش

به کارگیری آن آگاهانه و تخصصی تر در بازار عمل کنند. روش پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از لحاظ شیوه 

گردآوری داده ها، اکتشافی است که به طور خاص از روش داده بنیاد اشتراوس و کوربین استفاده شده است. 

مبنای داده هایی است کهاز طریق مصاحبه با خبرگان به صورت منظم گردآوری و روش مبتنی بر این تئوری بر 

جامعه تحلیل شده اند و مقصود آن، ساختن نظریه ای است که در زمینه مورد مطالعه صادق و روشنگر باشد.

تار نفر مصاحبه نیمه ساخ ۲۱آماری شامل خبرگان بازار سرمایه است که به روش نمونه گیری گلوله برفی با 

یافته انجام شد. برای تحلیل داده ها از کدگذاری باز، محوری و گزینشی استفاده شد. یافته ها نشان داد مدل به 

دست آمدهاز شرایط علّی )عوامل کلان اقتصادی، وضعیت بازارهای جهانی، فضای سیاسی کشور، عوامل مربوط 

و مقررات وضع شده  نیقوان، دولت یع شده از سوو مقررات وض نیقوانبه صنایع و شرکت ها(، شرایط زمینه ای )

یسازمان، زیرساخت های معاملاتی(، شرایط مداخله گر)رفتار سرمایه گذاران حقوقی و حقیقی، رفتار از سو

بازارهای موازی(، مقوله محوری )ورود پول هوشمند به بازار سهام ایران(، راهبردها )راهبرد ورود به بازار، راهبرد 
ی باشد و پیامدهای ورود پول هوشمند در دوسطح خرد و کلان عنوان شدند،که افزایش نقدینگی کسب بازده( م

 .و ارزش معاملات از پیامدهای خرد می باشند و در سطح کلان منجر به توسعه و گسترش بازار می شود

 .پول هوشمند، معامله گران،بازار سهام ایران، تئوری داده بنیاد هاي كلیدي:واژه

 JEL  : E49, F16, G10دي طبقه بن
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 مقدمه -1

بندی کرد. گروه برخوردار از آگاهی و دانش توان به دو گروه تقساایمکنندگان در بازارهای مالی را میمشااارکت

گذاران مطلع از روابط، رخدادها و تحولات ساایاساای و اقتصااادی و همانین کارشااناسااان مالی شااامل ساارمایه

ست، گروه بدون   ست که بدون توجه به اطلاعات،     بازارهای مالی ا سانی ا شامل ک آگاهی و دانش مالی نیز عموماً 

ست، افراد برخوردار از دانش و آگاهی       شخص ا ستند. آناه م وقایع و رویدادها پیرو رفتار افراد با دانش و آگاه ه

کنند، گذاری میاصولاً تصمیمات آگاهانه گرفته و مبتنی بر برنامه و منطق علمی و با افق زمانی مشخص سرمایه
امروزه جریان نقدی گروه برخوردار از دانش و آگاهی که به واساااطه معامله گران حرفه ای اسااات، تحت عنوان 

شااناخته   ۱شااود. در مقابل جریان نقد گروه دوم تحت عنوان پول گن  در بازار شااناخته می  ۲پول هوشاامند 

 آورند و روندهای قیمتنسبت به سایرین بدست می   شود. دارندگان پول هوشمند عموماً بیشترین بازدهی را    می

شرکت    سرمایه سهام  کنند. اما افراد بدون دانش و اند را مدیریت و رهبری میگذاری کردههایی که بر روی آنها 

آگاهی عموماً پیرو گروه اول هساااتند و از روندهای آتی قیمت و اطلاعات مرتبط با آن اطلاق دقیقی ندارند و بر 

ت وجوه نقد ایجاد شده از طریق پول هوشمند یا بر اساس هیجانات بازار، اقدام به ورود یا خروج از    اساس تحرکا 

 کنند. گذاری میموضوق سرمایه

سب می    سود کمتر از گروه اول ک ضمن آنکه همواره زیان گروه دوم عمدتاً  شی از افت قیمت  کنند و  های نا

از ساارمایه گذاران گروه دو  این در مدل های نظری، اقتصاااد به وساایله   شااود.تحمیل می سااهام به این گروه

سرمایه گذاران هوشمند که به طور منطقی قیمت دارایی ها را پیش بینی میکنند  و معامله  .مشخص شده است

 می بیش از اندازه یا بساایار کم دارایی های مالی منجر قیمت به در دوره هاییکهانتظارات آنها  اخلال گرگران 

و  3)هرویو قیمت تعادلی انتظارات همه را منعکس میکند هستندشود. هر دو گروه سرمایه گذاران ریسک پذیر   

اغلب  یمال هایبازار در متیحرکات ق آکادمیک نیزو  ادبیات عمومیدر شایان ذکر است   .(۲۱۰،۱۸۲۱همکاران،
 (. ۱،3۳۳،۱۸۲۳و همکاران)اکباس شودیم هیتوج «گن پول »و  «هوشمندپول »طیبا اشاره به شرا

، در ندکرا از اصول )تحلیل( بنیادی خارج می ها متیقفشار پول گن ،   شود که یم ینیب شیپ یبه طور کل

ی بنیادی برگردند)فرازینی و   ها ها به ارزش  مت یشاااود که ق یباعث م   تعدیلات قیمتی پول هوشااامند   که یحال 

لین و . مکبازار سااهام وجود دارد ی )نوسااانات(هایاز ناهنجار یاگسااترده مسااتندات (.۳،3۸۲،۱۸۸۰لامونت

 یهادوره یها ممکن اساات در ط متید که قندهینشااان م  (۱۸۲۱) 7( و اسااتانبق، یو و یوان ۱۸۲3)6پونتیف

 از آن اساات که پول هوشاامند کاملاً  یها حاکیناهنجار تداوم ایندور بمانند و همانان  ارزش ذاتیمختلف از 

 .ستین آنهابه پاک کردن  ادرق

                                                
1 Smart money 
2 Dumb (Stupid) money 
3 Herve 
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دارند برای پردازش اطلاعات محدودی گذاران تمایل و توجه د که سارمایه ندهمطالعات بسایاری نشاان می  

همانین توجه سرمایه گذاران در طول زمان متغیر است و بر قیمت دارایی ها تأثیر   ( . ۲۱۳۳،۲۸۲،  ۲یمونا)س 

زیادی از اطلاعات در دسترس   حجماز آن جایی که  می گذارد.در واقع ، توجه یک منبع شناختی محدود است.  

سرمایه    ست ،  شند   ا سن انتخاب با . مطالعات اخیر یک چارچوب نظری را ارائه داده اند، که گذاران باید دارای ح

)دا و  .توجه محدود می تواند بر قیمت گذاری اسااتاتیک دارایی ها به مانند قیمت گذاری دینامیک تأثیر بگذارد

کاران  جه  ۱،۲،۱۸۲۲۲۱6هم مت (. در نتی ید واکنش نشاااان می          قی جد به اطلاعات  مانی  ها ز که   ها  تن ند  ده

.میزان تأثیر توجه هر گروه از ساارمایه گذاران بر بازار سااهام متفاوت و مهم کنندگذاران به آن توجه میساارمایه

ای را دهگیری رفتار تومشااخص اساات که اگر پول هوشاامند شااکل  .(3،33،۱۸۲۳می باشااد )آندری و هاساارل

 مبازده سها هایو ناهنجاری نوسان پذیریکند، ناهنجاری و نوسانات بازده بازار سرمایه افزایش پیدا خواهد کرد. 

)اکباس و همکاران،  های نوظهور قرار گرفته اسااتهای اخیر مورد توجه محققان بازار ساارمایه در بازاردر سااال
نوساااان پذیری قیمت و به تبع آن بازده و تأثیر آن بر عملکرد        دلیل این گرایش به ارتباط بین    (.3۳6،۱۸۲۳

صاد برمی  سهام     گردد. بخش مالی و همانین کل اقت سان و ناهنجاری بازده و قیمت  شت که نو  از باید توجه دا

سرمایه  سک در نظر می طرف  شان می    .گیرندگذاران به عنوان معیاری از ری سرمایه دهشواهد ن گذاران در د که 

 نمایند و  اساااتفاده می  و بنیادین  های کمی تعیین ارزش ساااهام کمتر از روش  بورس اوراق بهادار تهران برای 

ضاوت  صمیمات آنها  ق صورات ذهنی، اطلاعات غیرعلمی، و   ها و ت شتر مبتنی برت سبت به  بی ده ع رفتار توده وارن

به منظور بهبود شاارایط گسااترش   و راسااتا در همینت. اساا کنندگان در بازار ساارمایهمعدودی از مشااارکت

سرمایه     سرمایه و   های بازارفعالیت شارکتمردم در  گذاری جلوگیری از شکست، در اقداماتی که در جهت جلب م

جایگزین      صاااورت می تایج علمی  ید ن با به     تصاااورات ذهنی گردد وآموزش گیرد،  نه  های لازم در این زمی

دربیشاااتر مواقع عدم موفقیت (. ۱۸۸۱،6۳)یوسااافی و شاااهرآبادی، ه شاااوددر بازار داد کنندگانمشاااارکت

ینیهای مناساب از متغیرهای مربوطه اسات.   بگذاران در بازار سارمایه، معلول ناتوانی آنها در انجام پیشا  سارمایه 

گیری را با دقت بیشااتری چناناه با اسااتفاده از ابزارها و مدلهای مناسااب بتوان متغیرهای ضااروری تصاامیم  

 دشااونت می تر هدایای مناساابینی نمود، بازار در جهت کارایی حرکت خواهد کرد و منابع مالی به گونهپیشااب
 (. 6۱، ۲3۱۰)علیزاده و همکاران، 

شان می دهد که متغیرهای تعریف      شمند ن سی ادبیات موجود در پژوهش های مرتبط با پول هو شده   برر

به دلیل عدم شااافافیت اطلاعاتی کامل و           بازارهای نوظهور  برای پول هوشااامند در بازارهای توساااعه یافته با         

در این بازارها متفاوت می باشااد، در نهایت به دلیل این کلان  یهمانین اثرگذاری عوامل ساایاساای واقتصاااد 

ها نمی توان عوامل تعریف شااده و نتایج این تحقیقات را به بازار سااهام ایران تعمیم داد.بنابراین مساااله  تفاوت

ش حاضراین است که در چه شرایطی و با چه متغیرهایی می توان ورود پول هوشمند را تعریف کرد     اصلی پژوه 

لذا ضرورت دارد ورود پول هوشمند بخوبی در   ومدلی مناسب برای پول هوشمند در بازار سهام ایران ارائه نمود.   

                                                
1 Simon 
2 Da& et al 
3 Andrei&Hasler 
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سیاری در اتخاذ بکرد این پدیده ارتباط با بازار سرمایه ایران بررسی و کنکاش شود. شناخت ابعاد و چگونگی عمل

نتیجه آن برای فعالان بورس اعم از نهادهای  باشد. ضمن آنکه  مفید و راه گشا   تواندمی از تصمیات بازار سرمایه  

شرکت  ستم   مالی، مدیران  سی ستفاده      ها، ناظران  سرمایه گذاران عادی قابل ا صادی و  ست های اقت اگر بتوان  .ا

ه عملکرد پول هوشامند آگاهی داد و دانش مالی آنها را نسابت به آن ارتقا داد،   گذارن را نسابت به نحو سارمایه 

ها در قیمت و بازده بازار سرمایه در حال توسعه کشور کاهش خواهد یافت، اعتماد عمومی    بسیاری از ناهنجاری 

سرمایه  سرمایه افزایش می    و فرهن   سبت به بازار  شور ن ابد یر بهبود مییابد و همانین کارایی بازاگذاری در ک

سازی پدیده           سلماً لازمه این کار، مدل شود. م شور  سرمایه ک سعه بازار  که این امر می تواند منجر به تعمیق و تو

کنندگان در بازار و اخبار ی عملکرد آن بر مبنای رفتار مشارکتپول هوشمند در بازار سرمایه ایران و درک شیوه

 ها صورت گرفته است.بر اساس این ضرورتمرتبط با بازار است. مطالعه حاضر نیز 

 

 چارچوب نظري تحقیق -2

اخلال گر  گرانتحت عنوان معامله گذارانبعضاای از ساارمایه  مالی مطرح می شااود که ی کلاساایکنظریهدر 

شته      توانندنمی سرمایه گذاری دا صمیم منطقی برای  شند.   ت سط عملک آن با توجه به اینکه موقعیتبا رد ها تو

 منعکس کننده های بازار به طور کامل و دقیقدر نتیجه، قیمت  قابل تصااحیح اساات.گذاران هوشاامند ساارمایه

مالی رفتاری این دیدگاه  نظریهطرفداران . و این فرض اصلی فرضیه بازار کارا می باشد.    اطلاعات موجود هستند 

و )هرویکشااندتشااکیل قیمت به چالش می فرآیندان برای گذارمفهوم تعصااب شااناختی ساارمایه  وساایله را به

ستیگلیز   .(۲۱۱،۱۸۲۱ همکاران، سمن و ا ضیه بازار کارارا مورد انتقاد قرار دادند و اظهار ۲۱۰۸)۲به ویژه گرو   (، فر

ضیه بازار کارا و مالی رفتاری هیچ وقت به     شتند که هیچ بازار کاملاً کارای اطلاعاتی وجود ندارد. طرفداران فر دا

فرضیه بازار  (.۱،3،۱۸۲۱)جیان  و لی توافق نرسیده اند ، و شواهد اندکی در دست است که جناحی مسلط باشد
سانی و خطای شناختی در تصمیم            کارا که تئوری بازار کارا از آن استخراج شده است، جایی برای احساسات ان

 عقلانیت"سااایمون نظریه ای را تحت عنوان  گیری های مالی باقی نگذاشااته اساات. اندیشاامندی به نام هربرت

چه غیر اقتصااادی عنوان نمود. وی بر این اعتقاد بود که افراد در تصاامیم گیری خود چه اقتصااادی و  "محدود

که در فرآیند تصاامیم گیری عقلایی عنوان شااده عمل نمی کنند. علت این امر را عقلانیت محدود افراد آنگونه 

سایمون افرا    ست. به نظر  سب        دان سخ منا صمیمات خود زمانیکه به یک راه حل و یا پا شرایط روزمره و ت د در 

سند، همان را برمی گزینند. به همین علت گاه این نظریه   ست. چنین      "اندازه کافی خوب "بر شده ا نیز اطلاق 

ستمی مورد توجه قرار گرفت تا جایی     ه ک دیدگاهی به علت نزدیک تر بودن به دیدگاههای اقتصادی و حتی سی

با استناد بر آن نوعی انقلاب فکری در مکاتب اقتصادی و مالی به وقوق پیوست و در نتیجه مکتب جدیدی را به    

به عنوان یکی از زمینه های مالی پذیرفته شاااد. این مکتب  ۱۸وجود آورد. مکتب فکری جدید تدریجا در دهه     

امل و عدم وجود آربیتراژ یا حذف چنین      فکری با مشااااهده ناتوانی مدل های موجود که مبتنی بر عقلانیت ک         

                                                
1 Grossman & Stiglitz 
2 Jiang& Li 
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فرصااات هایی در کوتاه مدت بودند، به عنوان پیش فرض پذیرفتند و ساااعی کردند مدل های مالی را با علم               

مکتب یا دیدگاه مالی رفتاری که از تلفیق روانشناسی و مالی به وجود آمده است اظهار     روانشناسی بارور سازند.   

شناسی در تصم     شناختی و انحرافات بر  می دارد که روان یم گیری مالی نقش ایفا می نماید. از آنجا که خطاهای 

نظریات سرمایه گذاری اثر می گذارد، بنابراین بر گزینه های مالی اثر گذارند. ارتباط بین علم مالی و سایر رشته  

رسی های زیادی  های علوم اجتماعی که به عنوان روانشناسی مالی معروف شده است، باعث شده که محققان بر     

در خصااوص رفتارهای ساارمایه گذاران در بازارهای مالی و عکس العمل آنها در شاارایط مختلف به عمل آورند.  

ست و گاهی با اخبار      سرمایه گذاری با اتفاقات قبلی مرتبط نی ست که درآمد  نتایج برخی حقیقات حاکی از آن ا

، ۲3۰۰)اسلامی بیدگلی و کردلوئی،  حادث می شود  واکنشی در قیمت ها و تصمیمات   متفاوت فراواکنش یا فرو

برخی از روندهای جدید تحقیقات در بازارهای مالی از منظر بیولوژیکی ، به ساایر تکاملی دقیق تر نزدیک  (.۱۲

انتخاب  "قوانین"می شااوند، بر اساااس این فرض که بازارها ، ابزارها ، موسااسااات و ساارمایه گذاران براساااس  
امل پویا را تجربه می کنند و بر همین اسااااس نیز بازیگران مالی با یکدیگر رقابت و             اقتصاااادی، تعامل و تک    

( ۲۱۰۱) ۱رول(. ۲،۲7۲۲،۱۸۲۱)اپرآن و تاناسسکو   سازگاری دارند، در حالیکه به یک رفتار بهینه متکی نیستند  

 رت که قیمتشاااواهد دیگری در نقل قول ها یافت که نظریه مالی رفتاری را پشاااتیبانی می کند، به این صاااو

تأثیر قرار گیرد.            مل بنیادی تحت  مل دیگری غیر از عوا تأثیر عوا ند تحت  عات متعددی     دارایی ها می توا مطال

سرمایه گذاران       سطه رفتار  ست جدا از ارزش های بنیادی آنها به وا شان می دهند که قیمت دارایی ها ممکن ا ن

( مدلی از سرمایه گذاران پول هوشمند ارائه می کنند. سرمایه گذارانی که ۲۱۱3) 3هدایت شوند. کمپبل و کاین

از ارزش بنیادی دارایی ها مطلع هستند، مایل به جذب سفارش های سرمایه گذاران اخلال گر هستند و از این     

شی می کنند.        شم پو سانات کوتاه مدت چ سود مورد نظر از نو ست آوردن   ت تعادلیدر نتیجه قیم رو برای به د

دارایی به طور کامل به وسیله معیارهای بنیادی تفسیر نمی شود، زیرا عرضه و تقاضا توسط چنین تعاملاتی بین 

در نتیجه،  (۱،۱۸۲۳و همکاران، ۱سارمایه گذاران پول هوشامند و سارمایه گذاران اخلال گر ایجاد می شاود)چو    

. یک گروه کوچک از می شااوندتفساایر مالی در بازارهای گذار بر اساااس دو دسااته ساارمایه   تغییرات قیمت

 که  بی تجربه و گذاران عمومی وجود دارندو گروهی بزرگتر از ساارمایهو آگاه گذاران علمی متخصااص ساارمایه
 .(۲۲۲،۱۸۲7، ۳هستند)هون  و استینکمتر آگاه 

 لذا فقط تحقیقاتبا توجه به اینکه تا کنون پژوهشاای در رابطه با این موضااوق در ایران صااورت نگرفته اساات،  

 خارجی مرتبط با موضوق نوشته شده است.

 

 

 

                                                
1 Opreana& Tanasescu 
2 Roll 
3 Campbell & Kyle 
4 Chou et al 
5 Hong &Stein 
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 تحقیقات خارجی-3

ا آنه. را بررسی کرده اند  ینیب شیدنبال کردن پول هوشمند به عنوان عامل پ  (۱۸۱۸)در سال   ۲چن و همکاران

صندوق ها  نیدر بازار سهام چ  یعامل یاز زمان بند یدیشواهد جد  که فعالانه  مشترک  یگذار هیسرما  یرا در 

و  بوده رعامل اندازه بزرگت صااندوق ها، در هنگام عملکرد خوببه طوریکه  نشااان داده اند. شاادند، یم تیریمد

 یعامل اندازه در صندوق ها  یبرا یپروکس  کیآنها  داشتند که عامل اندازه کوچکتر بود.  یفیعملکرد ضع  یوقت

 نند.ک ینیب شیپ یبعد یعامل اندازه در دوره هارا به کمک سااهام فعال در نظر گرفته اند و توانسااته اند بازده 
عامل اندازه به اندازه  ازدهب شیدر عامل اندازه با افزا اری انحراف مع شیافزاهمانین یافته ها نشاااان داده اند که      

چرخش لحاظ کردن از  فارغ جینتا نیا همراه اساات. ندهیدرصااد در سااال آ  ۲۸.۰و  ندهیدرصااد در ماه آ ۲.۱

 است.مومنتوم  اعاملیمشترک ،  یگذار هیسرما یصندوق ها متیق ریتأث صنعت،

به           ۱۸۲۱هروی و همکاران در ساااال )  با توجه  له گران اخلال گر و پول هوشااامند را  ( رابطه بین معام

سی       سی کرده اند. آنها در پژوهش خودبرای برر ستجوهای آنلاین برر سرمایه   اخلال گرتأثیر معامله گران ج و 

. با اتخاذ کرده انداز داده های جستجوی آنلاین استفاده م، سها قیمت گذاران هوشمند در بازده سهام و نوسانات

سرمایه  ،گذاران هوشمند سرمایه  توجهرویکردی ابتکاری،  جستجوی آنلاین ارایه شده توسط     در گذاران با رفتار 

توساااط حجم شااااخص  اخلال گرراگران معامله   توجه ر معیا  در نظر گرفته اند و  ترافیک صااافحه ویکی پدیا      

ست  ست    . ه اندکرد تعریفی گوگل جووج شان داده ا سهام  اخلال گرگران که تنها توجه معاملهنتایج ن  بر بازده 

زار، های با قیمتدر بیشتر  نوسانات سهام را از طریق ایجاد مخاطره اخلال گرمعامله گران  توجهگذارد. ثیر میأت

سرمایه و بر عکس،  .افزایش می دهد ضور     توجه  سانات می پردازد، زیرا ح شمند به کاهش نو سرمایه  گذاران هو

ه یک توجی این پژوهش،با کاهش نااطمینانی قیمت ساااهام را تتبیت می کند. نتایج تجربی گذاران هوشااامند   

 .کرده استرفتاری از قیمت سهام را تایید 
سال )  ۱چن و چی ستراتژی       ۸۲۰۱در  سی کرده اند.در پژوهش خودا شمند را برر شمند و پول هو ( بتای هو

های زمانبندی عامل را با توجه به مدل قیمت گذاری دارایی ساارمایه ای مورد توجه قرار داده اند. به طوری که 

صندوق را به آن  آلفای  ٪۳۸بیان کرده اند،زمانبندی عامل اندازه جنبه مهمی از مهارت مدیر دارد، زیرا بیش از 

نسبت می دهد. در این پژوهش نشان داده شده است که  مهارت زمان بندی،به وسیله معاملات درون دوره ای       

صندوق های سرمایه گذاری مشترک افزایش می یابد. به همین ترتیب ، صندوق های با شکافهای بازده بزرگتر       

شان داده اند. علاوه بر این    شتری را ن صندوق ها پس از گردش مالی     مهارت زمانبندی بی شان داده که  ،نتایج ن

زیاد در بازار ، میزان قرار گرفتن در معرض عامل آنها نیز افزایش می یابد.همانین مهارت زمانبندی عامل در              

 صندوق ها پس از کنترل گردش مالی با یک وقفه قابل توجه است.

پول هوشامندو پول گن  را  دو مفهوم ( ناهنجاری های بازار سارمایه و  ۱۸۲۳ساال )  دراکباس و همکاران 

 یبه صااندوق ها  وجوه انیها نشااان داده که ورود مجموق جر  افتهیپژوهش  نیدر ا مورد بررساای قرار دادند. 

                                                
1 Chenet al 
2 Chen& Chi 
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شترک  یگذار هیسرما  شد  م ست مقطع  یگذار متیق دی)پول گن ( منجر به ت  یرهنجانا ژهیبه و شود یم ینادر

صندوق ها  را ایجاد می کند، متیق شیشد و افزا ر صلاح و کاهش    یپوشش   یدر مقابل  )پول هوشمند( جهت ا

 دهد و یم شیافزا را بازده سهام  یها یپول گن  ناهنجار عمل می کنند. به بیان دیگر،نادرست   یگذار متیق

نقد به  یها انیداده که جمع جر شاانهادیپژوهش پ نیا جینتا .دهد یرا کاهش م هایناهنجار نیپول هوشاامند ا

 باشد و مجموق هدر بازار سهام داشت ینامطلوب واقع صیتواند اثر تخص یمشترک م یگذار هیسرما یصندوق ها 

 .شود یم یاثر مقطع نیمنجر به اصلاح ا یپوشش یصندوق ها هب ی نقدها انیجر

سال )  شمند و یا عوامل     ۱۸۲۳چو و همکاران در  سات، پول هو سا شربت    ( اح ضیح معمای  بنیادی را در تو

پرتقال را مورد بررساای قرار دادند.در معمای معروف شااربت پرتقال، بخش زیادی از نوسااانات قیمتی غیر قابل  

توضاایح در قراردادهای آتی کنسااانتره منجمد آب پرتقال افزایش یافته بود.با وجود اینکه میزان درجه حرارت   

ن بازار در نظر گرفته شده بود، قدرت توضیحی آن برای نوسانات قیمتی به یکی از مهمترین عوامل بنیادی در ای
سات مصرف کننده و بازار نظر معامله گران اخلال      وجود آمده کم و محدود بود. بنابراین دو معیار متفاوت احسا

  که منعکس کننده نظر ۲(CBSI)در مقابل، تغییرات در شاااخص مبتنی بر نظرساانجی   کرد.گر را منعکس می

سبت به بقیه معیارها و عوامل فراهم کرده بود.در         شتری را ن ضیحی بی ست، قدرت تو سرمایه گذاران حرفه ای ا

شان داد که تصویری که این شاخص منعکس می کند، اثر پول هوشمند را        نتیجه تجزیه و تحلیل های بیشتر ن

شان داده اند که عوامل بنیادی به تنهایی برای      شواهد ن شتیبانی کرده و  شربت پرتقال کافی    پ ضیح معمای   تو

ست نوسانات قیمت و بازده )     ستند، بنابراین عوامل دیگری از جمله عوامل رفتاری ممکن ا را توضیح   FCOJ)۱نی

 دهد.

سال )  3یو سرمایه گذاران   ۱۸۲۲در  شمندی  ست.      (هو سی کرده ا شمند برر او در  را با توجه به اثر پول هو

به اندازه کافی باهوش هسااتند تا در صااندوق هایی ساارمایه گذاری کنند که رابطه با اینکه آیا ساارمایه گذاران 

وی از اثر ق متعاقباً عملکرد بهتری داشته اند،در تحقیقات پیشین بحث و بررسی کرده است. و در پژوهش خود،     

پول  یپول هوشمند در بین سرمایه گذاران صندوق های کوچکبا عملکرد برتر را تأیید کرده است. و دلیل اثر قو

سرمایه گذاران         سط  شمند، در رابطه با زمانبندی بازار تو سرمایه گذاران پول هو شمند را با توجه به عملکرد  هو
هوشمند تعریف نموده است.یافته های این پژوهش نشان داده است که توانایی زمان بندی بازار ، سرمایه گذاران 

 برندگان را تعقیب می کنند متمایز می کند.هوشمند را از سرمایه گذارانی که به طرز ساده لوحانه 

سال )     سکو در  س سرمایه نوظهور تحقیق کرده اند.آنها  ۱۸۲۱اپران و تانا ( تأثیر مالی رفتاری را در بازارهای 

به بررسی عواملی که ممکن است دلیل تکامل حجم معاملات در دو بازار نوظهور سرمایه ، رومانی و برزیل باشد     

سرمایه گذارانی که رفتار معاملاتی خود    پرداخته اند، و تأثی سرمایه گذاران را مورد ارزیابی قرار داده اند.  ر رفتار 

را بر اساااس انتظارات منطقی و ساارمایه گذارانی که خطاهای رفتاری را به عنوان متغیرهای مسااتقل در حجم  

                                                
1 Consensus Bullish Sentiment Index 
2 frozen concentrated orange juice 
3 yu 
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حت تأثیر رفتار غیر منطقی معاملات نشااان می دهند ، تحلیل نموده اند. نتایج نشااان داده اساات که معاملات ت

 سرمایه گذاران است. بنابراین ، فرضیه عقلانیت برای هر دو بازار سرمایه رد شده است.

سال )  ۲شملین   سرمایه گذاران نهادی و فردی را نماینده ای برای اندازه گیری پول     ۱۸۸7در  سات  (احسا

سیون          ستفاده از رگر سی قرار دادند. آنها با ا سک معامله گر اخلال گر در نظر گرفتند و مورد برر شمند و ری هو

سرمای         های افق سات  شان داده اند که احسا شده با تعصب، ن ه گذاران نهادی بازده بازار زمانی بلند تطبیق داده 

سااهام را در افق متوسااط به درسااتی پیش بینی می کنند. در حالی که ساارمایه گذاران فردی به طور پیوسااته 

 مسیر را اشتباه پیش می روند.

 

 روش تحقیق -۴

 دبعاا به نسبت نمصاحبهشوندگاو ادراک  شنگر ،تجربههااز  جمالیا توصیفی به ستیابید ایبر هشوپژ یندر ا

بنیاد اشتراس و داده  نظریة دهبراز را صخا ربهطوو  هشکیفیوپژ، از انیرابازار سرمایه در  پول هوشمند مدل

کشف نظریه است که این  "استقرائی"، یک روش شناسی دبنیاداده تئوری . ستا هشددهستفاا( ۲۱۱۸کوربین )

عمومی موضوق پرورش دهد، در حالی  امکان را برای پژوهشگر فراهم می آورد تا گزارشی نظری از ویژگی های

در  (.۰۱،۱۸۸۱)فرناندز، که به طور همزمان، پایه این گزارش را در مشاهدات تجربی داده ها محکم می سازد

واقع، روش مبتنی بر این تئوری بر مبنای داده هایی است که به صورت منظم گردآوری و تحلیل شده اند و 

منطق  (.۱،۱۸۲۲)چارمز، زمینه مورد مطالعه صادق و روشنگر باشد مقصود آن، ساختن نظریه ای است که در

به روش های گردآوری داده ها و توسعه نظری آن نیز جهت می بخشد. در این باره گلاسر  دبنیاداده تئوری 

هر چیزی که محقق در میدان مطالعه گردآوری کرده یا  ی؛ یعن"همه چیز داده است "( عنوان می دارد: ۱۸۸۲)

مورد  دبنیاداده در مورد موضوق پژوهش خود می آموزد، میتواند به عنوان داده در بخشی از فرآیند نظریه سازی 
 )گلاسر، مصاحبه ای عمیق است-استفاده قرار گیرد. ارایه این نظریه مستلزم گردآوری داده های متنی

۲۱۳،۱۸۸۲ .) 

به در نظر گرفتن یک سری ملاحظه ها و فرض های  دبنیاداده آوری داده های لازم برای ساخت نظریه گرد

( ۲۱۳۱خاص وابسته است که باید بسیار مهم تلقی شوند. درحین گردآوری داده ها، توجه به مفهوم هربرت بلومر)

اولیه را برای تعقیب و حساس مفاهیم حساس ایده های  می تواند بسیار مفید باشد. "مفاهیم حساس"درباره 

بودن به پرسیدن برخی سوال های خاص مرتبط با موضوق مطالعه به پژوهشگر پیشنهاد می دهد. این مفاهیم در 

حساسیت نظری عبارت است از  کنار حساسیت نظری پژوهشگر، مسیر گردآوری داده ها را مشخص می کنند.

ا که استنباط معنا را میسر کرده یا به آن اشاره دارد )کوربین و توانایی یافتن سرنخ ها و جزییات ریز در داده ه

 (.۲۱،۱۸۸۰ اشتراوس،

شوندگان درباره علل، راهبردها، زمینه     صاحبه  بنابراین بر مبنای طرح نظام مند تئوری داده بنیاد، ادراک م

به هدف پژوهش از روش  و پیامدهای ورود پول هوشمند در بازار سرمایه ایران کاوش شد.در این راستا، با توجه    

                                                
1 Schmeling 
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بدین ترتیب که ابتدا با توجه به  برای مصاااحبه اسااتفاده شااده اساات.   ۲نمونه گیری گلوله برفی یا زنجیره ای

سؤال های مطرح         سخ به  ستگی پا شای شناخت محقق و در نظر گرفتن اهداف پژوهش، از خبرگان منتخبی که 

سپس آنها خبرگان       صاحبه به عمل آمد و  شتند، م   دیگری را معرفی کردند تا نمونه گیری ادامه یابد. شده را دا

در واقع، در روش نمونه گیری نظری در پژوهش های بنیادی فرایند نمونه گیری تا مرحله اشاااباق نظری ادامه          

می یابد و پس از آن متوقف می شود. اشباق نظری معیاری است که بر اساس آن محقق در زمان گردآوری داده     

ستفاده از   سید که مفاهیم و مقوله های جدیدی در یافته ها وجود  ها با ا نمونه گیری نظری، اگر به این نتیجه ر

ستند، عملیات گردآوری داده ها را متوقف می           سان ه سوال های تحقیق یک شده به  سخ های داده  شته و پا ندا

 ۲۱مصاحبه با تعداد   (. بر این اساس و بر مبنای این روش نمونه گیری، داده ها از طریق ۱6،۱۸۸6سازد)چارمز، 

گردآوری شااد. )تحلیلگران، معامله گران ، مدیران و مشاااوران ساارمایه گذاری(   نفر از خبرگان بازار ساارمایه

دقیقه بود. تقریبا پس ازانجام این تعداد از  ۰۸مصاحبه ها به صورت فردی انجام شد و زمان آن به طور میانگین   
صاحبه ها، هیچ داده و مفاهیم جدیدی ایجا  شکل مطلوب از لحاظ ویژگی و ابعاد پرورده    م شد و مقوله ها به  د ن

صورت نگرفت.        صاحبه جدیدی  سید و م شباق ر صاحبه از نوق نیمه     شده بودند و نمونه گیری به ا سوال های م

 ساختار یافته بوده و کلیه مصاحبه ها جهت بررسی و تجزیه و تحلیل ضبط و ثبت گردید.
 

 یافته هاي پژوهش-۵

، داده های حاصل از مصاحبه ها، مشاهده ها و بررسی     ۱و گزینشی  3، محوری۱ده از سه نوق کدگذاری باز با استفا 
اسناد، مدارک و هر آناه در مراحل جمع آوری داده ها به دست آمده بود، بررسی و تحلیل شدند. کدگذاری باز     

و مقوله ها کشف گردید و ویژگی  پس از انجام مصاحبه ها در سه مرحله انجام گرفت و طی این مراحل مفاهیم   

ها و دامنه هر یک از مقوله ها شناسایی شدند. در مرحله کدگذاری محوری، از میان مقوله های شناسایی شده        

با توجه به موضااوق پژوهش، مقوله پول هوشاامند به عنوان مقوله یا پدیده محوری انتخاب شااد. با اسااتفاده از  

( ، ارتباط میان مقوله محوری و سااایر مقوله ها ۲۱۱۸اسااتراوس و کوربین) پارادایم تئوری داده بنیاد نظام مند

 برقرار شد. 

 

 كدگذاري باز-۵-1

سب هایی که به طور همزمان هر قطعه از     سیله یک نام، عنوان یا برچ در کدگذاری باز تکه هایی از داده ها به و
شوند. کدها     شریح می کند، مفهوم بندی می  شما چطور داده ها را    داده ها را تلخیص و ت شان می دهند که  ن

(. به بیان دیگر،    ۱3،۱۸۸6جهت آغاز تحلیل آنها انتخاب کرده، جدا نموده و دساااته بندی کرده اید )چارمز،            

 کدگذاری باز به عملیات جداسازی داده ها و الصاق مفاهیم اولیه به داده های خام گفته می شود.

                                                
1 Snowball or chain sampling 
2 open coding 
3 axial coding 
4 selective coding 



 و همکاران یی رضا نیفرز/    ادیداده بن یبر تئور یمبتن رانیارائه مدل پول هوشمند در بازار سهام ا /   771

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

 كدگذاري محوري-۵-2

(کدگذاری محوری مقوله ها را به زیر       ۲۱۳،۱۸۸۰ساااازی مقوله ها به یکدیگر )کوربین      میان بر زدن و مرتبط 

سازد و داده هایی را که محقق در      شخص می  سازد، محتوا و ابعاد هر مقوله را م مقوله ها یا مفاهیم مرتبط می 

 )چارمز، خلال کدگذاری باز از یکدیگر جدا کرده اساات جهت تحلیل در حال شااکل گیری به هم ربط می دهد

6۲،۱۸۸6.) 

 ي)مقوله( محور دهیپد-۵-2-1
بتوانند به آن ربط داده شوند و به  گرید یاصل یهمه مقوله ها یعنیداشته باشد؛  تیمحور دیموردنظر با دهیپد

وجود دارند که به آن  ییهمه موارد نشانه ها اًیبتقر ایمعناست که درهمه  نیبد نیا .تکرار در داده ها ظاهر شود

 وهیه شکه مفهوم بی کند، هنگام یم دایمقوله ها رشد پ یدهبا ربط جیکه به تدر یحیتوض .کنند یمفهوم اشاره م

 مقوله. ی کندم دایرشد پ یاز لحاظ عمق و قوت اکتشاف هینظر ابد،ییبهبود  م گرید میبا مفاه قیاز راه تلف یلیتحل

اده د بطبه آن رگرید یاصل یاست که تمام مقوله ها یندیو محور فرا ساست که   اسا یاایده یا پدیده ۲یمحور

(. این پژوهش بر آن است تا مدل پول هوشمند را با توجه به مقوله های اصلی ۱6۳،۱۸۸۸گولدین ،وند )ی شم

ه سهام ایران ارائ و عوامل مهم و مؤثر بر اساس مصاحبه های انجام شده به بهترین نحو و متناسب با وضعیت بازار

 دهد.

 شرایط علیّ -۵-2-2
ت اس گذارثیرتأ پول هوشمند دهیبر پد ماًیاست که مستق له هااز مقو یشامل موارد در این پژوهش ۱یعلّ شرایط

 حتترا  صلیا هستندکهمقولةشرایط علّی شرایطی .هستند دهیو توسعه دهنده پد جادکنندهیعوامل ایبه گونه ا ای

(. طبق اظهار نظر ۱۱6، ۱۸۸۳)کرسول، مدنجاامی نظرردمو هپدید شگستر یا ققوو بهو  هنددمی  ارقر رتأثی

ا توجه ب عوامل کلان اقتصادی یکی از مهمترین مقوله های اصلی شرایط علّی عنوان شدند. خبرگان بازار سرمایه،

الگوهای مناسب  های زیادی توسط اقتصاددانان در جهت تبیینشلابه پیایدگی رفتار عوامل اقتصادی، ت

اتیک مورد متگرفته است تا روابط متقابل بین متغیرهای اقتصادی در سطح کلان، به طور سیس صورتدی ااقتص

  (.۲3۱۰،۱۱ )قربانزاد و همکاران، بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گیرد

مالیاتها دارای  وه بر اینلامالیات به عنوان یکی از اهرمهای مؤثر در سیاست مالی دولت به شمار میرود. ع

های مخرب اقتصادی از جمله تورم و یا رکود اقتصادی باشند و در مهار برخی از پدیدهنقشهای تعادلی نیز می

مجموعه اقداماتی است که  نیز از عوامل کلان اقتصادی به شمار می رود و شامل سیاست پولی .نقش دارند
ل و های پولی بر عرضه پوبرند. سیاستکار می جامعه به های اقتصادیهای مرکزی به منظور کنترل فعالیتبانک

به  های بهرهرخ بهره هزینه فرصت وقیمت پول است، تغییر در سطح کلی نرخدر واقع ن .نرخ بهره اثر میگذارند

ن رادر اقتصاد ای نیز بررسی رفتار نرخ ارز .را تحت تأثیر قرار خواهد دادو در نتیجه بازار وضوح ارزش تمامی سهام 

در نتیجه تغییر در  از دوجنبه دارای اهمیت می باشد. یکی، از نظر تاثیرگذاری نرخ ارز بر عملکرد شرکت ها و

                                                
1  core category or phenomenon 
2  causal conditions 
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(. که ۱۰6، ۲3۱۰)ابراهیمی، قیمت سهام آنها، دوم از بعد نگهداری ارز به عنوان یک دارایی در سبد دارایی ها

 ار عنوان شده است.دراین مقوله از بعد تأثیر بر قیمت سهام شرکت ها و کل باز
 

 (: كدها در بخش شرایط علی1ّجدول )

 های پژوهشگریافتهمأخذ: 

 
 

 شرایط زمینه اي یا بستر حاكم -۵-2-3

   نیست. ریامکان پذامکان ورود پول هوشمند به راحتی  دون آنها بشوند که   یرا شامل م  یعوامل۲شرایط زمینه ای 

 یم صورت  دهیاداره، کنترل و پاسخ به پد  یبرا یی کههابرد را که در آن راه یخاص  طیبستر حاکم، شرا   اینهیزم

 (. ۱۱6، ۱۸۸۳فراهم می کند. به بیان دیگر شرایط خاصی که بر راهبردها تأثیر می گذارند)کرسول،رد،یگ

 

 

 

 

                                                
1 context conditions 

 مقوله كلی مفاهیم ابعاد و ویژگیها

 یکه از سو یمال یها استیس رندهیدر برگ یعوامل کلان اقتصاد

آن  ریو تأث یاتیمال یها استیبه عنوان متال س ،شود یم نییدولت تع
 یبانک مرکز یکه از سو یپول یها استیس .شرکت ها یبر سودآور

 ینرخ بهره که بر جهت ده رییشود به عنوان متال، تغ یم نییتع

ورم نرخ ارز و ت راتییگذار است، تغ ریتأثمختلف  یبه بازارها ینگینقد

 هجیمختلف در اقتصاد و در نت یبر بخش ها راتییآن تغ راتیو تأث
 باشد. یم یکلان اقتصاد گریبازار سهام از عوامل د

 سیاست های مالی

عوامل کلان 

 اقتصادی

 سیاست های پولی

 تغییرات نرخ ارز

 شاخص تورم

ها  یتیکامود یجهان متیآن بر ق ریدلار و تأث یشاخص جهان راتییتغ

 یجهان نشود و نوسا یدر داخل کشور م متیق راتییکه منجر به تغ

 نفت بر کل اقتصاد کشور اثر گذار است متیق

 شاخص جهانی دلار
وضعیت 

 بازارهای جهانی
 قیمت جهانی نفت

 قیمت جهانی کامودیتی ها

را  کیستماتیس سکی)متبت( کشور که ریمنف یاسیس یفضا
 سکیبر رنیز ها  میاز جمله تحر ،دهد ی)کاهش( مشیافزا

 دارد. میمستق ریتأث کیستماتیس

 وضعیت تحریم اقتصادی
فضای سیاسی 

 وضعیت سیاست های خارجی کشور کشور

هر صنعت با توجه به  یشرکت ها تینوق فعال تیمختلف و ماه عیصنا

 یریپذ ریتأث یجهان یو بازارها یاسیس ،یکلان اقتصاد یرهایمتغ
 .دارند زین یمتفاوت

عوامل مربوط به  ماهیت فعالیت و نوق صنعت

صنایع و شرکت 
 ها

جهت گیری سیاست ها و تصمیم 

 های دولت در برخی از صنایع



 و همکاران یی رضا نیفرز/    ادیداده بن یبر تئور یمبتن رانیارائه مدل پول هوشمند در بازار سهام ا /   771

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

 (: كدها در بخش شرایط زمینه اي2جدول )

 های پژوهشگرمأخذ: یافته

 

 

 یوله كلقم میمفاه هایژگیابعاد و و

وضع قوانین و مقررات و تعرفه های گمرکی جهت صادرات و واردات 

و  برخی صنایع می شودکه منجر به تسهیل صادرات برای 

ها از  یتیکامود ینرخ دستور نییکه جهت تع ییدستورالعمل هایا
 عیصنا یبرخ یکه برا ییشود، دستورالعمل ها یدولت ابلاغ م یسو

 یافتیارز در زانیارائه م زانیها بابت نحوه و م یمیمادر از جمله پتروش

که طبق اظهار نظر خبرگان با هر  شود یحاصل از صادرات صادر م

دستورالعملی که برای صنعت پتروشیمی از سوی دولت ابلاغ می شود 
ه بخشنام ابلاغشاخص بورس اوراق بهادار تغییر می کند.علاوه بر این، 

به  شرکت ها یبرا یاتیمال یبخشودگ یی از سوی دولت از جملهها

و سهامداران از شرکت ها  یبرا اتیکاهش دادن نرخ مال عنوان متال

می تواند اثر مستقیمی بر  نقل و انتقال سهام اتیمال نهیجمله هز
 جذابیت ورود پول به بازار سهام باشد.

وضع قوانین و مقررات و تعرفه های 

 گمرکی
 

قوانین و 

مقررات وضع 

شده از سوی 
 دولت

 
دستورالعمل هایی که از سوی دولت 

 ابلاغ می شود

 

 دولتمشوق های مالیاتی 
 

 ه،یرفع ابهامات موجود در مقررات بازار سرمابر اساس نظر خبرگان، 

 نییاصلاح آ شتر،یب ییجهت کارا هیبازار پا از جمله قانون اصلاح قانون

معاملات عمده و  مت،یدر رابطه با محدوده نوسان ق ییاجرا ینامه ها
ده خروج شرکت ها از بورس، نظارت فعال سازمان بر معاملات انجام ش

از طریق ابلاغ دستورالعمل های جدید  از تخلفات در بازار یریگوو جل

از سوی سازمان در راستای بهبود شفافیت در بازار از جمله اقداماتی 

است که سازمان برای کمک به ایجاد جذابیت بیشتر جهت جذب 
 نقدینگی به بازارسرمایه وسهام اتخاذ می کند.

 بورسی ن و مقرراتینوااصلاح ق

قوانین و 
مقررات وضع 

شده از سوی 

 سازمان

یی در اجرا ینامه ها نییآ بازنگری

 بورس

 یسازمان در راستا یدستورالعمل ها

 در بازار تیبهبود شفاف

 یقابل معامله از جمله قراردادها یزارهابا یساخت ها برا ریتوسعه ز

با  یمعاملات یها ستمیس جادیمعامله،ا اریاخت یو قراردادها یآت

ک کم یدرست اقتصاد یریگ میکه به تصم دیو جد شتریامکانات ب
انجام  یبرا یو نرم افزار معاملات یهسته معاملات یروز رسان ، بهشود

روند  عیتسر ،یمعاملات، ضوابط رفع گره معاملات یتراکنش بالا

موارد ذکر شده از جمله اقدامات  طبق اظهار نظر خبرگان،. معاملات

مهم جهت توسعه زیرساخت ها و آماده سازی بستر برای ورود پول به 
 بازار سرمایه و سهام می باشد.

 

توسعه زیرساخت ها برای استفاده از 

 ابزارهای گوناگون

زیر ساخت های 

 معاملاتی

 به روز رسانی سامانه معاملات

 معاملاتیارتقاء و به روز رسانی هسته 
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 شرایط مداخله گر -۵-2-۴

. گذارد یم رثیأتمتقابل  یپردازد و بر راهبرد ها و کنش ها یم یعلّ طیشرا لیتعد ه جرح  وب۲مداخله گر طیشرا

 کنند یمورد نظر عمل م پدیده برایرد ها براه تیمحدود ای لیتسااه یتاساادر راعمومی که  طیشاارا در واقع

 (. ۱۱6، ۱۸۸۳ )کرسول،

 
 (:كدها در بخش شرایط مداخله گر3جدول )

 های پژوهشگریافتهمأخذ: 

 

 

 

                                                
1 intervening conditions 

 یمقوله كل میمفاه هایژگیابعاد و و

به  یقیگذاران حق هیسرما دیحجم خرطبق اظهار نظر خبرگان، 

در کف قیمت ها نشان  ها یهنگام عرضه سهام از جانب حقوق

دهنده قدرت ورود پول توسط حقیقی ها می باشد، و هرچه سرانه 

 نسبت به متیبا توجه به ق حقیقی ها دیحجم خرخرید حقیقی ها )
حجم ی( نسبت به سرانه فروش حقیقی ها)قیحق دارانیتعداد خر

فروشندگان نسبت به تعداد  متیبا توجه به ق فروش حقیقی ها

 شد فرض قدرت ورود پول را قوت می بخشد.ی( بیشتر باقیحق

 یقیگذاران حق هیسرما دیحجم خر

رفتار سرمایه 

 یقیحق دیسرانه خر گذاران حقیقی

از افراد متخصص و به واسطه  یمیبا کمک ت یگذاران حقوق هیسرما
 یم ییرا شناسا یگذار هیسرما یگسترده فرصت ها یها لیتحل

 جادیدر ا یگذاران حقوق هیسرما یرفتار حرفه ا نیکنند. همان

 تیو مطلوب تیجذاب جادیباعث ا یصعود یعرضه و تقاضا در روندها

 زیسهم ن یعرضه، شناور شیافزا اشود به عنوان متال ب یدر بازار م
 .دهند یم شیافزا

 شناسایی فرصت های سرمایه گذاری

 هیرفتار سرما

 یگذاران حقوق
گذاران  هیسرما یرفتار حرفه ا

 عرضه و تقاضا جادیدر ا یحقوق

رفتار بازارهای موازی در ورود پول هوشمند به بازار سرمایه بسیار 

مؤثر است به طوریکه ثبات نسبی در بازار ارز و طلا و رکود در بازار 

مسکن منجر به ایجاد جذابیت سرمایه گذاری در بازار سرمایه و 

سهام می شود.همانین کاهش حجم معاملات در بازار بدهی که 
می تواند به دلیل عدم پوشش تورم باشد منجر به افزایش بازدهی 

در اوراق با سود ثابت می شود که این شرایط جذابیت سرمایه 

 گذاری در بازار سهام را نشان می دهد.

طلا و مسکن  ز ووضعیت بازارهای ار

 برای سرمایه گذاری

رفتار بازارهای 
 موازی

 حجم معاملات در بازار بدهی
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 1راهبردها -۵-2-۵

سته از تعاملات و کنش  انگریردها ببراه شرا باگران در قشود که کنش  یم ییهاآن د  یاز خود بروز م طیل آن 

 یم رخ دهیخاص متعامل با پد یها تیو موقع دادهایرو بهکنش ها در پاسااخ  انیجر ندیفرا ،قتیدر حق دهند.

ش هایی برای کنترل، اداره و برخورد با پدیده کنو وا کنشها بر مبتنی هادهبررا (. ۱۱6، ۱۸۸۳)کرسااول،  هد

 مورد نظر )ورود پول هوشمند( هستند. راهبردها مقصود داشته، هدفمند است و به دلیلی صورت می گیرد. 

 
 (: كدها در بخش شرایط راهبردها۴جدول )

 های پژوهشگرمأخذ: یافته

 

 پیامدها-۵-2-۶

 ۱۸۸۳نتایج و حاصل کنش ها و واکنش ها هستند)کرسول، ۱نتایجی که در اثر راهبردها پدیدار می شود. پیامدها
 (. در واقع، راهبردها در مقابله با، یا برای اداره و کنترل پدیده ای صورت می گیرند و پیامدهایی دارند.۱۱6،

 

 

 

                                                
1 strategies 
2 consequences 

 

 ابعاد و ویژگیها مفاهیم مقوله اي

به راهبرد ورود 
 بازار

 دیخر یاستراتژ

صورت  یها یبر اساس نظر خبرگان،پول هوشمند پس از بررس

گسترده بر  یها لیفرصت با تحل ییگرفته و در صورت شناسا

رد وامعاملاتی  یکه گفته شد با استراتژ یو عوامل طیاساس شرا

توسط  دیخر یبا حجم بالا یودروند صع تیشود و در نها یبازار م
 هی. معمولا افق سرماردیگ یها شکل م یها و حقوق یقیحق

و فروش به  دیخر یاستراتژ نییتع یپول هوشمند برا یگذار

 در کشور کوتاه مدت و یاسیو س یاقتصاد ریمتغ طیشرا لیدل

 مدت است. انیم نهایتاً

 یگذار هیافق سرما نییتع

راهبرد کسب 

 بازده

 استراتژی فروش
به بازده مورد نظر پس از  دنیرس یبر اساس نظر خبرگان، برا

 یادامه روند صعود یگذاران برا هیتوسط سرما دیخر لیتکم

 یمرحله پول ها نیشود، در ا یبه بازار مخابره ماطلاعات سهام 

رفتار توده وار  شکل گیریو با  یهوشمند به صورت پله ا
 شوند. یخارج م ازارسهامداران خرد و کسب بازده مورد نظر از ب

 به بازار اطلاعاتمخابره

 رفتار توده وار سرمایه گذاران
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 (: كدها در بخش شرایط پیامدها۵جدول )
 مقوله مفاهیم ابعاد و ویژگیها

ورود پول هوشمند حجم طبق اظهار نظر مصاحبه شوندگان، با 

 ایدو  به بایحجم تقر نیا کهیکند به طور یم دایپ شیمعاملات افزا
 شیافزا نیماه قبل برسد و ا کیایروز قبل و  ۲۸ نیانگیسه برابر م

باشد که  یهمراه م زیها ن متیق یجیتدر شیحجم معمولا با افزا

 رییتغ جهی. در نتابدییم شیافزا زین تحالت ارزش معاملا نیدر ا

 تیبازده و در نها شیشکل منجر به افزا نیبه ا رهایمتغ نیا
حجم معاملات باعث  شیافزا ن،یشود. علاوه بر ا یشاخص م

 .شود یدر بازار م ینقدشوندگ شیافزا

 افزایش حجم معاملات

پیامدهای سطح 

 خرد

 افزایش نقدشوندگی

 افزایش ارزش معاملات

 افزایش بازده

 افزایش شاخص

که ورود پول هوشمند باعث افزایش حجم معاملات در  آنجاییاز 

بازار می شود، افزایش حجم معاملات نیز باعث توسعه و گسترش 
بازار می شود.یک بازار گسترده و عمیق شرایط مناسبی  را برای 

ورود شرکت های جدید و تامین مالی شرکت های پذیرفته شده 

د، زیرا در این شرایط، از طریق افزایش سرمایه را فراهم می کن

استقبال بیشتری برای شرکت در افزایش سرمایه ها از طریق 
آورده نقدی صورت می گیرد و منابع مالی مورد نیاز شرکت ها به 

 سرعت تأمین می شود.

 توسعه و گسترش بازار سهام

پیامدهای سطح 

 سهولت در تأمین مالی شرکت ها کلان

 های پژوهشگرمأخذ: یافته

 

 كدگذاري گزینشی -۵-3

مرحله نهایی کدگذاری می باشااد. در این مرحله فرآیند نظریه سااازی به اتمام می رسااد. به بیان دیگر در این  

مرحله مقوله های مورد اسااتفاده به لحاظ نظری اشااباق شااده اند و هر کدام بر اساااس مفاهیم کدگذاری شااده 

(. در این مرحله تئوری  ۱6، ۱۸۸6می گیرند)چارمز،  مرحله اول و دوم به صاااورت منطقی در کنار یکدیگر قرار      

پرداز، تئوری را از رابطه متقابل مقوله ها در مرحله گدکذاری محوری بیان می کند.در واقع ، توضاایحی انتزاعی 

ست)کرسول،     صلاح تئوری ا  ۱۸۸۳را برای فرآیند مورد مطالعه در تحقیق ارائه می دهد، که فرایندی از ادغام و ا

،۱۱6.) 
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 (: مدل استخراج شده از تحقیق حاضر1شكل)

 پژوهشگرهای مأخذ: یافته

 

 ارزیابی كیفیت و اعتبار یابی نتایج -۶

بعد از ساااخت تئوری داده بنیاد محقق لازم اساات آن را ارزیابی کرده و کیفیت نظریه به دساات آمده را مورد   

( برای ۲۱۱۸بررساای قرار دهد.  در این پژوهش ، از معیارهای تناسااب و کاربرد پذیری اسااتراوس و کوربین )  

مقوله های ایجاد شده با داده های ثبت  ارزیابی اعتبار نتایج استفاده شد. در هر سه مرحله کدگذاری، مفاهیم و    

شده مقایسه شدند. در نهایت مدل استخراج شده با چهار نفر از مصاحبه شوندگان به صورت مجدد مورد بررسی 
قرار گرفت و در رابطه با انطباق پذیری مدل با اطلاعات داده شاده از جانب آنها نظر سانجی شاد. در خصاوص      

 شرایط علیّ:
 عوامل كلان اقتصادي

 فضاي سیاسی كشور

 وضعیت بازارهاي جهانی

 عوامل مربوط به صنایع و شركت ها

 شرایط مداخله گر:
رفتار سرمایه گذاران  

 حقیقی

رفتار سرمایه گذاران  

 حقوقی

 رفتار بازارهاي موازي

 شرایط زمینه اي:
قوانین و مقررات وضع  

 شده از سوي دولت

قوانین و مقررات وضع  

 شده از سوي سازمان

 زیر ساخت هاي معاملاتی

 پدیده اصلی: 
 پول هوشمند در بازار سهام ایران

 راهبردها:
 راهبرد ورود به بازار

 راهبرد كسب بازده

 پیامدها:

 سطح خرد               سطح كلان 



 721 /  ادیداده بن یبر تئور یمبتن رانیارائه مدل پول هوشمند در بازار سهام او همکاران /  یی رضا نیفرز 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

سه نفر از افرا     سب، با  سب یافته های پژوهش با   شاخص تنا د حرفه ای و متخصص در این زمینه در رابطه با تنا

هایی                   ید ن تأی به  تایج  ها ، ن له  گذاری مقو نام  حث شاااد و پس از اصااالاحات جزئی در مورد  یای تجربی ب دن

سش های           شینه و مبانی نظری پژوهش و همانین طراحی پر ستمر داده ها با پی سه م سید.همانین با مقای ر

ساخت  شد به کاربردی بودن  پژوهش جامه      نیمه  شکال آنها، تلاش  صاحبه ها و رفع ا ار یافته در هر مرحله از م

 عمل پوشانده شود.

 

 نتیجه گیري و بحث-۷

ستفاده از       شده بر روی داده ها و با ا ست آمده در فرایند پژوهش و تحلیل های انجام  با توجه به داده های به د

سعی گردید، افرادی        روش کدگذاری، مدل نهایی به دست   سیت ویژه ای  ضر با حسا ست. در پژوهش حا آمده ا

سرمایه بوده و         برای سال و فعال در بازار  شوند که دارای تجربه کاری بالاتر از پنج  صاحبه انتخاب  شرکت در م

همانین در رابطه با پول هوشاامند از اطلاعات کافی برخوردار باشااند.مصاااحبه شااوندگان با روش نمونه گیری 

  وله برفی انتخاب شدند.گل

شورها           از آنجایی سعه یافته دیگر ک سرمایه تو ست و با بازارهای  سرمایه ایران یک بازار نوظهور ا که بازار 

شرایط نسبتاً متفاوتی دارد، در این پژوهش مدل پول هوشمند به صورت یک پدیده در بازار سهام ایرانبا در نظر     

پایه نظر خبرگان بازار سارمایه و شارایط تئوری داده بنیاد تدوین گردید.   گرفتن سااختار بازار سارمایه ایران بر   

مدل نهایی ارائه شدهدر این پژوهش، به عنوان نخستین مدل برای پول هوشمند در بازار سهام ایران طبق نظر       

شان داد که عوامل       صل از پژوهش در مرحله کدگذاری محوری ن ست. یافته های حا شده ا  خبرگان بازار تعریف 

)عوامل کلان اقتصادی،وضعیت بازارهای جهانی، فضای سیاسی کشور، عوامل مربوط به صنایع و شرکت          بنیادی

ها( به عنوان شاارایط علّی و به نوعی می توان گفت عوامل محرک ورود پول هوشاامند به بازار سااهام ایران می 
سازمان و زیر ساخت       باشد و  شرایط   )قوانین و مقررات تصویب شده از سوی دولت و  های معاملاتی( به عنوان 

زمینه ای از جانب خبرگان برای ورود پول هوشمند به بازار سهام معرفی شدند. تصمیماتی که از سوی دولت در 

شفافیت                ستای  سازمان بورس اوراق بهادار در را سوی  سترش بازار و از  سعه و گ سازی برای تو ستر  ستای ب را

مداخله گر بر طبق مصاااحبه های انجام شااده )رفتار ساارمایه گذاران   اطلاعاتی بازار اتخاذ می شااوند. شاارایط

حقیقی، حقوقی و بازارهای موازی( معرفی شااادند که از مهمترین مقوله های این مدل می باشاااند، زیرا همه           

شرایط مداخله گر برای ورود پ     شوندگان به این مقوله ها به عنوان  شتند. با توجه     مصاحبه  شاره دا ول هوشمند ا

اند، نموده مطرح مؤثرتر هوشمند  پول ورود در را حقوقی گذارانسرمایه  نقش خارجی هایپژوهش اکتر اینکهه ب

 ینا به توجه با. می شود  ایفا و حقیقی حقوقی گذارانسرمایه  نوق دو هر واسطه  به نقش این ایران سهام  بازار در

شابه  هایوهمانین پژوهش شرایط  این در هایافته سی    رفتار که شود می نتیجه خارجی م   سهام  بازار در شنا

مطالعه این موضوق در بحث مالی رفتاری  . باشد  داشته  هوشمند  پول شناسایی   در سزایی  به تأثیر تواندمی ایران

سب بازده( با تأثیر         شمند )راهبرد ورود و راهبرد ک ست. راهبردهای ورود پول هو شتر ا سی بی قابل تحقیق و برر

معامله گران حرفه ای در خرید و  زمینه ای و شاارایط عام مداخله گر معرفی شاادند.پذیرفتن از شاارایط خاص 
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سهام انجام می دهند. و با       ستراتژی معاملاتی، ورود )خرید( و خروج )فروش( را در بازار  شتن ا فروش خود با دا

قیمت می شود که از  که در نهایت منجر به افزایش حجم معاملات و  گذارانبهره گیری از رفتار توده وار سرمایه 

ست می یابند. در آخر پیامدهای ورود      شد، به بازده مورد انتظار خود د شمند می با پیامدهای خرد ورود پول هو

شاخص        شدند،که افزایش نقدینگی و ارزش معاملات و تا حدودی  سطح خرد و کلان بیان  شمند در دو پول هو

سطح کلان منجر به   شند و در  شود.در نتیجه  یک بازار      نیز از پیامدهای خرد می با سترش بازار می  سعه و گ تو

گسترده و عمیق شرایط برای ورود شرکت های جدید و تامین مالی شرکت های پذیرفته شده از طریق افزایش      

سرمایه ها از طریق            شرکت در افزایش  شتری برای  ستقبال بی شرایط، ا سرمایه را فراهم می کند، زیرا در این 

صورت می گ  سازی از          آورده نقدی  صی  شود. خصو سرعت تأمین می  شرکت ها به  یرد و منابع مالی مورد نیاز 

طریق بورس موجب رونق بازار شاااده و از این طریق به تجهیز منابع سااارمایه ای بیشاااتر کمک می کند. این  

شود.بنابراین          صادی  شد اقت صاد بانک محور را به بازار محور هدایت کند و موجب ر ضوق می تواند یک اقت ه بمو
صت ورود پول هوشمند و به دنبال آن جذب نقدینگی در بازار به         شود که از فر شنهاد می  شرکت ها پی مدیران 

منظور تامین مالی و اصلاح ساختار مالی شرکت از طریق افزایش سرمایه استفاده نمایند، که در نهایت منجر به      

ش          سرعت در تکمیل و اجرای پروژه ها می  سطه  شرکت ها به وا سعه  ود. وبا توجه به یافته های پژوهش،به  تو

شرایط          سرمایه گذاری علاوه بر تجزیه و تحلیل عوامل بنیادی، به  شود به هنگام  شنهاد می  سرمایه گذاران پی

سرمایه گذاران حقیقی و میزان نقدینگی که از      شند. به عنوان متال رفتار  شته با مداخله گر نیز اهمیت زیادی دا

ضا از ابعاد مختلف با      طرف آنها به بازار وارد  ضه و تقا شود و همانین، رفتار حقوقی های بازار به هنگام عر می 

توجه به روند حاکم بر بازار به صااورت دقیق بررساای نمایند. در زمان تصاامیم به خرید )فروش( با اسااتراتژی   

 معاملاتی مشخص برای خود بر اساس راهبردهای ورود و کسب بازده پول هوشمند عمل نمایند.
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Abstract 
The purpose of the present study is to present a smart money model in the Iranian stock market 

given its conditions and structure, so that all individuals active in the capital market can act more 
consciously and more professionally.The method based on this theory is based on data Which is 
collected through regular interviews with experts and have been analyzed and its purpose, making a 
theory that is honest and enlightening in the field under study. The statistical population includes 
capital market experts and academic experts in the field of finance and investment. The sample 
consisted of 12 semi-structured interviews with snowball sampling Open, axial and selective coding 
was used to analyze the data. The results showed that the obtained model includes causal conditions 

(macroeconomic factors, global market situation, country's political climate, industry and corporate 
factors), context conditions (laws and regulations issued by the government and organization, trading 
infrastructure).Intervening Conditions (Legal and Real Investor Behavior, Parallel Markets Behavior), 
Entering smart money into Iranian stock market. Strategies conditions include (market entry strategy, 
return strategy) and (micro and macro)  as consequences were defined, which increased liquidity, the 
value of transactions and to some extent the index are also micro-consequences and at the macro level 
it leads to the development and expansion of the market. 
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