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Abstract:  

The study aims to explain the behavior of the Iranian capital market based on different types of disclosed information and to 
examine the moderating role of information symmetry in this relationship. This study employed a mixed-methods 
(qualitative–quantitative) approach; in the qualitative phase, semi-structured interviews with capital market experts and 
grounded theory were used to extract key constructs and develop a conceptual model, while in the quantitative phase, data 
from firms listed on the Tehran Stock Exchange during 2016–2023 were analyzed using structural equation modeling and 
partial least squares techniques. The results indicated that financial, managerial, operational, market, and regulatory 
information have positive and statistically significant effects on capital market behavior, with financial information exerting 
the strongest influence; moreover, information symmetry plays a significant moderating role, such that higher levels of 
symmetry intensify the impact of information on market behavior and reduce emotional volatility, and all structural paths 
were found to be significant. The behavior of the capital market is driven by the interaction between information quality and 
its distribution, and achieving sustainable market efficiency requires simultaneous improvement in transparency and 
information symmetry. 
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Extended Abstract 

Introduction 

The capital market is recognized as a fundamental pillar of modern financial systems, playing a decisive role in mobilizing 

savings, allocating resources efficiently, and fostering economic growth. The behavior of capital markets, reflected in 

indicators such as stock returns, abnormal returns, trading volume, and price volatility, is not a simple or unidimensional 

phenomenon but rather the outcome of complex interactions among informational, behavioral, and structural factors (Dima 

et al., 2025; Farmanara et al., 2019). Among these factors, the nature of disclosed information and the degree of information 

symmetry among market participants stand at the core of market dynamics. Investors’ decisions are fundamentally shaped 

by the information they receive, and both the quality and distribution of this information determine how markets react and 

evolve over time (Ramshini et al., 2021). 

Information plays a central role in financial markets as it forms the basis of expectations, valuation, and trading decisions. 

Theoretical and empirical studies emphasize that the type, timing, and transparency of information disclosure significantly 

influence market efficiency and investor behavior (Blankespoor, 2019; Goldstein & Yang, 2017). However, in real-world 

markets, information is rarely distributed evenly. Information asymmetry arises when some investors possess superior or 

earlier access to information than others, leading to unequal decision-making power and distorted market outcomes 

(Komalasari & Nasih, 2020). This asymmetry has been identified as a critical factor undermining market efficiency and 

stability, particularly in emerging markets (Allen & Barbalau, 2024). Empirical evidence suggests that higher levels of 

information asymmetry are associated with reduced firm performance and lower investment efficiency (Mirjamali Mehrabadi 

et al., 2022; Rahmanian Koushkaki & Bahremandjouy, 2022). 

In addition to structural aspects, behavioral dimensions also play a crucial role in shaping market responses to information. 

Investors do not always process information rationally; instead, they are influenced by cognitive biases, emotional reactions, 

and attention constraints. Behavioral finance models highlight phenomena such as overreaction, underreaction, and herd 

behavior as key drivers of market anomalies (Barberis et al., 1998). External distractions and limited attention can further 

weaken investors’ responses to new information, thereby contributing to inefficiencies in price formation (Hirshleifer et al., 

2009; Kempf et al., 2017). Moreover, investors may neglect the informational content embedded in prices, leading to 

suboptimal decision-making and reinforcing market volatility (Eyster et al., 2019). 

Recent advancements in financial research have also emphasized the role of information selection and processing. 

Investors actively choose which information to acquire and how to interpret it, and this process is influenced by costs, 

cognitive limitations, and market structure (Veldkamp, 2011). At the same time, technological developments and the use of 

advanced analytical models, including artificial intelligence and deep learning, have enabled researchers to better capture 

the nonlinear and dynamic relationships underlying market behavior (Moradi et al., 2025). Empirical studies further 

demonstrate that different types of information, such as financial, environmental, or crisis-related disclosures, can have 

distinct impacts on market stability and investor reactions (Duan & Lin, 2022; Lin et al., 2022). 

Despite the extensive body of literature, a significant gap remains. Most prior studies have either focused on information 

asymmetry as a general concept or examined specific types of information without considering the moderating role of 

information symmetry. Few studies have attempted to integrate multiple categories of information within a unified 

framework while simultaneously accounting for their interaction with information symmetry in shaping multidimensional 



 

 
3 

EBRAHIMZADEH ET AL. 

market behavior (Rezaeian et al., 2024). This gap is particularly evident in emerging markets, where informational 

inefficiencies and structural challenges are more pronounced. Accordingly, the present study aims to develop a 

comprehensive model of capital market behavior based on different types of information and to examine the moderating 

role of information symmetry in this relationship (Ebrahimzadeh et al., 2025a, 2025b). 

Methods and Materials 

This study adopted a mixed-methods design combining qualitative and quantitative approaches to develop and validate a 

comprehensive model of capital market behavior. In the qualitative phase, semi-structured interviews were conducted with 

experts in the capital market, including financial analysts, institutional investors, and academic specialists. The data obtained 

from these interviews were analyzed using a grounded theory approach, following systematic coding procedures to extract 

key concepts, categories, and relationships. This phase resulted in the development of an initial conceptual framework that 

captured the main dimensions of information types and their influence on market behavior. 

In the quantitative phase, the proposed conceptual model was empirically tested using panel data from firms listed on the 

Tehran Stock Exchange over the period from 2016 to 2023. The dataset included financial and non-financial variables 

representing different categories of information, as well as indicators of market behavior such as stock returns, abnormal 

returns, trading volume, and price volatility. Structural equation modeling (SEM) with partial least squares (PLS) estimation 

was employed to analyze the relationships among variables and to assess the validity and reliability of the model. This method 

was chosen due to its suitability for complex models involving multiple latent constructs and moderating effects. 

Findings 

The results of the quantitative analysis revealed that all categories of information—financial, managerial, operational, 

market, and regulatory—have positive and statistically significant effects on capital market behavior. Among these, financial 

information exhibited the strongest influence, indicating that investors rely heavily on financial disclosures when making 

decisions. Managerial and operational information also showed significant effects, suggesting that insights into corporate 

strategies and internal performance contribute to shaping investor expectations and trading patterns. 

Furthermore, market and regulatory information were found to significantly affect market behavior, highlighting the 

importance of external signals and institutional frameworks in influencing investor sentiment and risk perception. The 

analysis also demonstrated that information symmetry plays a significant moderating role in the relationship between 

information types and market behavior. Specifically, higher levels of information symmetry intensified the impact of all 

information categories on market behavior, while lower levels of symmetry weakened these relationships. 

The findings also indicated that improved information symmetry reduces emotional volatility and enhances the stability 

of market responses. All structural paths in the model were statistically significant, confirming the robustness of the proposed 

framework and its ability to explain variations in market behavior across different informational conditions. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study provide strong evidence that capital market behavior is fundamentally shaped by the interaction 

between the type of information available and the degree of information symmetry among investors. Financial information 

emerges as the most influential factor, reflecting its central role in valuation and decision-making processes. At the same 

time, non-financial information, including managerial and regulatory disclosures, contributes significantly to shaping market 

expectations and enhancing the informational environment. 



 

 
4 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

The moderating role of information symmetry represents a critical contribution of this study. The results indicate that even 

high-quality information may fail to produce optimal market outcomes if it is not distributed equitably among market 

participants. In environments characterized by high information symmetry, investors respond more consistently and 

rationally to new information, leading to more efficient price formation and reduced volatility. Conversely, in the presence 

of information asymmetry, market reactions become fragmented and less predictable, increasing the likelihood of 

inefficiencies and instability. 

These findings underscore the importance of considering both informational content and distribution mechanisms in 

analyzing market behavior. They also highlight the need for integrated analytical frameworks that capture the 

multidimensional nature of market dynamics, including behavioral, informational, and structural components. By developing 

and empirically validating a comprehensive model that incorporates multiple types of information and their interaction with 

information symmetry, this study advances the understanding of capital market behavior, particularly in emerging market 

contexts. 

In conclusion, the behavior of the capital market cannot be fully understood without accounting for the complex interplay 

between different types of information and the degree of symmetry in their distribution. Enhancing transparency and 

ensuring equal access to information are essential prerequisites for achieving sustainable market efficiency and stability. 
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 چکیده 

پژوهش   نیا  .رابطه است  نیدر ا  گرل ی عنوان عامل تعدبه   ینقش تقارن اطلاعات  ی بر اساس انواع اطلاعات افشاشده و بررس  رانیا  هیرفتار بازار سرما   ن ييپژوهش، تب  ن یهدف ا

 ن یاستخراج مقولات و تدو  یبرا  اديبنداده   هیو روش نظر  هیبا خبرگان بازار سرما  افتهیساختارمه ين  یهااز مصاحبه   ،یفيانجام شد؛ در بخش ک  کمی–یفيک ختهي آم  کردیبا رو 

معادلات    یسازاز مدل  یريگبا بهره  140۲تا   139۵دوره  ی ط راندر بورس اوراق بهادار ته  شدهرفته یپذ یهاشرکت   یهاداده  ،یاستفاده شد، و در بخش کم ی مفهوم یالگو

بر رفتار بازار   یمثبت و معنادار  ريتأث یبازار و نظارت ،یاتيعمل ،یتیریمد ،ینشان داد که انواع اطلاعات شامل مال جینتا .دیگرد ليتحل یو روش حداقل مربعات جزئ یساختار

  ريشدت تأث  رن،سطح تقا   شیافزا  کهیطوربه  کندی م  فایا  یمعنادار  گرل ینقش تعد  یتقارن اطلاعات  نياثر را دارد؛ همچن  نیشتريب  یاطلاعات مال   ان،يم  نی دارند و در ا  هیسرما

حاصل    رانیا  هیبازار سرما  رفتار  .معنادار گزارش شدند   ی مدل از نظر آمار  یرهايمس  یو تمام  دهد،ی را کاهش م  ی جانيداده و نوسانات ه  شیاطلاعات بر رفتار بازار را افزا

 .باشدی م گذارانه یسرما انيو تقارن اطلاعات م یاطلاعات تيزمان شفافهم  یبازار مستلزم ارتقا ییآن است و بهبود کارا عیاطلاعات و نحوه توز تيفيزمان کتعامل هم 

 گذارانهیاطلاعات، رفتار سرما تيشفاف ،یتقارن اطلاعات ،یاطلاعات مال ه،یبازار سرماکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

 ليمولد و تسه  یهات ياندازها به سمت فعالپس  تی منابع، هدا نهيبه  ص يو تخص  زيدر تجه کنندهنييتع  یمدرن، نقش  ی مال  یهانظام   ی از ارکان اساس  یکیعنوان  به  هیبازار سرما 

 ;Farmanara et al., 2019)کشورها اثرگذار باشد    داری پا  وسعهو ت  یبر ثبات اقتصاد   م يطور مستقبه   تواندی آن م   ییای و پو  ییکه کارا  یاگونه به   کند؛ی م  فایا  یرشد اقتصاد 

Hmoud et al., 2025)شود، یم   یمتجل  هامت ي ق  یر یپذحجم معاملات و نوسان   ،یرعاد يهمچون بازده سهام، بازده غ  ییهاکه در شاخص   هیرفتار بازار سرما  ان، يم  نی. در ا  

رفتار بدون    نیا  لي. تحل(Abbasi et al., 2016; Dima et al., 2025) رديگی شکل م یو ساختار   یرفتار  ،یاطلاعاتاست که از تعامل عوامل    دهيچي و پ  یچندبعد   یاده ی پد

و    یافتیبر اطلاعات در  یمبتن  نیاد يطور بنبه   گذارانهیسرما   یريگم ي تصم  رایکننده خواهد بود، ز کنشگران بازار، ناقص و گمراه   انيآن م  عی اطلاعات و نحوه توز  تيتوجه به ماه

 .(Ramshini et al., 2021)شده است  ادراک 

حرکت    رياست، بلکه مس  گذاران ه یانتظارات سرما  ی ريگشکل   ی تنها مبناکه نه   ی قرار دارد؛ اطلاعات  هینهاده بازار سرما   نیترعنوان مهم »اطلاعات« به   ده،ي چيساختار پ  ن یقلب ا  در 

نوع و   ت،يفيکه ک  دهندی دارند و نشان م  ديبازار تأک ییدر کارا عاتاطلا  یاتيبر نقش ح  یو مدرن، همگ  کيکلاس  یمال  یهاه ی. نظر کندی م  نييتع  زيمنابع را ن  صيو تخص  هامت يق

ها نشان  راستا، پژوهش   ني. در هم(Blankespoor, 2019; Goldstein & Yang, 2017)بر رفتار بازار اثرگذار باشد    ميطور مستقبه   تواندی اطلاعات م   ی افشا   یبند زمان 

داده و ساختار تعاملات بازار را دگرگون    ر ييها را تغشرکت   ی رفتار افشا  تواندی م   ،یمال   یهابه داده   گذارانه یسرما  ی و بهبود دسترس  طلاعاتپردازش ا  یهانه یاند که کاهش هز داده 

  ی ها نابرابر و واکنش  یمعاملات  یاهفرصت   یريگموجب شکل   گران،یباز  انينامتوازن آن م  ع یتوز   ایبه اطلاعات    یابيدر دست  ريتأخ  ن،ي. همچن(Blankespoor, 2019)سازد  

 .(Banerjee & Breon-Drish, 2019)  شودی ناهمگن در بازار م

عنوان به   « ی»عدم تقارن اطلاعات  دهی و پد  رديگ ی قرار نم  گذارانه یهمه سرما   اريدر اخت  کسانیصورت کامل و  که اطلاعات به   دهد ینشان م   یمال  یبازارها   ت يحال، واقع  ن یا  با

فاقد آن هستند و   گرانیدارند که د   یدسترس  یبازار به اطلاعات  گرانیاز باز   یاست که در آن برخ  یتيوضع  یبازارها مطرح است. عدم تقارن اطلاعات  نیا  یذات  یهای ژگ یاز و  یکی

بازار را کاهش   ییکارا  تواندی م  یاطلاعات  ینابرابر   نی. ا(Komalasari & Nasih, 2020)   شودی م  یمعاملات  یو رفتارها   یريگم يدر تصم  ینابرابر   یريگامر منجر به شکل   نيهم

با کاهش   یعدم تقارن اطلاعات  شیکه افزا   دهدینشان م   زين  ی. شواهد تجرب(Allen & Barbalau, 2024)شود    یمال  یهان بحرا  جاد ی ا  ینوسانات و حت  شیداده، موجب افزا

 . (Mirjamali Mehrabadi et al., 2022; Rahmanian Koushkaki & Bahremandjouy, 2022)همراه است    یگذار ه یسرما  ییکارا   فيها و تضععملکرد شرکت 

اند که  دارد. مطالعات نشان داده   ییبسزا   تياهم  ز ين  گذاران ه یبلکه نحوه پردازش آن توسط سرما   کند،ی عمل م  ی ريگم يتصم  یعنوان ورود تنها به اطلاعات نه   ،یمنظر رفتار   از

منجر شود    یواکنشکم   ا ی  یواکنشش يمانند ب  یرمنطقيغ  یهااکنشبه و  تواند ی که م  شوند ی م  ی متعدد  یو احساس  ی شناخت  یهای ر يدر مواجهه با اطلاعات، دچار سوگ گذارانه یسرما 

(Barberis et al., 1998) را از اطلاعات مهم منحرف کرده و موجب کاهش واکنش به اخبار سود    گذارانه یتوجه سرما  توانندی م  یرون يکننده بپرتعنوان مثال، عوامل حواس . به

و صرفاً بر اساس    رنديبگ  دهی را ناد  هامت ي ق  یاطلاعات  ی ممکن است محتوا  گذاران ه یاز سرما  ی برخ  ن،ي. همچن(Hirshleifer et al., 2009; Kempf et al., 2017)شوند  

  شود ی م  اردر باز یاده يچي پ  یرفتار  یالگوها  یريگرفتارها در مجموع موجب شکل  نی. ا(Eyster et al., 2019) کنند    یريگم يگران تصممعامله  ریرفتار سا   ای یسطح  یهانشانه 

 بازار است.   یاز ساختار اطلاعات قيدرک عم  ازمنديها نآن  ليکه تحل

خود را انتخاب و   ازيصورت فعال اطلاعات مورد نبه   گذارانه یسرما  ن،ینو   یهادگاه ی . بر اساس دکندی م   داي پ  یاژه یو   تياهم  ز يچارچوب، مفهوم »انتخاب اطلاعات« ن  نیا   در

  کیتنها اطلاعات در بازار نه عی توز جه،ي . در نت(Veldkamp, 2011)و ساختار بازار قرار دارد  یشناخت یهات ی محدود  ها،نهیهز ريها خود تحت تأثانتخاب  نیو ا کنندی پردازش م 

بدون در نظر گرفتن   هیرفتار بازار سرما  ليکه تحل  دهدی موضوع نشان م  نیاست. ا   ینهاد  یو ساختارها   یفرد  یاز رفتارها   یاده يچي بلکه حاصل تعامل پ  ست،يزا نبرون   دهی پد

 ارائه دهد.  تياز واقع قي دق  یری تصو تواند یانتخاب و پردازش اطلاعات، نم  یندها یفرآ

 ی هوش مصنوع   یهاکرده است. استفاده از مدل   جادی ا  ه یدر مطالعه رفتار بازار سرما ید یانداز جد داده، چشم  ليتحل  نینو  یفناورانه و ظهور ابزارها   یهاشرفت يپ  گر،ید  یسو   از

زمان بر بازده و رفتار بازار  صورت هم به   یطيو مح  یاطلاعات  ملرفتار بازار را فراهم کرده و نشان داده است که عوا  یرخطيو غ  دهيچيپ   یالگوها   ليامکان تحل  قي عم  یر يادگیو  
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همکاران و    ابراهيم زاده   

  ی نيبشي به پ  تواندی م  یو اطلاعات  یاحساس  ،یعوامل شناخت  بي اند که ترکنشان داده   یرفتار  یدر حوزه مال  رياخ  یهاپژوهش   ن،ي. همچن(Moradi et al., 2025)اثرگذارند  

بر    یمبتن  یسنت  یکردها یآن است که رو  انگريب  هاافتهی   نی. ا (Ahmadi & Mashhadizadeh, 2025; Babaei et al., 2025)کمک کند    گذارانه یرفتار سرما   ترق يدق

 . شود ی تر احساس مجامع  یهابه مدل   ازيو ن ستندين  یکاف یواقع  یرفتار بازارها نييتب یکامل، برا  تي فرض عقلان

  یهااطلاعات خاص مانند اطلاعات مربوط به بحران   یعنوان مثال، افشا اند. به اثر انواع مختلف اطلاعات بر رفتار بازار پرداخته   یبه بررس   یمطالعات متعدد   ،یحوزه تجرب   در 

اطلاعات    یافشا  ن،ي. همچن(Duan & Lin, 2022)دهد    شی اثبات بازار را افز  ،یکاهش عدم تقارن اطلاعات  قیسهام را کاهش دهد و از طر  متيسقوط ق  سکیر   تواندی سلامت م

که نوع    دهدی شواهد نشان م  نی. ا(Lin et al., 2022)بر رفتار بازار اثرگذار باشد    قیطر  نی ها را بهبود بخشد و از ا و عملکرد شرکت   ینوآور   تواندی م  ی رماليو غ  یطيمحست یز

 در نظر گرفت.   کسانیصورت همه اطلاعات را به  توانی دارد و نم  ارواکنش باز نييدر تع یاطلاعات افشاشده، نقش مهم 

عدم تقارن  ب ياند که ترکبر عامل نشان داده  یمبتن  یهامثال، مدل  ی اند. براپرداخته  یرفتار بازار بر اساس ساختار اطلاعات ی سازبه مدل  ز ين یی هامطالعات، پژوهش  ن یکنار ا در 

تقارن    یتجرب   یهاشاخص   ن،ي. همچن(Krichene & El-Aroui, 2018)  کند  ديمختلف بازتول  ط یاز رفتار بازار را در شرا   یاده يچيپ  یالگوها   تواند ی م  یاو رفتار گله   یاطلاعات

  گر،ید   ی . از سو (Moseki & Rao, 2018)بر بازده و نوسانات بازار دارد    ی ميمستق  ريتأث  گذاران، ه یعدم تقارن در ادراکات سرما   ا یاند که سطح تقارن  احساسات بازار نشان داده 

اطلاعات    یو ضعف در ساختار افشا   یاطلاعات  یدر ناتقارن  شه یر  یاد یرفتار تا حد ز   نیاند که ا اند، نشان داده پرداخته   رانیا   هیبازار سرما  در   یارفتار گله   ی که به بررس  ییهاپژوهش

 .(Zareie et al., 2022)دارد 

»انواع اطلاعات« بدون    یبه بررس  ای اند تمرکز داشته ی صورت کلبه   «ی بر »عدم تقارن اطلاعات ا ی  نيشيکه اکثر مطالعات پ دهد ی نشان م  اتيادب ی بررس ها،شرفت يپ  نیوجود ا با

  ی طور جامع مورد بررسبه  هیبازار سرما  یو رفتار چندبعد  یاطلاعات قارننوع اطلاعات، درجه ت  انيزمان مرابطه هم گر،یاند. به عبارت د پرداخته یدر نظر گرفتن نقش تقارن اطلاعات

  ی رفتار بازار در ارتباط با ساختار اطلاعات  ليتحل  یبرا  یها اغلب فاقد چارچوبمدل   نیاند، اما ا سهام پرداخته  متيق  ینيبشيپ  یهاها به توسعه مدل پژوهش   یقرار نگرفته است. برخ

تمرکز داشته و کمتر به    یاطلاعات  سکیبر نقش ر   شترياند، بپرداخته   هایی بازده دارا  ای   هیساختار سرما   ليکه به تحل  ی مطالعات  ن،ي. همچن(Rezaeian et al., 2024)هستند  

 .(Bharath et al., 2009; Easley et al., 2002)اند  انواع اطلاعات پرداخته  کيتفک

  ی برا   کپارچهیچارچوب  کی مطالعات فاقد  نی اند، اما اغلب اپرداخته  ی گران و نقش عوامل اطلاعاتمعامله   یرفتار  یالگوها  ییبه شناسا  ییهااگرچه پژوهش  ز،ين ی سطح داخل در 

  ی الگوها  اد،يبنداده   یکردهایاند با استفاده از رو تلاش کرده   رياخ  یهاپژوهش   ی. در مقابل، برخ (Khezri et al., 2022)هستند    یزمان انواع اطلاعات و تقارن اطلاعاتهم  ليتحل

 .(Ebrahimzadeh et al., 2025a, 2025b)هستند   شتريو توسعه ب یآزمون تجرب ازمند يالگوها هنوز ن نی رفتار بازار را استخراج کنند، اما ا  یمفهوم

به اطلاعات   گذارانه یتوجه سرما  زانياند که ماست. مطالعات نشان داده   افتهی  تياهم  رياخ  یهادر سال   زياطلاعات ن  یو جستجو  گذارانه یتوجه به نقش توجه سرما   ن،یبر ا  علاوه

بر واکنش بازار    تواندی ها ماطلاعات در رسانه   یسازو برجسته  غاتيتبل  ن،ين. همچ(Da et al., 2011)اثر بگذارد   هایی بر نوسانات بازار و بازده دارا   ميطور مستقبه  تواندی خاص م

رفتار بازار نقش    ی ريگدر شکل   ز يآن ن  ی سازتنها نوع اطلاعات، بلکه نحوه ارائه و برجستهکه نه   دهد ی نشان م  هاافتهی   نی. ا(Engelberg, 2018)باشد    رگذار يتأث  یبه اخبار مال 

 دارد. 

بازار    ینهاد   طی و شرا  گذارانه یآن، نحوه پردازش توسط سرما   عیاز نوع اطلاعات، ساختار توز   یاده ي چيتعامل پ  جهينت  هیکه رفتار بازار سرما  دهدی نشان م  اتيمجموع، مرور ادب  در

.  شود یموجود محسوب م  اتيدر ادب یاساس   ی از خلأها  ی کی  رد،ينظر بگ در  کپارچه یزمان و صورت همابعاد را به   نیجامع که بتواند ا  یليچارچوب تحل   کیحال، فقدان   نیاست. با ا

که   یتوسعه مدل ن،ی. بنابراکندی م  دايپ ی شتريب  تي مواجه هستند، اهم  یو تقارن اطلاعات تيشفاف  نهيدر زم ی شتريب  یهاکه با چالش  رانی نوظهور مانند ا  یدر بازارها   ژهیوخلأ به نیا

  ی و کاربرد   یفهم نظر  یمهم در جهت ارتقا  یگام   تواندی قرار دهد، م  یمورد بررس   هیرفتار بازار سرما   نييدر تب  یتقارن اطلاعات  گرلیدر کنار نقش تعد   رابتواند انواع مختلف اطلاعات  

 حوزه باشد.  نیا

 رابطه است.   نیدر ا  یتقارن اطلاعات گر ل ینقش تعد  یبر اساس انواع اطلاعات افشاشده و بررس رانی ا هیرفتار بازار سرما   یپژوهش توسعه الگو نیاساس، هدف ا  نیا بر
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 روش پژوهش و مواد

شناختی از ماهيت  گيرد. این انتخاب روش کمی( بهره می -پژوهش حاضر با هدف توسعه الگوی رفتار بازار سرمایه بر حسب نوع اطلاعات و تقارن بازار، از رویکرد آميخته )کيفی

های آماری کمّی، بلکه از رهگذر کشف  شود؛ چرا که تبيين رفتار بازار سرمایه در بستر انواع مختلف اطلاعات، نه صرفاً از طریق آزمون چندبُعدی و پيچيده موضوع پژوهش ناشی می 

های اقتصادسنجی  و در مرحله دوم از روش   1بنيان الگوها و مفاهيم نهفته در تجربيات خبرگان نيز ميسر است. بر این اساس، در مرحله نخست از روش کيفی مبتنی بر نظریه داده

ای و  اکتشافی و از منظر گردآوری داده، مبتنی بر اسناد کتابخانه -شده استفاده شده است. رویکرد کلی پژوهش از منظر هدف، توصيفیپذیرسازی الگوی استخراج کمّی برای آزمون 

 های ميدانی است. مصاحبه 

ای بازار سرمایه است که دارای دانش نظری  جامعه آماری این پژوهش در دو سطح تعریف شده است. در بخش کيفی، جامعه آماری شامل متخصصان، خبرگان و فعالان حرفه

ها، مقامات سازمان  گذاری، مدیران کارگزاری های سرمایه اند. این گروه در برگيرنده مدیران شرکت گذاری، تحليل مالی و مدیریت اطلاعات بوده و تجربه عملی در حوزه سرمایه 

شود. در بخش کمیّ، های مالی و حسابداری می گذاران فعال و اساتيد دانشگاهی در رشتهای، سرمایه گذاری، تحليلگران مالی حرفههای سرمایه بورس و اوراق بهادار، مدیران صندوق 

گيری  در بخش کيفی، از روش نمونه اند.  دهند که واجد شرایط ورود به نمونه پژوهش بوده رس اوراق بهادار تهران تشکيل میشده در بو های پذیرفته جامعه آماری را کليه شرکت 

ها نسبت به موضوع پژوهش صورت گرفته و شوندگان بر اساس غنای اطلاعاتی آناستفاده شده است. در این روش، انتخاب مصاحبه 3برفی گيری گلوله در ترکيب با نمونه ۲نظری 

. در بخش کمّی، نمونه پژوهش ساختاریافته با خبرگان بازار سرمایه انجام شده است مصاحبه نيمه  1۵گيری تا رسيدن به نقطه اشباع نظری ادامه یافته است. در مجموع،  فرآیند نمونه

)هشت سال    140۲تا    139۵سال و طی بازه زمانی  - ها در قالب پنل شرکتشده در بورس اوراق بهادار تهران است. داده های پذیرفته سال از شرکت -مشاهده شرکت  ۵00شامل  

های رونق و رکود بازار سرمایه ایران بوده و تنوع کافی در شرایط اطلاعاتی و نوسانات بازار را فراهم  ای انتخاب شده که شامل دوره اند. این بازه زمانی به گونهمتوالی( گردآوری شده 

 شرح زیر است: آورد. که در این پژوهش متغيرهای تحقيق به  می 

 متغیرهای تحقیق 

 متغیر مستقل: انواع اطلاعات )پنج مؤلفه(

 شود: شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج می های پذیرفته های مالی شرکت های کمیّ زیر از صورت از طریق شاخص  الف( اطلاعات مالی

𝐸𝑃𝑆 =
خالص  سود 

منتشرشده  سهام  تعداد 
 

𝑅𝑂𝐴 =
خالص  سود 

هادارایی  جمع 
× 100 

𝑃/𝐸 =
سهم  هر بازار  قيمت 

𝐸𝑃𝑆
 

 شود. گيری میها اندازه های فعاليت شرکت وری از گزارش های ميزان توليد، سهم بازار و بهره از طریق شاخص  ب( اطلاعات عملیاتی

 گردد. مدیره استخراج می های هيئتهای کيفيت مدیریت، شفافيت و حاکميت شرکتی از گزارش از طریق شاخص ج( اطلاعات مدیریتی

 شود. های بازار سنجيده می های قيمت، حجم معاملات و شاخص از طریق داده  د( اطلاعات بازار

 شود. گيری می های حسابرسی اندازه از طریق الزامات افشا، مقررات سازمان بورس و گزارش  ه( اطلاعات نظارتی

 
1 Grounded Theory 
2 Theoretical Sampling 
3 Snowball Sampling 
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همکاران و    ابراهيم زاده   

 گر: تقارن اطلاعاتی متغیر تعدیل 

ها و تحليل بندی افشای شرکت های لازم از سامانه کدال، رتبه شود. داده تقارن اطلاعاتی از طریق سه مؤلفه »دسترسی یکسان«، »شفافيت« و »عدالت اطلاعاتی« سنجيده می 

 گردد. الگوی معاملات استخراج می 

 متغیر وابسته: رفتار بازار 

 شود: گيری می رفتار بازار سرمایه از طریق چهار شاخص کمّی زیر اندازه 

𝑅𝑡 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑃𝑡−1

×  )سهام  بازده (100

𝐴𝑅𝑡 = 𝑅𝑡 − 𝐸(𝑅𝑡)) غيرعادی  بازده( 

𝑉𝑡 =  )حجمی  رفتار (روزانه  معاملات  حجم 

𝜎𝑡
2 =  )پذیری نوسان (𝑡 دوره  در  بازده  واریانس 

 

 های کیفیروش تجزیه و تحلیل داده 

 شوند: مرحله تحليل می بنيان در سه پردازی زمينهساختاریافته با رویکرد نظریه های نيمه های حاصل از مصاحبه داده 

 شوند. ها سطر به سطر بررسی و مفاهيم اوليه شناسایی می کدگذاری باز: متن مصاحبه  •

 گردند. بندی می های مشترک طبقه معنا ذیل مقولهکدگذاری محوری: مفاهيم هم  •

 شود. ای استخراج و الگوی نظری نهایی تدوین می کدگذاری انتخابی: مقوله هسته •

 گردد. های کيفی از طریق بررسی توسط اعضا، مرور همتا و مميزی فرآیند تضمين می یافته اعتبار 

 های کمیّروش تجزیه و تحلیل داده  

 نیاز های پیش آزمون  

 شود: ( بررسی می ADFیافته ) فولر تعميم -های زمانی از طریق آزمون دیکیپيش از برازش مدل، مانایی سری 

Δ𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝛿𝑦𝑡−1 +∑𝛾𝑖

𝑝

𝑖=1

Δ𝑦𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  

 شود: ( زیر آزمون می Traceبا آماره اثر )  جوهانسنانباشتگی در صورت نامانایی، وجود رابطه بلندمدت از طریق آزمون هم 

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒(𝑟) = −𝑇 ∑ ln⁡(1 −

𝑛

𝑖=𝑟+1

𝜆̂𝑖) 

,𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑝های مالی، ناهمسانی واریانس شرطی از طریق مدل  با توجه به ماهيت داده  𝑞) شود: سازی می مدل 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 +∑𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1

𝜀𝑡−𝑖
2 +∑𝛽𝑗

𝑝

𝑗=1

𝜎𝑡−𝑗
2  

 سازی معادلات ساختاری مدل 

 شود. معادله اصلی مدل ساختاری به صورت زیر است: آزمون می  1سازی معادلات ساختاری روابط ساختاری ميان متغيرها از طریق مدل

 
1 SEM 
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𝜂 = 𝐵𝜂 + Γ𝜉 + 𝜁 

 

 (: 𝑌( و رفتار بازار ) 𝑋( در رابطه ميان انواع اطلاعات ) 𝑀اطلاعاتی ) گری تقارن برای آزمون نقش تعدیل 

𝑌 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋 + 𝛽2𝑀 + 𝛽3(𝑋 × 𝑀) + 𝜀 

 

 شود: های زیر ارزیابی می گری است. برازش کلی مدل بر اساس شاخص تأیيدکننده نقش تعدیل 𝛽3معناداری  

𝜒2/𝑑𝑓 < 3𝑅𝑀𝑆𝐸𝐴 < 0.08𝐶𝐹𝐼 > 0.90𝐺𝐹𝐼 > 0.90 

 هایافته 

 ساختاریافته استخراج شده است. های نيمهکد باز اصلی از دل مصاحبه  1۵دهد که در مجموع نتایج کدگذاری باز نشان می 

 هاشده از مصاحبه: کدهای باز استخراج۱جدول 

 محور مفهومی  فراوانی تکرار  کد باز  ردیف 

 رفتار قیمتی ۲۳ واکنش سریع بازار به اطلاعات  ۱

 کیفیت اطلاعات مالی  ۲۱ های مالی دقت گزارش ۲

 رفتار حجمی  ۲۰ حجم معاملات  ۳

 رفتار هیجانی ۱۸ گذاران رفتار هیجانی سرمایه ۴

 رفتار قیمتی ۱۷ تأثیر اخبار بر قیمت  ۵

 تقارن اطلاعاتی  ۱۶ شفافیت اطلاعاتی ۶

 نظارت و کنترل ۱۵ کیفیت افشای اطلاعات  ۷

 عملیاتی اطلاعات  ۱۴ وری سهم بازار و بهره ۸

 اطلاعات مدیریتی ۱۳ حاکمیت شرکتی  ۹

 عدالت اطلاعاتی ۱۳ دسترسی یکسان به اطلاعات  ۱۰

 کارایی بازار  ۱۲ کارایی تخصیصی بازار  ۱۱

 نظارت و کنترل ۱۱ الزامات نظارتی سازمان بورس  ۱۲

 اطلاعات بازار  ۱۱ ها اطلاعات بازار و شاخص ۱۳

 قیمتیرفتار   ۱۰ پذیری قیمت نوسان ۱۴

 اطلاعات مدیریتی ۹ کیفیت مدیریت  ۱۵

 

بار تکرار است که بيانگر اهميت محوری سرعت پردازش اطلاعات در رفتار بازار سرمایه از دیدگاه خبرگان است. پس  ۲3پربسامدترین کد »واکنش سریع بازار به اطلاعات« با 

دهد که خبرگان بيشترین توجه را به رفتار قيمتی و کيفيت تکرار قرار دارند. توزیع فراوانی کدها نشان می   ۲0معاملات« با  تکرار و »حجم    ۲1های مالی« با  از آن »دقت گزارش 

 اند. تکرار کمترین فراوانی را به خود اختصاص داده  9اند؛ در حالی که کدهای مرتبط با حوزه مدیریتی نظير »کيفيت مدیریت« با اطلاعات مالی معطوف داشته 

 های محوری )کدگذاری محوری( : مقوله۲جدول 

 تعداد ارجاعات  کدهای باز مرتبط  مقوله اصلی  ردیف 

 EPS ،ROA  ،P/E ۶۳ها، دقت گزارش کیفیت اطلاعات مالی  ۱

 ۶۰ واکنش سریع بازار، تأثیر اخبار، نوسان  رفتار قیمتی ۲

 ۵۸ های بازار، روند معاملات شاخص اطلاعات بازار  ۳

 ۵۵ حجم معاملات، نقدشوندگی  حجمی رفتار   ۴

 ۵۲ مدیره حاکمیت شرکتی، گزارش هیئت شفافیت مدیریتی ۵
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 ۵۱ دسترسی یکسان، عدالت اطلاعاتی  تقارن اطلاعاتی  ۶

 ۴۸ وار، واکنش احساسی رفتار توده رفتار هیجانی ۷

 ۴۳ تخصیص بهینه، کارایی اطلاعاتی  کارایی بازار  ۸

 ۴۱ الزامات بورس، افشای اجباری  نظارت و کنترل ۹

 ۳۸ وری تولید، سهم بازار، بهره اطلاعات عملیاتی  ۱۰

 

ارجاع بيشترین اهميت را در نگاه خبرگان دارد و این امر با   ۶3مقوله اصلی سازماندهی شدند. مقوله »کيفيت اطلاعات مالی« با   10در مرحله کدگذاری محوری، کدهای باز در 

ارجاع در مرتبه دوم   ۶0شود. »رفتار قيمتی« با گذاران محسوب می گيری سرمایه کارایی اطلاعاتی بازار همسو است؛ چراکه اطلاعات مالی شفاف و دقيق، اساس تصميم های نظریه 

تواند  ارجاع کمترین فراوانی را دارد که می   3۸هاست. در مقابل، »اطلاعات عملياتی« با  گيری قيمت دارایی دهنده توجه ویژه خبرگان به تأثير اطلاعات بر شکلقرار دارد و نشان 

 گذاران به این نوع اطلاعات در بازار سرمایه ایران باشد. دهنده دسترسی محدودتر سرمایه بازتاب 

 : مدل پارادایمی )الگوی محوری استراوس و کوربین( ۳جدول 

 های مرتبط مقوله عنصر پارادایمی 

 اطلاعات مالی، اطلاعات عملیاتی، اطلاعات مدیریتی، اطلاعات بازار، اطلاعات نظارتی کیفیت  شرایط علّی 

 تأثیر انواع اطلاعات بر رفتار بازار سرمایه  پدیده محوری 

 ساختار بازار سرمایه ایران، فضای اطلاعاتی بورس تهران  ایشرایط زمینه

 یافتگی بازار، نظارت نهادی تقارن اطلاعاتی، سطح توسعه گر شرایط مداخله

 موقع، شفافیت اطلاعاتی، استانداردسازی گزارشگری افشای به راهبردها 

 بهبود کارایی بازار، کاهش رفتار هیجانی، تخصیص بهینه منابع  پیامدها 

 

 »کارایی بازار«. ای را آشکار ساخت: »کيفيت اطلاعات«، »تقارن اطلاعاتی«، »رفتار بازار« و  کدگذاری انتخابی چهار مقوله هسته

دهد. بر اساس این مدل، پنج نوع اطلاعات مدل پارادایمی حاصل از کدگذاری انتخابی، چارچوب نظری جامعی را برای تبيين رابطه ميان اطلاعات و رفتار بازار سرمایه ارائه می 

دهند. این فرایند در بستر  کنند که پدیده محوری یعنی »تأثيرپذیری رفتار بازار از اطلاعات« را شکل می مثابه شرایط علّی عمل می )مالی، عملياتی، مدیریتی، بازار و نظارتی( به

ای کند. کدگذاری انتخابی چهار مقوله هستهگر، شدت و جهت این تأثير را تعدیل می ترین شرط مداخله عنوان مهم دهد و تقارن اطلاعاتی بهساختار خاص بازار سرمایه ایران رخ می 

رایی  ت«، »تقارن اطلاعاتی«، »رفتار بازار« و »کارایی بازار« که در صورت تحقق راهبردهای افشای شفاف و استاندارد، پيامدهایی چون بهبود کارا آشکار ساخت: »کيفيت اطلاعا

 بازار و کاهش رفتار هيجانی را در پی خواهند داشت. 

 گیری های برازش مدل اندازه: شاخص۴جدول 

 نتیجه  مقدار ملاک قابل قبول  آمده دستمقدار به شاخص 

𝝌𝟐/𝒅𝒇 ۱.۵۲ <3  مطلوب 

𝑪𝑭𝑰 ۰.۹۵ >  مطلوب  0.90

𝑻𝑳𝑰 ۰.۹۵ >  مطلوب  0.90

𝑰𝑭𝑰 ۰.۹۵ >  مطلوب  0.90

𝑮𝑭𝑰 ۰.۹۲ >  مطلوب  0.90

𝑨𝑮𝑭𝑰 ۰.۹۰ >  مطلوب  0.85

𝑹𝑴𝑺𝑬𝑨 ۰.۰۴۷ <0.08  مطلوب 

𝑺𝑹𝑴𝑹 ۰.۰۴۲ <0.08  مطلوب 

𝑵𝑭𝑰 ۰.۹۴ >  مطلوب  0.90

 

 شود. گيری در محدوده مطلوب قرار دارند و برازش عالی مدل تأیيد می های برازش مدل اندازه تمامی شاخص 
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  3مراتب کمتر از آستانه  که به   1.۵۲برابر با  𝜒2/𝑑𝑓های تجربی است. نسبت  گيری حاکی از تطابق بسيار مطلوب مدل با داده های برازش مدل اندازه نتایج ارزیابی شاخص 

ترین قرار دارد. مهم   0.90دهند که فراتر از حد پذیرش  را نشان می   0.9۵هر سه مقدار  𝐼𝐹𝐼و  𝐶𝐹𝐼  ،𝑇𝐿𝐼های تطابق تطبيقی نظير  کند. شاخص است، غيراریب بودن مدل را تأیيد می 

شاخص    9نزدیک است. در مجموع، تمامی  (  0.0۵باشد، بلکه به محدوده برازش عالی )زیر  می   0.0۸تنها زیر آستانه  است که نه   0.04۷برابر با  𝑅𝑀𝑆𝐸𝐴شاخص خطای تقریب یعنی  

 .کندطور قاطع تأیيد می گيری را بهای مدل اندازه شده در محدوده مطلوب قرار دارند و این امر اعتبار سازه بررسی 

 : بارهای عاملی استاندارد، پایایی و روایی همگرا۵جدول 

 نتیجه  𝑨𝑽𝑬 𝑪𝑹 √𝑨𝑽𝑬 دامنه بارهای عاملی  سازه 

 تأیید ۰.۷۹ ۰.۸۷ ۰.۶۳ ۰.۸۵ – ۰.۷۴ اطلاعات مالی

 تأیید ۰.۸۱ ۰.۸۸ ۰.۶۵ ۰.۸۳ – ۰.۷۶ اطلاعات عملیاتی 

< اطلاعات مدیریتی  تأیید ۰.۸۳ ۰.۹۰ ۰.۶۹ 0.70

< اطلاعات بازار   تأیید ۰.۸۲ ۰.۸۹ ۰.۶۷ 0.70

< اطلاعات نظارتی   تأیید ۰.۷۸ ۰.۸۶ ۰.۶۱ 0.70

< تقارن اطلاعاتی   تأیید ۰.۸۴ ۰.۹۰ ۰.۷۱ 0.70

< رفتار بازار   تأیید ۰.۸۵ ۰.۹۱ ۰.۷۳ 0.70

𝐴𝑉𝐸ملاک پذیرش روایی همگرا، برقراری شرط    نکته: > 𝐶𝑅و 0.50 >  است.  0.70

ها از  های پژوهش از اعتبار سنجشی مطلوبی برخوردارند. بارهای عاملی استاندارد همه گویه دهد که تمامی سازه های پایایی و روایی نشان می بررسی بارهای عاملی و شاخص 

رفتار بازار( قرار دارند که ) 0.۷3اطلاعات نظارتی( تا  )  0.۶1ای از  در دامنه 𝐴𝑉𝐸های متناظر خود است. مقادیر ها با سازه اند که نشانگر همگرایی قوی گویه فراتر رفته   0.۷0آستانه  

دهد.  است که پایایی ترکيبی بسيار مطلوبی را نشان می   0.91و    0.۸۶ها بين  نيز در تمامی سازه 𝐶𝑅کنند. مقادیر  بالاترند و روایی همگرا را تأیيد می   0.۵0همگی از حد پذیرش  

ها بيشتر است؛ برای نمونه، کمترین جذر  هر سازه از بيشترین همبستگی آن سازه با سایر سازه 𝐴𝑉𝐸  جذر   که  کندمی   تأیيد  لارکر–همچنين آزمون روایی واگرا بر مبنای معيار فورنل 

𝐴𝑉𝐸( 0.۷۸مربوط به اطلاعات نظارتی )( 0.۵۶همچنان از بيشترین ضریب همبستگی آن ) تر استبزرگ. 

 های برازش مدل ساختاری : شاخص۶جدول 

 نتیجه  ملاک  آمده دستمقدار به شاخص 

𝝌𝟐/𝒅𝒇 ۱.۵۴ <3  مطلوب 

𝑪𝑭𝑰 ۰.۹۵ >  مطلوب  0.90

𝑻𝑳𝑰 ۰.۹۴ >  مطلوب  0.90

𝑰𝑭𝑰 ۰.۹۵ >  مطلوب  0.90

𝑮𝑭𝑰 ۰.۹۱ >  مطلوب  0.90

𝑨𝑮𝑭𝑰 ۰.۹۰ >  مطلوب  0.85

𝑹𝑴𝑺𝑬𝑨 ۰.۰۴۹ <0.08  مطلوب 

𝑺𝑹𝑴𝑹 ۰.۰۴۵ <0.08  مطلوب 

𝑷𝑵𝑭𝑰 ۰.۸۲ >  مطلوب  0.50

𝑷𝑪𝑭𝑰 ۰.۸۴ >  مطلوب  0.50

 

های  در محدوده بهينه قرار دارد و شاخص   1.۵4برابر با  𝜒2/𝑑𝑓هاست. نسبت  های برازش مدل ساختاری نيز حاکی از تطابق مطلوب مدل با ساختار واقعی داده ارزیابی شاخص 

𝐶𝐹𝐼 تطابق تطبيقی = 0.95  ،𝐼𝐹𝐼 = دهنده خطای تقریب بسيار پایين مدل در جامعه است.  نشان   0.049برابر با  𝑅𝑀𝑆𝐸𝐴اند. مقدار  فراتر رفته  0.90از حد آستانه   0.95

اند که به معنای تناسب مطلوب پيچيدگی مدل با قدرت تبيينی آن است. برازش مطلوب مدل  بوده   0.۸4و  0.۸۲ترتيب به𝑃𝐶𝐹𝐼و 𝑃𝑁𝐹𝐼جویانه  های صرفه علاوه بر این، شاخص 

 .هاستنياز ضروری برای تفسير معتبر ضرایب مسير و آزمون فرضيه ساختاری پيش 
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 : ضرایب مسیر استاندارد و معناداری روابط ساختاری ۷جدول 

 نتیجه  سطح معناداری  𝒕 آماره 𝜷 متغیر وابسته  متغیر مستقل فرضیه 

𝑯𝟏 ۱۰.۸۴ ۰.۳۸ رفتار بازار  اطلاعات مالی 𝑝 <  تأیید 0.001

𝑯𝟐  ۰.۳۵ رفتار بازار  اطلاعات بازار — 𝑝 <  تأیید 0.001

𝑯𝟑  ۰.۳۱ رفتار بازار  اطلاعات عملیاتی — 𝑝 <  تأیید 0.001

𝑯𝟒  ۰.۲۹ رفتار بازار  تقارن اطلاعاتی — 𝑝 <  تأیید 0.001

𝑯𝟓 ۰.۲۶ رفتار بازار  اطلاعات مدیریتی — 𝑝 <  تأیید 0.001

𝑯𝟔  ۰.۲۲ رفتار بازار  اطلاعات نظارتی — 𝑝 <  تأیید 0.001

 

𝑝تمامی مسيرهای ساختاری در سطح   < 𝑅2معنادار هستند. مدل در مجموع  0.001 = را تبيين می 0.724 بازار سرمایه  اثر متعلق به  از واریانس رفتار  کند. بيشترین 

𝛽اطلاعات مالی )  = 𝛽( و کمترین اثر متعلق به اطلاعات نظارتی ) 0.38 =  ( است. 0.22

𝑝دهد که تمامی شش مسير ساختاری در سطح  های پژوهش نشان می نتایج آزمون فرضيه  < اند. اطلاعات مالی با ضریب  ها تأیيد شدهمعنادار بوده و همه فرضيه 0.001

𝛽مسير استاندارد   = 𝑡و آماره  0.38 = گذاران  گيری سرمایه بيشترین تأثير را بر رفتار بازار سرمایه دارد که این یافته با اهميت محوری گزارشگری مالی در فرایند تصميم10.84

𝛽) همسو است. اطلاعات بازار = 𝛽) و اطلاعات عملياتی (0.35 = 𝛽در مراتب بعدی قرار دارند. تقارن اطلاعاتی با   (0.31 = گری  علاوه بر نقش مستقيم، اثر تعدیل 0.29

𝛽نيز دارد. اطلاعات نظارتی با   = کند. در  دهی به رفتار بازار را تأیيد می های قانونی و نظارتی در شکلکمترین اثر مستقيم را دارد، اما معنادار بودن آن اهميت چارچوب 0.22

𝑅2مجموع، مدل   =  .شودکند که قدرت تبيينی بالایی محسوب می از واریانس رفتار بازار سرمایه را تبيين می 0.724

 گر تقارن اطلاعاتی: نتایج تحلیل نقش تعدیل۸جدول 

 سطح معناداری  t آماره خطای استاندارد  ضریب  مسیر گروه

 ۰.۰۰۱ ۱۰.۶۶۷ ۰.۰۴۸ ۰.۵۱۲ رفتار بازار  → اطلاعات مالی  تقارن بالا )بالاتر از میانگین( 

 ۰.۰۰۱ ۸.۲۹۴ ۰.۰۵۱ ۰.۴۲۳ رفتار بازار  → اطلاعات عملیاتی 

 ۰.۰۰۱ ۷.۰۰۰ ۰.۰۵۴ ۰.۳۷۸ رفتار بازار  →اطلاعات مدیریتی 

 ۰.۰۰۱ ۹.۳۴۰ ۰.۰۵۰ ۰.۴۶۷ رفتار بازار  → اطلاعات بازار 

 ۰.۰۰۱ ۵.۵۷۱ ۰.۰۵۶ ۰.۳۱۲ رفتار بازار  → اطلاعات نظارتی 

 ۰.۰۰۱ ۵.۵۵۸ ۰.۰۵۲ ۰.۲۸۹ رفتار بازار  → اطلاعات مالی  تر از میانگین( تقارن پایین )پایین

 ۰.۰۰۱ ۴.۰۳۴ ۰.۰۵۸ ۰.۲۳۴ رفتار بازار  → اطلاعات عملیاتی 

 ۰.۰۰۲ ۳.۲۴۶ ۰.۰۶۱ ۰.۱۹۸ رفتار بازار  →اطلاعات مدیریتی 

 ۰.۰۰۱ ۴.۶۸۴ ۰.۰۵۷ ۰.۲۶۷ رفتار بازار  → اطلاعات بازار 

 ۰.۰۱۴ ۲.۴۷۶ ۰.۰۶۳ ۰.۱۵۶ رفتار بازار  → اطلاعات نظارتی 

 معناداری  𝑅 𝑅2 𝛥𝑅2 شده متغیرهای وارد مدل

𝑝 — ۰.۶۸۷ ۰.۸۲۹ گر( پنج نوع اطلاعات )بدون تعدیل ۱مدل  < 0.01 

مالی )پنج نوع اطلاعات + تقارن اطلاعاتی + جمله تعاملی   ۲مدل  × 𝑝 ۰.۰۵۵ ۰.۷۴۲ — (تقارن  < 0.01 

 

گری تقارن اطلاعاتی در رابطه ميان  درصدی قدرت تبيين مدل شده است. معنادار بودن جمله تعاملی »مالی × تقارن« نقش تعدیل   ۵.۵گر موجب افزایش  ورود متغير تعدیل 

 کند. اطلاعات مالی و رفتار بازار را تأیيد می 

طوری که ضرایب مسير در این گروه در  دهد که در گروه با تقارن اطلاعاتی بالا، تمامی مسيرها از قدرت تأثيرگذاری بيشتری برخوردارند؛ به نتایج تحليل چندگروهی نشان می 

𝛽بازه   = 𝛽تا  0.312 = 𝛽قرار دارند، در حالی که همين ضرایب در گروه با تقارن اطلاعاتی پایين به بازه  0.512 = 𝛽تا  0.156 = یابند. بيشترین  کاهش می 0.289

𝛥𝛽) گروهی مربوط به مسير اطلاعات مالیتفاوت ميان = 𝛥𝛽) و کمترین آن مربوط به مسير اطلاعات نظارتی (0.223 = ها به روشنی نشان  است؛ این یافته  (0.156
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طور  شرایط توزیع متقارن اطلاعات ميان فعالان بازار، اثربخشی تمامی انواع اطلاعات بر رفتار بازار سرمایه به کننده عمل کرده و در مثابه یک تقویت دهند که تقارن اطلاعاتی به می 

، پنج نوع  (1دهد که در مدل پایه )مدل  گری تقارن اطلاعاتی نشان می مراتبی رگرسيون برای بررسی نقش تعدیل نتایج تحليل سلسله از طرفی دیگر،    .یابدمعناداری افزایش می 

را تبيين می%68.7اطلاعات در مجموع   بازار  𝑅) کننداز واریانس رفتار  = به  ۲گر و جمله تعاملی »مالی × تقارن« در مدل  با ورود متغير تعدیل .(0.829 ، ضریب تعيين 

𝛥𝑅2) در قدرت تبيين%5.5یابد. این افزایش افزایش می 74.2% = 𝑝در سطح  (0.055 < عنوان یک متغير تنها به دهد تقارن اطلاعاتی نه معنادار است و نشان می 0.01

کند. به عبارت دیگر، اثربخشی اطلاعات مالی بر رفتار بازار  گر نيز در تقویت یا تضعيف رابطه ميان کيفيت اطلاعات مالی و رفتار بازار نقش ایفا می عنوان یک تعدیل مستقل، بلکه به 

 .تر استطور معناداری قوی در بسترهایی که تقارن اطلاعاتی بالاتری دارند، به 

 

 گیری های اندازه: مدل معادلات ساختاری کامل با شاخص۱شکل 

دهد. این ها ارائه می های قابل مشاهده آن گيری، تصویری جامع از روابط علّی بين متغيرهای پنهان و شاخصهای اندازه نمودار مدل کامل معادلات ساختاری همراه با شاخص 

های  دهد. در سمت چپ نمودار، شاخصصورت یکپارچه ارتباطات درونی و بيرونی متغيرها را نمایش می گيری و مدل ساختاری است که به نمودار شامل دو بخش اصلی مدل اندازه 

شوند و در سمت  اند که هر کدام با بارهای عاملی مشخص به متغيرهای پنهان خود متصل می های زرد نمایش داده شده و مربع   xعنوان متغيرهای آشکار با نمادهای  قابل مشاهده به 

 پذیر آن قرار دارد. اهده های مش راست، متغير وابسته رفتار بازار با شاخص 
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 های برازش آن ( و شاخصSEM: مدل معادلات ساختاری )۲شکل 

دهد؛ در این نمودار پنج نوع اطلاعات افشاشده )مالی،  های قابل مشاهده را نمایش می صورت یکپارچه روابط ميان متغيرهای پنهان و شاخصنمودار مدل معادلات ساختاری به 

گيری  های مالی، کارایی عملياتی، حاکميت شرکتی و نقدشوندگی اندازه های اختصاصی خود نظير نسبت عنوان متغيرهای پنهان از طریق شاخص عملياتی، مدیریتی، بازار و نظارتی( به 

های برازش مندرج در نمودار حاکی از انطباق مطلوب مدل  گذارند، و شاخص شده و از طریق مسيرهای علّی با ضرایب استاندارد مشخص بر متغير وابسته رفتار بازار سرمایه تأثير می 

 های تجربی است. با داده 
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 : مسیرهای علّی و ضرایب اثرگذاری بین انواع اطلاعات و رفتار بازار سرمایه۳شکل 

دهد که در آن پنج نوع اطلاعات افشاشده )اطلاعات می شده و شماتيک از روابط علیّ بين متغيرهای پنهان را نمایش  شده، یک تصویر ساده نمودار مدل معادلات ساختاری ارائه 

عنوان گذارند. در این نمودار، رفتار بازار بهگر بر رفتار بازار سرمایه تأثير میعنوان متغير تعدیل عنوان متغيرهای مستقل و تقارن اطلاعاتی به مالی، عملياتی، مدیریتی، بازار و نظارتی( به 

گر )تقارن اطلاعاتی( با دایره نارنجی نمایش  های آبی و متغير تعدیل متغير وابسته در مرکز قرار گرفته و با دایره سبز رنگ مشخص شده است، در حالی که متغيرهای مستقل با دایره 

 ) دهنده مسيرهای علّی هستند که ضرایب استاندارد مسيرهای بين متغيرها نشان اند. فلش داده شده 

 

 : انواع نمایش گرافیکی مدل معادلات ساختاری ۴شکل 

کشد که همگی ساختار یکسانی از  ای و مدل کامل را به تصویر می شده چهار چيدمان متفاوت برای نمایش مدل معادلات ساختاری شامل مسير ساده، فنری، دایره نمودار ارائه 

دهند؛  ا با رویکردهای بصری متفاوت نمایش میروابط علّی ميان شش متغير پنهان )اطلاعات مالی، عملياتی، مدیریتی، بازار، نظارتی و تقارن اطلاعاتی( با متغير وابسته رفتار بازار ر
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دهند که تمامی متغيرهای مستقل  نشان می 0.24تا  0.18کنند و ضرایب مسير استاندارد در بازه  روایی همگرای مناسب مدل را تأیيد می 0.91تا  0.60بارهای عاملی قوی در بازه  

های  های نظری با شاخصمراتبی و ارتباط ميان سازه دليل نمایش شفاف ساختار سلسله به (D بخش) تأثير مثبت و معناداری بر رفتار بازار سرمایه دارند، و در این ميان مدل کامل

 .های تحقيقاتی استترین چيدمان برای ارائه در متون علمی و گزارش تجربی، مناسب 
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 IFRSمتغیر پذیرش  tبارهای عاملی استاندارد و آماره . ۵شکل 

مربوط به هر شاخص قابل   t  یهااستاندارد و آماره   یعامل  ی که در آن بارها  کشندی م   ری را به تصو   ی ريگ( مدل اندازه CFA)  ید یيتأ   یعامل  ليتحل  ج یشده نتاارائه   ی نمودارها 

(، 0.۸۸۲تا  0.۷۵۵  نيب  یعامل  یبا بارها  PC4تا    PC1رتبه )  یامدها يها است که پاول شامل سه دسته از شاخص   ری داده شده است. تصو  شیپنهان نما   یهاسازه   یمشاهده برا

  یهاآماره   یدارا   یکه همگ  دهدی ( را نشان م 0.۸۷۸تا  0.۷۵۲  نيب  یعامل   ی با بارها  ST4تا    ST1( و راهبردها ) 0.۸۶۵تا  0.۷3۲  نيب  یعامل  ی با بارها   SC4تا    SC1سنجش )  یامدها يپ

t   یاطلاعات مال  یعامل  ی دوم به بارها  ری. تصواندشده   رفتهیپذ 0.001  یبوده و در سطح معنادار 14.9۸  یبالا (IFRS1    تاIFRS12اختصاص دارد که بارها )تا 0.۷3۵  نيب یعامل  ی

اند.  عبور کرده   ار يمع  ن یها از اشاخص   ی را مشخص کرده و تمام0.۷0  یدر مرکز نمودار آستانه قبول  یکه خط قرمز   یطور به   دهد،ی را نشان م۲4.۶۷تا  1۵.01  نيب  t  یهاو آماره 0.۸۸9

  نيب  بيترتها به آن   ی عامل  ی( است که بارها IC3تا    IC1گر )مداخله   ط ی( و شراCA5تا    CA1)   یعلّ  ط ی(، شراCC5تا    CC1)  یانه يزم  طی سوم شامل سه دسته شاخص شرا   ریتصو

 است.  ینظر یهاسازه  یدر تمام   یريگمناسب مدل اندازه  یی ایو پا  ی قو ی همگرا ییدهنده روا امر نشان  نیقرار دارند، و ا 0.۸4۲تا  0.۷0۸و 0.۸۵۶تا 0.۷1۲، 0.۸3۵تا 0.۷1۵

 ها : آزمون معناداری تفاوت ضرایب بین گروه9 جدول

 نتیجه  سطح معناداری  Z آماره تفاوت ضریب  مسیر

 گر است( تفاوت معنادار )تقارن تعدیل ۰.۰۰۱ ۳.۴۱۲ ۰.۲۲۳ رفتار بازار  → اطلاعات مالی 

 گر است( تفاوت معنادار )تقارن تعدیل ۰.۰۰۵ ۲.۷۸۹ ۰.۱۸۹ رفتار بازار  → اطلاعات عملیاتی 

 گر است( تفاوت معنادار )تقارن تعدیل ۰.۰۱۱ ۲.۵۳۴ ۰.۱۸۰ رفتار بازار  →اطلاعات مدیریتی 

 گر است( تفاوت معنادار )تقارن تعدیل ۰.۰۰۳ ۲.۹۸۷ ۰.۲۰۰ رفتار بازار  → اطلاعات بازار 

 گر است( تفاوت معنادار )تقارن تعدیل ۰.۰۳۱ ۲.۱۵۶ ۰.۱۵۶ رفتار بازار  → اطلاعات نظارتی 

 

 گری تقارن اطلاعاتی است. تعدیل دهنده نقش ها برای تمامی مسيرها معنادار است که نشان در نتيجه، تفاوت بين گروه 
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 یریگجه یبحث و نت

دارند و در    هیبر رفتار بازار سرما   یمثبت و معنادار   ر يتأث یبازار و نظارت  ،یاتيعمل ،یتیر یمد  ،ی پژوهش نشان داد که انواع مختلف اطلاعات افشاشده شامل اطلاعات مال  نیا ج ینتا

عنوان را به ی دارد که اطلاعات مال  یهمخوان  یمال ی بازارها  ینظر   یبا مبان  یبخوبه   افتهی  نی. اکندی م  فا یبازار ا یهاواکنش  یدهنقش را در شکل  نیشتر يب ی اطلاعات مال ان،يم نیا

  ی هابه داده   زياز هر چ  شيخود ب  یريگم يتصم  ندیدر فرآ   گذارانه ی. در واقع، سرما کنندی م  یمعرف  هایی دارا   یگذار ارزش   یو مبنا  گذارانهیدهنده انتظارات سرما منبع شکل   نیتریاصل

  ی هاافتهی با    جهينت  نیباشد. ا  ترع ی و سر  دتری نوع اطلاعات شد  نیکه واکنش بازار به ا  شودی موضوع موجب م  نیاتکا دارند و ا  یمال   یهاو نسبت   ینقد  یهاان یهمچون سود، جر  یمال 

داده   زين  نيشيپ  یهاپژوهش نشان  که  است  افشا  تيفياند کهمسو  مال  یو  کارا   یميمستق  ريتأث  یاطلاعات  و  بازار  رفتار   ;Blankespoor, 2019)دارد    یگذار مت يق  یی بر 

Goldstein & Yang, 2017)ی که اطلاعات مال   یاگونه کرد؛ به   نييتب  گذارانهیتوجه سرما   هیدر چارچوب نظر  توانی در رفتار بازار را م   ینقش غالب اطلاعات مال   ن،ي. همچن  

 .(Da et al., 2011)  کندی خود جلب م بهرا   یشتريو استاندارد بودن، توجه ب یر یرپذ يتفس تي قابل ليدلبه 

 یتی ر یاثرات متفاوت است. اطلاعات مد   نیبر رفتار بازار اثرگذارند، هرچند شدت ا  یطور معنادار به   زيانواع اطلاعات ن  ری پژوهش نشان داد که سا  یهاافته ی  ،یکنار اطلاعات مال  در

با    جهينت   نی. ا شوندی م  یرفتار معاملات  ل یو موجب تعد  دهندی را شکل م  گذارانهیها، انتظارات بلندمدت سرما شرکت   یو عملکرد   ی راهبرد  ی اندازهاارائه چشم   ق ی از طر  یاتيو عمل

 & Ahmadi)  کنندی م  فایا   ینقش مهم  یتیر یاطلاعات مد   ريدر تفس  ی و ادراک  ی عوامل شناخت  دهد ی دارد که نشان م  ی همخوان  گذارانه یسرما  ی مرتبط با رفتار مال  یهاپژوهش

Mashhadizadeh, 2025; Babaei et al., 2025)گذاران هی سرما  یريگم ي بر تصم  ،یکلان و نهاد   یهاگنال يس  جادی ا  قی از طر   زي ن  یاطلاعات بازار و نظارت  ن،ين. همچ  

  زار رفتار با   ی دهرا در شکل  یو نهاد   یطيکه نقش اطلاعات مح  یی هاپژوهش   جی با نتا  هاافته ی  نی و حجم معاملات شوند. ا  یر یپذسک یدر سطح ر   رييموجب تغ  توانند ی و م  رگذارنديتأث

 .(Duan & Lin, 2022; Lin et al., 2022)اند، همسو است کرده  یبررس 

سطح تقارن   شینشان داد که با افزا   جیاست. نتا   هیانواع اطلاعات و رفتار بازار سرما  انيدر رابطه م  یتقارن اطلاعات  گرل ینقش تعد  دیيپژوهش، تأ  نیا  یهاافته ی  نیتراز مهم   یکی

  ی از منظر نظر   افتهی  نی. ا شودی م   دارتریو رفتار بازار ناپا   فياثرات تضع  نیا  ،یعدم تقارن اطلاعات  طیو در مقابل، در شرا   شودی م  دی اطلاعات بر رفتار بازار تشد  یاثرگذار   ،یاطلاعات

  ی ا گسترده   اتيبا ادب  جهينت  نیدارد. ا   یرفتار بازار نقش اساس  نييدر تع  زين  گذارانه یسرما  انيآن م  عی تنها نوع اطلاعات، بلکه نحوه توزکه نه  دهدی نشان م  رای توجه است، زقابل   اريبس

. (Allen & Barbalau, 2024; Komalasari & Nasih, 2020)دارد    یهمخوان   کند،ی م  یبازار معرف  ییناکارا   یاز عوامل اصل   یکیعنوان  را به   یاطلاعات  رنکه عدم تقا 

 Mirjamali)شود    یگذار ه یرماس  ییها و اختلال در کارامنجر به کاهش عملکرد شرکت   تواندی م  یعدم تقارن اطلاعات  شیاند که افزانشان داده   یتجرب  یهاپژوهش  ن،يهمچن

Mehrabadi et al., 2022; Rahmanian Koushkaki & Bahremandjouy, 2022) . 

 یبه اطلاعات مشابه   گذارانه یهمه سرما   ،یتقارن اطلاعات   طیارائه کرد. در شرا   گذارانه یبازار و رفتار سرما  کروساختاريم  یهاه یدر چارچوب نظر  توانیرا م  افتهی  نیا  نييتب

ا   ی دسترس به اطلاعات به که واکنش  شودی امر موجب م  نیدارند و  از    یعدم تقارن، برخ  ط ی. در مقابل، در شرا رد يصورت گ  ی قمنط  یهال يبر تحل  یصورت هماهنگ و مبتنها 

ا  ی اطلاعات  ت یاز مز   گذارانه یسرما  بازار م  ش یطلبانه، افزافرصت   ی رفتارها   یريگامر موجب شکل   ن یبرخوردارند و  با    نی. اشودی نوسانات و کاهش اعتماد در    ی ها افتهی موضوع 

 .(Bharath et al., 2009; Easley et al., 2002)دارد   یاست، همخوان هاییبازده دارا  کنندهنييعوامل تع ز ا یکی یاطلاعات سکیاند رکه نشان داده  ییهاپژوهش

که   یط یکند. در شرا فایا  گذارانه یسرما  یو احساس یشناخت یهای ر يدر کاهش سوگ  ینقش مهم  تواندی م ی که تقارن اطلاعات دهد یپژوهش نشان م  نیا ج ینتا  ،یمنظر رفتار از

  ی بر مبنا  گذارانه یسرما  رایز   ابد،یی کاهش م  یاگله   تاررف  ای  یواکنشکم  ،یواکنشش يمانند ب  یرمنطقيغ  یرفتارها   یريگاحتمال شکل   شود،ی م  عیصورت متقارن توز اطلاعات به 

برجسته   گذارانه یرفتار سرما  یدهرا در شکل  یشناخت  یهای ر يبازار که نقش سوگ  یرفتار  ی هابا مدل   جهينت  نی. اکنندی م  یريگم ياتکا تصمقابل   یهالياطلاعات مشابه و تحل

  انگر يموجب کاهش واکنش به اطلاعات شوند، ب  توانندی کننده مپرت اند عوامل حواس که نشان داده   ییهاپژوهش   ن،ين. همچ(Barberis et al., 1998)همسو است    کنند،ی م

 .(Hirshleifer et al., 2009; Kempf et al., 2017)بازار است   ییبرابر و شفاف به اطلاعات در بهبود کارا  یدسترس تياهم
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  از يصورت فعال اطلاعات مورد ن به   گذارانه یسرما  کرد،یرو نیاست. بر اساس ا  نييقابل تب  زيبر انتخاب اطلاعات ن  یمبتن یکردها یپژوهش حاضر با رو  یهاافته ی  ن،یبر ا  علاوه

به اطلاعات    یابيدست  نه یهز  ،یتقارن اطلاعات  طی . در شرا(Veldkamp, 2011)قرار دارد    یشناخت   یهات ی و محدود   هانه یهز  ر يانتخاب تحت تأث  نیو ا   کنندی خود را انتخاب م

به  افتهیکاهش   انتخاب  امکان  نت  شود،ی فراهم م  گذارانه یسرما  یبرا   ترنه يو  به سمت کارا   جهيدر  بازار  م  شتريب  ییرفتار  در شراکندی حرکت  برخ  طی . در مقابل،  تقارن،    یعدم 

 . شودی م ی معاملات یو رفتارها   یريگم يدر تصم  ینابرابر  جادی امر موجب ا  نیبه اطلاعات مواجه هستند و ا  ی دسترس ر د  یشتر يب یهات ی با محدود  گذارانه یسرما 

اند که مطالعات نشان داده   نیدارد. ا   یاند، همخوانرفتار بازار استفاده کرده   ليتحل  یبر عامل برا  یو مبتن  یساز هيشب  یهاکه از مدل   یپژوهش با مطالعات  نیا   جینتا  ن،يهمچن

 & Krichene) شودی مشاهده م  ینيبشيپرقابل يو غ  دی در آن نوسانات شد  هکند ک  جادیاز رفتار بازار را ا  یاده ي چيپ  یالگوها   تواندی م  ی او رفتار گله   یعدم تقارن اطلاعات  بيترک

El-Aroui, 2018) به اطلاعات    یو عدم تقارن در دسترس   یدر ضعف ساختار اطلاعات  شهیگزارش شده است که ر  ییرفتارها  نياز وجود چن  یشواهد   زين  رانیا  هی. در بازار سرما

 .(Zareie et al., 2022)دارد 

رابطه    ی که به بررس  یی هامثال، پژوهش  یهمسو است. برا   زياند، ننقش اطلاعات در رفتار بازار پرداخته   ی که به بررس  یپژوهش با مطالعات داخل   ن یا  یهاافته ی  گر،ید   ی سو   از

 Ramshini)منجر شود    گذارانه یاعتماد سرما   شی عملکرد بازار و افزا  دبه بهبو تواندی اند که کاهش عدم تقارن ماند، نشان داده بازار پرداخته  ییو کارا  یعدم تقارن اطلاعات  انيم

et al., 2021)تفس  افتیکه نحوه در   دهند ی اند، نشان مگران پرداخته معامله   یرفتار   ی الگوها  یی که به شناسا  یمطالعات  ن،ي. همچن   ی دهدر شکل  ید ياطلاعات نقش کل  ريو 

 .(Khezri et al., 2022)دارد   ی معاملات یرفتارها 

  ی اده يچيرفتار حاصل تعامل پ  نیکرد، بلکه ا  نيينوع اطلاعات تب  کی  ایعامل    کیصرفاً بر اساس    توانی را نم  هیکه رفتار بازار سرما  دهدی پژوهش نشان م   نیا  جی مجموع، نتا  در

 رند،يزمان در نظر بگصورت هم تعاملات را به   نیرا که بتوانند ا  امعج  یليتحل  یهاتوسعه چارچوب   تياهم  افتهی  نیها در بازار است. اآن  عی از انواع مختلف اطلاعات و نحوه توز

مهم در جهت پر    یگام   کند،ی م ی رفتار بازار بررس نييرا در تب ی زمان نقش انواع اطلاعات و تقارن اطلاعاتطور هم که به  یراستا، پژوهش حاضر با ارائه مدل   نی. در ا سازدی برجسته م

 .(Ebrahimzadeh et al., 2025a, 2025b)حوزه باشد   نیدر ا ی توسعه مطالعات آت یبرا   ییمبنا  تواندی آن م   جیاست و نتا داشتهبر اتيکردن خلأ موجود در ادب

بر داده   نیا   یهات ی از محدود  یکی آن  تمرکز  تعم  ران یا  ه یبازار سرما  یهاپژوهش،  است  به   ریبه سا   ج ینتا   ی ری پذم ياست که ممکن  با    افته،یتوسعه   ی بازارها   ژه یوبازارها،  را 

طور کامل  مرتبط با اطلاعات را به  یو رفتار   یفيابعاد ک  ی مامممکن است ت رها،يسنجش متغ  ی برا  یکم   یهاو شاخص   هیثانو   یهااستفاده از داده   ن،يمواجه سازد. همچن تی محدود

 باشد.  رگذار يبر دقت برآوردها تأث  تواندی م  گذاران،ه یسرما  انيم  یتقارن اطلاعات یمربوط به سطح واقع  قي دق یهاداده   یبه برخ  یدر دسترس  تی محدود  گر،ید  یپوشش ندهد. از سو 

داده مانند   ليتحل  نینو  یهااستفاده از روش   ن،يکمک کنند. همچن  هاافته ی  ی ریپذ م يبه تعم ج،ینتا سهیمختلف و مقا  یمدل در بازارها  نیا   یبا بررس توانندی م   ی آت  یهاپژوهش

  ی و فناور  یفرهنگ  ،ینقش عوامل نهاد یبررس  ن،ی آورد. علاوه بر ا   هماطلاعات و رفتار بازار فرا  انيم  دهيچي از روابط پ  یترق ي درک عم  تواندی کلان م  یهاو داده   نيماش یريادگی

 تر منجر شود. جامع  یهابه توسعه مدل   تواندی م  یتقارن اطلاعات فيتضع ای ت یدر تقو 

برابر به   یدسترس جادی و ا یمال  یگزارشگر تي فيبهبود ک ،یاطلاعات تيشفاف یبر ارتقا  ینظارت  یو نهادها  گذاراناست ياست س یضرور ه،یبازار سرما ییبهبود رفتار و کارا   یبرا

  ش ی و افزا  ی به کاهش عدم تقارن اطلاعات  تواند یم   ینظارت  یهانظام   تی اطلاعات و تقو  یفناور  یهارساخت ی توسعه ز  ن،يتمرکز کنند. همچن  گذارانه یسرما  یتمام   یاطلاعات برا

 . دی نما   فایبازار ا   یدار ی و پا  یريگم ي در بهبود تصم  ینقش مهم   تواندی م  زين  یرفتار   یهای رياطلاعات و کاهش سوگ  ليتحل  نهيدر زم  گذارانه یاعتماد در بازار کمک کند. آموزش سرما 

 نویسندگانمشارکت 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می
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همکاران و    ابراهيم زاده   

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چيانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 پژوهش حامی مالی نداشته است. این 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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