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 چكيده

تأثیر  بر تخصیص منابع در بازار سرمایه  گذاران  سرمایه  گیریبر قضاوت و تصمیممؤثر  کسب شناخت از عوامل  

پژوهش حاضر    .دارد  بسزایی پیشران هدف  الگوی    ایگذاران حرفه بر قضاوت سرمایه مؤثر  های  شناسایی  ارائه  و 

است. در تحقیق حاضر با استفاده از روش مطالعات اسنادی و روش    محیطی  در شرایط نااطمینانی  هااثرگذاری آن

نفر از خبرگان و مدیران    31 شناسایی شده است. بدین منظور با  گذارانیه قضاوت سرماهای موثر بر  دلفی، پیشران

بازار سرمایه گواهینامة حرفههای سرمایهشرکت دارند در سال  گذاری که در  با تحلیل    1403ای  مصاحبه شد. 

  روه عوامل مرتبط با محیط شناسایی و به چهار گ  گذارانه یقضاوت سرماپیشران مؤثر بر    29ها   محتوای این مصاحبه 

های تاثیرگذار،  بندی دیگر این عوامل به پیشرانسیاسی، اقتصادی، اجتماعی و قانونی تقسیم شدند. طی یک طبقه

پیشران    10دهد که  بندی نشان می تاثیرپذیر، دو وجهی و مستقل تقسیم شدند. نتایج حاصل از تحلیل این طبقه

از جمله »پیچیدگی استانداردهای حسابداری و حسابرسی«، »ریسک سیاسی«، »انتخابات و تغییرات دولت«، »ابهام  

ات و بازاریابی«، »ارتباط صنعت و جامعه و دانشگاه«، »سهم ارتباط نسبت به نتایج آتی دعاوی حقوقی غیرعادی«، »

گذاران« از  شرکت از بازار«، »شفافیت اطلاعاتی«، »معاملات عمده با اشخاص وابسته« و »قوانین حمایت از سرمایه

پیشرانکلیدی بر  ترین  مؤثر  سرمایه های  پیشران  گذارانسرمایهاطلاع    .استگذاران  قضاوت  این  نقش    در ها  از 

از  گذاران  تواند به تخصیص بهینة منابع در بازار سرمایه کمک کند. آگاهی سرمایه آنها می  به تصمیمات دهیشکل 

و    قضاوت   در  موفقیت  .نیز مفید باشد  رقابتی   فضای  در  های پیشرفتاستراتژی در اتخاذ    تواندها میاین پیشران 

.  دارد   بستگی  تحول  حال  در  سیاسی  و  قانونی  محیط  آنها با  سازگاری  توانایی  گذاران بهگیر آگاهانة سرمایه تصمیم

  خود   و  آورند  دست  به  رقابتی  مزیت  توانندمی   بیرونی،  هایمحیط   به  فعال  پاسخ  و  تغییرات  پذیرش  گذاران باسرمایه

 سودآوری آماده کنند.   و  رشد  برای  را

 اطلاعاتی، آینده پژوهی   گذار، نااطمینانی، محیطقضاوت سرمایه  های كليدی:واژه 

 1404/ 03/ 26تاریخ پذیرش:        1404/ 03/ 25تاریخ دریافت: 

mailto:farzin.rezaei@iau.ac.ir
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 مقدمه   -1

های سودآور، نقشی کلیدی  گذاری، شریان حیاتی هر اقتصادی است و تخصیص بهینه منابع مالی به فرصتسرمایه

ای به عنوان بازیگران اصلی بازار سرمایه، گذاران حرفه کند. در این میان، سرمایه در رشد و توسعه اقتصادی ایفا می 

انداز اقتصادی  دهی به چشمها و شکلهای خود، نقش مهمی در هدایت سرمایهبا اتکا به دانش، تجربه و تحلیل

این رو2024،  1)مایارنی و همکاران دارند از    سم یمکان  کی  گذاران نسبت به اطلاعات شرکتسرمایه  مطالبات  ،(. 

  ا یخواهند )گارسیم ییپاسخگو  هاشرکت  تیریاز مدگذاران سرمایهآن  قیاست که از طر در عصر حاضر یتیحاکم

را در مورد    یاطلاعات  ایگذاران حرفهسرمایه که    یهنگام  ،های پیشین نشان دادند کهپژوهش(.  2021،  2و هررا 

ازشرکت م  اطلاعاتی  یهاکانال  طریق  ها  میبه دست  گفتگو،    یهاسمیمکان  قیاز طر  توانندیآورند،  مانند  فشار 

؛  2016،  3و نوردبرگ   یبگذارند )مک نالت  ریتأث  تیریمد  ندهیآ  یهاتیو اقدامات خروج بر فعالی  ر یگ  یرا  شنهادات،یپ

گیری آگاهانه و منطقی بر  گذاران به توانایی تصمیمای سرمایهقضاوت حرفهاز این رو،    .(  2023،  4آشیرو و همکاران 

ها، از  ها و شیوه اساس تخصص، تجربه و تحلیل شرایط بازار اشاره دارد. این قضاوت شامل طیف وسیعی از مهارت

فرصت ارزیابی  سرمایهجمله  ریسکهای  ارزیابی  پیشگذاری،  و  است ها  آینده  روندهای  و  بینی  )آسای 

 .  (5،2024همکاران

به   ینانیاطمنا  پذیرد. چراکه،گذاران در محیطی همراه با نااطمینانی صورت میدر اکثر مواقع قضاوت سرمایه  

دارد که در آن سرما   یتیوضع پ  گذارهیاشاره  به  خود    یهای گذار هیسرما  یامدها یپ  ای  جی نتا  قیدق  ینیبش ی قادر 

 اجتماعی  ی حت  ای  ی واسیس  ،ی از عوامل اقتصاد  یناش  تواندیم  نانیعدم اطم  نی. ا(2017،  6)رشید و سعید ستین

ها  آن  یریگمیدر رفتار و تصم  رییدارد و منجر به تغ  یقیاثر عم  گذارانهیبر قضاوت سرما  نانیعدم اطم  طیشرا.  باشد

مناسب، اثرات   یهای استراتژ نیکمک کند تا با تدو گذارانهیبه سرما تواندیم  محیط پیرامون. درک بهتر شودیم

گیری در  ، تصمیماما   .(2022،  7)رشید و همکاران نداتخاذ کن  یبهتر  ماتیرا کاهش داده و تصم  ینانیاطمنا  یمنف

های  یکی از چالش   های خاص خود را به همراه دارد.شرایط نااطمینانی، که ویژگی بارز دنیای امروز است، چالش 

ای با استفاده از ابزارهای مختلف، تلاش  گذاران حرفه سرمایه .  بینی آینده استاصلی در شرایط نااطمینانی، پیش 

در   .قطعیت همراه هستندها همواره با درجاتی از عدم بینیبینی کنند، اما این پیش کنند تا آینده بازار را پیش می

روز نگه دارند.  طور مداوم بازار را رصد کرده و اطلاعات خود را به به   یدبا  یاحرفه  گذارانیه سرما  ینانی،نااطم  یطشرا

  ی برا   یدبا  گذارانیهاثر بگذارد و سرما  یهسرعت بر بازار سرمابه   تواندی م  یاسیو س  یاقتصاد   محیطدر    یعسر  ییراتتغ

  یدیجد  یهافرصت   تواندیم  ینانینااطم  یطشراالبته از سوی دیگر،    اشند.ب  ه آماد   ییرات،تغ  ینموقع به اواکنش به 
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-فرصتها به نفع خود استفاده کنند.  فرصت  یناز ا  توانندی باهوش م  گذارانیهکند و سرما  یجادا  گذارییه سرما  یبرا 

در  ،  هاشرکت این    زیرا  .کنندی خود توجه م  یاجتماع  یتکه به مسئول  ییهاشرکت گذاری در  هایی نظیر سرمایه

متعددی    هایو پیشران  ، عواملبنابراینجامعه برخوردار خواهند بود.    یاز سو  یشتری ب  یتاز حما  ینانی،نااطم  یطشرا

ها  این پیشران   .از اهمیت بالایی برخوردار است   عواملگذارند و شناخت این  ای اثر میگذاران حرفهبر قضاوت سرمایه 

این    شناساییرا شامل شوند.    محیط اجتماعی و حتی محیط قانونیتوانند از عوامل کلان اقتصادی و سیاسی تا  می

مهم  ،بازار ی اطمیناننا در شرایطای حرفه گذارانچگونگی پاسخ سرمایه و ها برای درک بهترها و تعامل آنپیشران

  گذاری در شرایط سرمایهتری را برای  های قویاستراتژیتوانند  میگذاران  ها، سرمایهاست. با بررسی این پیشران

 .تری را ایجاد کنندکرده و تصمیمات آگاهانه  ی اتخاذاطمیناننا

پ  یپرسش اصل  ینبنابرا بر قضاوت سرما  هاییشران آن است که    نهایت   در  و  کدامند؟  یاحرفه   گذارانیهاثرگذار 

 باشد؟ می  چگونه  یاحرفه  گذارانیه موثر بر قضاوت سرما  هاییشرانپ  یریو اثرپذ  یاثرگذار   یالگو
 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش  -2

.  است  سختها  آن  ینیبشیکارآمد هستند و پی  مال  یبازارهادر محیط دانشگاهی همواره فرض بر این است که  

  های پژوهشداشته باشد.    زیادی  تیاهم  گذارانه یسرما  یبرا  دیبا  یمال  لگرانیتحل  یهاهیو توص  هاینیبش ی ، پبنابراین

رسد  یبه نظر م  در دنیای امروز  ،نظریات آکادمیکصرف نظر از  .  دنکنیم  تیا حم  نظریه  نیاز ا  یتا حد   پیشین نیز

اگرچه به نظر    ،. بعلاوه دارند  ییاعتماد بالا  ایگذاران حرفهی سرمایهگذاران خرد به تخصص مالهیاز سرما  یاریبس

اما  اعتماد ندارند،    ایگذاران حرفهسرمایه  یهاینیبشیو پ  هاهیتوصتمامی  به    یبه طور کل  گذارانهیسرما  رسدیم

تخصص   همچن  گذاران سرمایهصنعت  در  به  مدآن  ارتباطات  نیو  با  و  دهندمی  تیاهم  هاشرکت  رانی ها  )براون 

  یاصل  ی هستند که مخاطباناحرفه  گذارانهیسرما(. در ابتدا این  2024،  2؛ جانسون و همکاران 2019،  1همکاران

ا  هاشرکت بعداً  اگرچه  اخت  شوندیم  یها عمومگزارش   نیهستند،  با  رندیگی خرد قرار م  گذارانهیسرما  اریو در   .

)جانسون و همکاران،  بگذارند  ریسهام تأث  متیبر ق  توانندی می  احرفه   گذارانهیسرما  ،های مالیصورتکردن    یعموم

2024.) 

اینکه   به  مانند    ییپاسخگو  یهاکانال  قیخود را از طر  یمالر یو غ  یعملکرد مال  ی سهام  یها شرکتبا توجه 

امانفعان قرار میدر اختیار ذی  و  کنندیم  اطلاع رسانی  یمال  یهاصورت ،  گذارانسرمایهموارد،    یدر برخ  دهند 

؛  2021)رازاک و همکاران،  باشند   یها ناراضکانال  نیاطلاعات به دست آمده از ا  ای  ییممکن است از سطح پاسخگو

 .  (2023آشیرو و همکاران،  

گذاران را تحت الشعاع قرار دهد. همچنین،  های سرمایهها و قضاوتتواند تحلیلچرا که نقص اطلاعاتی می

اقتصاد  سیاسی،و    ینوسانات  نااطمینانطیمح  تغییرات  ا  ی  تصم  کنندیم  جادیرا  آن  در    آگاهانه   یریگمیکه 

ای  گذاران حرفهدر شرایط نااطمینانی، قضاوت سرمایه .  استی مطلوب، هم علم و هم هنر  گذار ه یسرما  درخصوص
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،  1)بوتسکا و میلیکندهای سودآور ایفا می ها به سمت فرصت نقشی حیاتی در تخصیص بهینه منابع و هدایت سرمایه

2023)  . 

پیشران بسیاری هستند که اتیح  هایبنابراین    ریتأث  نااطمینانی،  طیدر شرا  یاگذاران حرفههیبر قضاوت سرما  ی 

 کند. یها را روشن مآن  یریگمیتصم  یهایتراتژو اس  ندها یعوامل، فرآ  نیگذارند. درک ایم

 ماتیدر شکل دادن به تصم  ینقش اساس  یاقتصاد  توان چنین عنوان داشت که محیط از منظر بعُد اقتصادی می

  دی اقتصاد کلان مانند نرخ رشد تول  یدی کل  یهابه دقت شاخص   یاحرفه   گذارانهیسرما  هموارهگذاران دارد.  هیسرما

  مات یتصم  تیاقتصاد و هدا  یکل  لامتس  یابیبه ارز  ارهای مع  نینظر دارند. ا  ریبهره را ز  یهاتورم و نرخ   ،یناخالص داخل

استراتژی  و حفظ    یاستفاده از فناور  ر،یمتغ  طیانطباق با شرا  ییتوانا  ،اما  کند.ی کمک م  ییدارا  صیتخص  درخصوص

موفق    ینیبشی پ  رقابلی غ  یانداز مالچشم  کیسازد در  یگذاران را قادر مهی است که سرما  ای مهمنکته  مناسب،

نفعان  ی تمامی ذیبلکه برا  ،یاحرفه   گذارانه یسرما  یرا نه تنها برا   یارزشمند  یهانش یها بمحرک   نیشوند. درک ا

)جانسون و همکاران،  کندی مدرن است، فراهم م  یمال  یبازارها   یهایدگیچیدر پ  یابیریکه به دنبال مس  فردیهر    و

از    ی دیگرکی ی نیزقانون طیمحتواند نشات گرفته از قوانین باشد، بنابراین از آنجایی که روند اقتصادی می .(2024

  ط یمح  نی. اشودمحسوب می  یاحرفه  گذارانه یو قضاوت سرما  یریگمیتصم  ندیدر فرا  کنندهنییو تع  یدیعوامل کل

  ی مال   یانصاف و اعتماد در بازارها   ت،یمنظور حفظ شفافاست که به  ینظارت  یهامقررات، و چارچوب   ن،یشامل قوان

بازار و   ی در رونداز دستکار   یر یبه کاهش تقلب، جلوگ  تواندیم  یقو  یقانون  ط یمح  کی. وجود  شودیم  نیتدو

عدم    شیافزا  بهممکن است منجر    یقانون  یهاکه ضعف در چارچوب   یکمک کند، در حال  یاعتماد عموم  شیافزا

 . (2023،  2)هپبورن شود  گذارانهیدر رفتار سرما  رییو تغ  نانیاطم

.  باشدمی  یمال  یدر بازارها   یاحرفه  گذاران هیبر قضاوت سرما  رگذاریعوامل تأث   دیگر از  یکنیز ی  یاسیس  طیمح

سطح    تواندیکه م  باشدی میالمللنیو روابط بی  اسیدولت، ثبات س  یهااست یس  پیامدهایی نظیر  شامل  طیمح  نیا

  نانیعدم اطم  ها،است یدر س  یناگهان  راتییدهد. تغ  رییتغ  یتوجهرا به شکل قابل   های گذاره یو بازده سرما  سکیر

شود و    گذارانهیسرما  یاعتمادی ب  شیممکن است باعث افزا  یالمللنیو ب  یداخل  یهاوجود تنش   یحت  ای  ی واسیس

و    هاسک یر  یابیارز  یبرا   یاحرفه   گذارانه یسرما.  قرار دهد  ریتحت تأث  یاقتصاد ندهیها را در خصوص آقضاوت آن 

اپردازندیم  یاسیس  ط یمح  قیدق  لیهمواره به تحل  رو،ش ی پ  یهافرصت تا   کندیها کمک مبه آن  هالیتحل  نی. 

تأث  یترآگاهانه   یهایریگمیتصم از  و  دهند  پاتان کنند  یر یجلوگی،  احتمال  یمنف  راتیانجام  و  ،  3)ویسینوسکی 

2014)  . 

  جامعه   ک یمختلف در    یهاافراد و گروه  انیها، هنجارها، باورها و تعاملات مشامل ارزش   ی نیزاجتماع  طیمح

  یا حرفه  گذارانه یبگذارد. سرما  ریتأث  یگذار ه یسرما  یبر رفتارها  میرمستقیغ  ای   میبه صورت مستق  تواندیاست که م

  ، یانتظارات اجتماع   ریتحت تأث   گذارد،یم   ریتأث  یمال  یبر عملکرد بازارها   یها به طور قابل توجهآن  تصمیماتکه  

افراد حاکم   انیو حس اعتماد م  یقو  ی که تعاملات اجتماع  یجوامع  در  .دارند  قرار  یارتباط  یهاشهرت و شبکه 

 
1 . Bouteska & Mili 
2. Hepburn 
3. Wisniewski & Pathan 
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  ی بلندمدت اتخاذ کنند. از سو   یهای بر همکار  یتر و مبتنجسورانه   ماتیممکن است تصم  گذارانه یاست، سرما

  ی زیگرسک یر شیموجب افزا توانندیم شوند،یم شناخته ینابرابر  ای یاعتمادیکه با ب یاجتماع یهاطیمح گر،ید

 .  (2023،  1)میلو و همکاران کارانه شوندمحافظه   ماتیبه سمت تصم  گذارانهیرفتار سرما  رییتغ  و

 

 نااطمينانی 

  دهد اجازه می  سرمایه  کنندگانتأمین  به  زیرا  است؛  سرمایه  ترین اطلاعات بازارمهم  جمله  از  حسابداری  اطلاعات

 به.  باشند  داشته  نظارت  خود  منابع  از  استفاده  نحوه  بر  و  کنند  ارزیابی  را  گذاریسرمایه  هایفرصت  بالقوه  بازده

  حسابداری   به اطلاعات  دقیقی  توجه  گذارانسیاست  و  پژوهشگران  بازار سرمایه،  بازیگران  بیشتر  که  است  دلیل  همین

های نقدی  های موردانتظار یا جریاندرباره بازده  ناقصی  اطلاعات  گذارانسرمایه  که  زمانی.  دارند  سود  اعلام  جمله  از

دارند، باید درباره فرآیندهای ناشناخته با استفاده از هرگونه اطلاعات در دسترس آگاهی کسب کنند. بدلیل وجود  

 گیری الگوسازی شود. های مختلف تصمیم، این اطلاعات باید با استفاده از روش2نااطمینانی 

نااطمینانی وضعیتی است که در آن اطلاعات کافی برای آگاهی از احتمالات نتایج ممکن درباره یک پدیده  

( و کسب آگاهی درمورد موضوعاتی که با عدم اطمینان روبرو هستند، در اصطلاح  3،2015وجود ندارد )ویلیامز 

 شود. نامیده می  4یادگیری 

گذاران اطلاعات  گذارد و همچنان که سرمایهگذاران بر قیمت سهام تاثیر مینااطمینانی با تاثیر بر باورهای سرمایه

 (. 2015،  5ها در طول زمان نیز تاثیرگذار است )چوی کنند، بر تغییر قیمتبیشتری درباره اقتصاد کسب می

 

 عقلایی  انتخاب  تئوری

  تئوری  این  عطف  نقطه  و  است  6عقلایی  انتخاب   تئوری  اقتصاد،  در  انسان  گیریتصمیم   و  قضاوت  مطالعه  آغازین  نقطه

  گیری تصمیم وضعیت برای( SEU) ذهنی انتظاری مطلوبیت تئوری نامطمئن، فضای در گیریتصمیم  تبیین برای

  در   گیریتصمیم  با  اغلب  و  رودمی  شمار  به  دستوری  و  هنجاری  نظریه  نوعی  نظریه  این.  است  نامطمئن  فضای  در

  عنوان  به  ذهنی  انتظاری  مطلوبیت  در نظریه  شده  تبیین  عقلایی  اصول  از  انحراف.  گیردمی  قرار  مقایسه  مورد  واقعیت

  فهم   برای  چارچوبی  عقلایی،(  عمل)  کنش  تئوری  همچنین  عقلایی  انتخاب  تئوری.  شود  می  تلقی  عادی  غیر  پدیده

  شخص   که  است  آن  بر  دال  عقلانیت  معنای  عقلایی،  انتخاب  تئوری  در.  باشدمی  اقتصادی  رفتار  و  اجتماعی  هایمدل

  برای   نیاز  مورد  اطلاعات  تمامی  به  وی  ضمناً  گیرد،می  تصمیم  سپس.  کندمی   استدلال  ابتدا  عملی،  هر  از  قبل

 (1400کند)آقاها و همکاران،  می  استفاده  هاآن   از  و  داشته  دسترسی  گیریتصمیم

 

 
1 . Millo et al 
2.  Uncertainty 
3.  Williams 
4.  Learning 
5.  Choi 
6.  Rational Choice Theory 
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 ها محيط اطلاعاتی شركت 

مجموعه  به  سازمان  میمحیط  گفته  عناصری  برای  ی  بالقوه  پتانسیل  دارای  و  کرده  احاطه  را  سازمان  که  شود 

باشند. این عوامل و عناصر ممکن است در  اثرگذاری بر عملکرد سازمان و در نهایت دستیابی به اهداف سازمانی می

در واقع بحث محیط سازمانی از زمان پیدایش و حاکمیت  .  درون مرزهای سازمان یا در خارج از آن قرار داشته باشند

ها را نادیده بگیرند  ها بر سازمانثیر محیطاتوانستند به راحتی تهای باز آغاز شد که محققان دیگر نمیمدل سیستم

محیط داخل  .  ها ایجاد شوندو به منظور بررسی این ارتباطات علی لازم بود برخی نظریات کاربردی در مورد محیط

ها نظارت  اند و مدیر برآنان شامل تمامی عناصر و عواملی است که در درون مرزهای سازمان قرار گرفتهسازم 

در طول  .  باشدریزی استراتژیک برای مدیران میی فرآیند برنامهبررسی محیط، چالش برانگیزترین جنبه.  کندمی

ها تأثیر بگذارد نیاز  گذرد و ممکن است بر سرنوشت آنها میها به آگاهی از آنچه که در محیط آنحیات، سازمان

توان تحلیل محیط را به عنوان یک ضرورت سازمانی برای  هر سازمان و در هر شرایط و زمانی می. لذا در  دارند

ای  ی خودنمای سازمان است و امروزه یکی از وظایف دورهبه عبارتی تحلیل محیط، آینه. بهبود عملکرد انجام داد

  قادر  را  ســازمان  محیطی،  و  داخلی  هایتحلیل  و  . تجزیــهبه انجام آن اقدام کند  ه باید مکرراًهر مدیر است ک

  طریق   از.  کند  شناسایی را  خود  رقابتی  ضعف  نقاط  و ویژه  هایشایستگی  عینی،  صورت  به  و  دقت  به  تا  ســازدمی

  و کرده  گذاریسرمایه رقابتی هایفرصت تکمیل جهت در توانندمی مدیران ها آن از حاصل اطلاعات و تحلیل این

  قادر  را  سازمان  ضعف،  و نقاط  هاشایستگی  شناسایی.  بکاهند   هاآن  اثرات  از  و   کاهش  نحوی  به  را  هاتهدید  و  موانع

 .کند  انتخاب  را  محیطی  نیروهای  با  رویارویی  و  مواجهه  هایاستراتژی  تا  سازدمی

 

 عقلانيت و رفتارگرایی 

های مورد استفاده در رویکردهای رفتاری، مفروضات مبتنی بر عقلانیت کاملِ عامل اقتصادی کنار گذاشته  در نمونه

های مبتنی بر عقلانیت  ها و ناتوانی نمونه های غیر معمول و تکرار این پدیده شده است. در حقیقت وجود پدیده

گذاری کنند. در اقتصاد  کامل برای توضیح آن، محققان را بر آن داشت تا علل آن را بیابند و رویکرد جدیدی پایه

کلاسیک و در نتیجه مالیه پیشرفته عقلانیت یعنی پافشاری بر مفروضات نظریه مطلوبیت انتظاری زاییده فون  

( و اینکه عامل اقتصادی تمامی اطلاعات مورد نیاز را در دسترس داشته و ضمناً از  1947نیومن و مورگن سترن)

کند. دو فرض اصلی گذاری اوراق بهادار استفاده میصمیمات و از نظر مالیه پیشرفته در قیمتتمامی اطلاعات در ت

سازی مطلوبیت نهایی و رفتار کاملاً عقلایی عامل اقتصادی کنار گذارده شده  رویکرد عقلانیت کامل، شامل بیشینه

قابل شناختی هستند و اینکه افراد به  است. در اقتصاد کلاسیک فرض بر این است که افراد دارای انتظارات ثابت و  

دنبال به حداکثررسانی انتظارات خود هستند. گروه دیگر بر این باورند که انسان در عقلانی برخورد کردن با مسائل  

محدودیت  سایمون)با  است.  مواجه  نمونه 1955هایی  در  کامل  عقلانیت  جای  به  را  محدود  عقلانیت  های  ( 

گیری و  ر استفاده از نظریه مطلوبیت انتظاری به عنوان نمونه رفتار انسان در تصمیمگیری پیشنهاد کرد و دتصمیم

گیری شهودی  سازی مطلوبیت نهایی ایجاد تشکیک کرد. بر اساس این ایده، کانمن و تورسکی نمونه تصمیمبیشینه

روش از  استفاده  در  محدودیت  وجود  یا  ناتوانی  علت  به  افراد  آن  در  که  کردند،  ارائه  در  را  عقلایی  کاملاً  های 



 و همکاران عبداله احمدي ... /  در  اهاي و ارائه الگوي اثرگذاري آن گذاران حرفههاي اثرگذار بر قضاوت سرمايهشناسايي پیشران 

 1406زمستان   / 64پیاپي  / 16دوره  705

کنند.  تر تعریف میای واقعیکند. مطالعات رفتاری انتظارات را به شیوهگیری، به قواعد سرانگشتی بسنده میتصمیم

گذاران اشتباهات  شود سرمایه شناسی انسان ریشه دارد، باعث میشرایط مبهم آتی و اشتباهات شناختی که در روان

 (.1397گیری انتظارات خود داشته باشند)بینشیان و دهدار،  سیستماتیک در شکل 

 

 آینده پژوهی 

های گوناگونی پژوهی در مقام یک دانش، هنر پذیرش عدم قطعیت آینده و محتمل دانستن امکان وقوع حالتآینده

دهد که هرگز مطمئن نیست و  های مختلف خبر میپژوهی از آیندهاز آینده به جای یک آینده خاص است. آینده 

)تقی است  غیرمنتظره  رویدادهای  وقوع  آبستن  همکاران،  همیشه  و  مهم(.  1395لو  از  یکی  راستا  این  ترین  در 

-ریزی برپایه سناریوها روشی برای پذیرفتن و احاطه عدم قطعیت . برنامهپژوهی، سناریونویسی استهای آینده روش

ها )با تحرک قدرت داستان سرائی(  های بدیل( و هدایت و رهبری از میان پیچیدگیها )از طریق کند و کاو آینده

های میانجی که در ابتدا موجب بروز  ریزی سناریویی را به عنوان ابزار خلق بحرانتوانیم برنامهدهد. میارائه می

شوند، در نظر بگیریم، نکته کلیدی وادار ساختن افراد به کنار گذاشتن  انکار یا عصبانیت و سپس اقدام شجاعان می

ریزی  همان مسیر است، به دلیل برنامهمنطقه امن آرام خود و برانگیختن مدیران به توقف پیروی از حرکت در  

بینی و  ریزی سناریو، پیشسناریویی نیاز به وجود توازن هنرمندانه بین موارد معلوم و نامعلوم دارد. هدف برنامه

کند تا با نگاه به آینده و بررسی  گوئی آینده یا فراهم کردن تصویر دقیقی از آینده نیست، بلکه کمک میپیش

ر بالقوه بر آینده تأثیر گذارند، بتوان تصمیم بهتری گرفت. هدف اصلی سناریوسازی و سناریوها،  عواملی که به طو

پذیر آینده برای روش کردن  های امکانها برای کشف و بررسی تمام یا برخی از حالت گیرندهتوانمندسازی تصمیم

د از انجام اقدامات راهبردی، قبل از انجام  ها بایگیرندههاست. بنابراین، تصمیماقدامات زمان حال و نتایج آتی آن

 (.  1396تفکر راهبردی خودداری کنند )موسوی و کهکی،  
 

 پيشينه پژوهش  -3

اعتماد2024جانسون و همکاران) به  نسبت    یاحرفه  و  یایرحرفهگذاران غیهسرما  ( در پژوهش خود به بررسی 

گذاران  یهسرماها پرداختند. نتایج بیانگر آن بود که  یگذار یهآن بر سرما  یراتو تأث  یمال  گرانیلتحل  یهایهتوص

دهند.  انجام میها را  آن  یها یهاعتماد کرده و توص  یمال  گرانیلبه تحل  یاگذاران حرفهیهاز سرما  یشترب  یا یرحرفهغ

اند و همین امر باعث  های خرید بوده ای بیشتر تحت تاثیر توصیهگذاران غیرحرفهبعلاوه، نتایج نشان داد که سرمایه

 اند. بین بودهگذاران بیش از حد خوشیرند و این سرمایهرا بپذ  گذاریرمایهس   هاییسکرشده بود تا  

های معاملاتی با توجه به نوع  گذاران در استراتژیهای سرمایه( با بررسی سوگیری2024)1فینت و همکاران 

ین نتایج همچندهند.  معاملات را انجام می  یشتری نسبت به مردانکه زنان با دقت بجنسیت به این نتیجه رسیدند  

زنان  گذاری  سرمایه  یسبدها گذاری بوده است و  یت و ضرورت استفاده بیشتر از زنان در امر سرمایهاهم  بیانگر

 
1 . Finet et al 
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از حد مردان در    یشحضور ب  و در نهایت نتایج نشان داد که  بد بازار سهام داشتند  یطارزش را در شرا  بالاترین

 سوداگرانه باشد.   یها بکننده در توسعه حبایلعنصر تسه  یکتواند  یم  یمعاملات  فرآیندهای

پرداختند.  سهام    یعملکرد آت  و  یا گذاران حرفهیهسرما  یمغز  یتفعال( به بررسی  2024)1بروسل و همکاران

نمودند. نتایج نشان داد    یابیارز  ی وبردار نمونه  را  گذارانیهسرما  یعصب  عملکرد،  MRIبا استفاده از  برای این منظور  

سرما  یزمان  که اطلاعات  یهکه  مسهام  گذاران  پردازش  فعالیرا  اکومبنس   یتکردند،  زمان(  NAcc)  2هسته    در 

ب  منجربهکه    یگذار یهسرما بود بوداز حد    یشعملکرد  بالاتر  است،  اه  پ  یزمان  یحت  نتایج  ین.    های بینییش که 

تواند به  یهسته اکومبنس م  یتنشان داد که فعال  نتایجماندند.    یباق  یقو   شدند،یدر اسکنر کنترل م  گذارانیهسرما

توجه قابل  آ  یطور  سهامعملکرد  پ  ینده  شانس  از  بالاتر  بررسیکند.    ینیبیشرا  اینکه    ی مغز  یتفعال  بعلاوه 

 کمک کند.  یندهسهام در آ  لکردعم  بینییش به پ  تواندمی  یاحرفه   گذارانیهسرما

ای به این نتیجه رسیدند  گذاران غیرحرفه( در پژوهش خود با عنوان قضاوت سرمایه2023)3آسای و همکاران 

 یابیاز شرکت، و ارزی  ادراک کل  ینده،عملکرد و ارزش شرکت در آی در قضاوت خود به  ا  یرحرفهگذاران غیهسرماکه  

 .  کنندتوجه می  یگذار یهمرتبط با سرما  یسکر

گذاران با سطح تحصیلات  های سرمایه( در پژوهش خود نشان دادند که قضاوت2021)4چاوهان و کوماردی 

گذاران با سوادتر، ارزش پیشنهادهای مالی را بهتر  گذاران بهتر است، چراکه سرمایهبالا در مقایسه با سایر سرمایه

 برند. های خود بیشتر بهره میای در جریان قضاوتدرک کرده و از پیشنهادات حرفه

گذاران پرداخت. نتایج نشان  نگری و بینش سرمایه( به بررسی اعتماد بیش از حد مالی و آینده2017)5مرکل 

  در خرید سهام   و تنوع کمتر  یشترب  یریپذ   یسکر  ی،تجار  یتفعال  یشمنجر به افزا  یاز حد مال  یشاعتماد بداد که  

گذشته    یتو نقش موفقگذار بود  سرمایه  از حد  یشتکامل اعتماد به نفس بنتایج در بلندمدت نشان دهنده  شود.  یم

 نشان داد. گذار  یهسرما  بعدی در خرید سهام را توسط  ینگر یندهآ  را بر

  بر قضاوت   یو عملکرد مال  یریتمد  یتفسیر   گزارش  تأثیر سطح درک  یبه بررس  یا در مطالعه(  2017)6لی

نتا  گذارانسرمایه تفسیر   یزمان  دهندیم  نشان  پژوهش  ینا  یجپرداخت.  گزارش  درباره  مد  یکه  عملکرد  یریت 

  ی(روند کاهش )  یشیافزا  روند  سود  یداریپا  درباره  گذارانیهقضاوت سرما  شود،یمارائه    ی(کاهش)  یشیغیرمنتظره افزا

.  یابد یبیشتر کاهش م  یریتمد  تفسیری  گزارش  یافت نکردننسبت به زمان در  یرانمد  شهرت  . همچنین،یابدیم

وضعیت  در    بالا(،کیفیت  )معتبر باشد    خارجی  شامل مفاهیم  یریتمد  یکه گزارش تفسیر  ین، هنگامیبر ا  علاوه

 دارد.  یسود روند کاهش  درباره پایداری  گذارانیه قضاوت سرما  ی،کاهش  یمال  عملکرد

ی  اطلاعات حسابدار  یگذاران بر مبنا یهسرما  یریگیممدل قضاوت و تصم  یینتببه    (1403ادیبی و همکاران)

گذاری بر فرایند قضاوت  های فردی، روان شناختی و محیط سرمایهگیهای پژوهش بیانگر تاثیر ویژیافتهپرداختند.  

 
1 . Brussel et al 
2.  Nucleus Accumbens(NAcc) 
3 . Asay et al 
4 . Chauhan & KumarDey 
5 . Merkle 
6. Li 



 و همکاران عبداله احمدي ... /  در  اهاي و ارائه الگوي اثرگذاري آن گذاران حرفههاي اثرگذار بر قضاوت سرمايهشناسايي پیشران 

 1406زمستان   / 64پیاپي  / 16دوره  707

های رفتاری، هوش هیجانی و  گیری، سوگیریگذاران است. بر اساس نتایج بدست آمده سبک تصمیمو سرمایه

گذار بر قضاوت وی از اطلاعات حسابداری شرکت و شرایط بازار تاثیر معنادار دارد، همچنین  پردازش تحلیلی سرمایه

گذاری است. نتایج این  وی از محیط سرمایهگذار نیز تحت تأثیر قضاوت، ریسک پذیری و برداشت تصمیم سرمایه

تواند جهت نوآوری در بازار  گذاران شده و میگیری سرمایهتری از قضاوت و تصمیمپژوهش منجربه درک جامع

 .گذاری مورد استفاده قرار بگیرده خدمات سرمایهئسرمایه، نحوه ارائه اطلاعات به سهامداران و ارا

  ی ها گزارش  یافشا  ییگذاران از خوانایهسرما  یهاقضاوت  یرپذیریتاث  یابیارز( به  1402موسوی و همکاران)

های مالی شرکت دارای خوانایی افشای پایین باشند  نتایج نشان داد هنگامی که گزارشپرداختند.    شرکت  یمال

کند اما هنگامی که  گذاران تحت تاثیر قرار گرفته و افزایش پیدا میهای ارزیابی سرمایهمیزان حساسیت قضاوت 

گذاران تحت تاثیر قرار نخواهد گرفت. علاوه بر این مشخص گردید  باشد روانی پردازش سرمایه  بالاخوانایی افشا  

های مالی شرکت دارای خوانایی افشای پایین باشند شدت و کارایی جستجوی اطلاعات بیرونی  هنگامی که گزارش

  کندگذاران بر اطلاعات بیرونی تغییری پیدا نمیفزایش پیدا کرده ولی میزان اتکای سرمایه گذاران اتوسط سرمایه

(  یو سبک پردازش اطلاعات )خبرگ  ییخوانا  ی،احساس زبان  یرتاث( به بررسی  1399فغفور مغربی و همکاران)

نشان داد احساس زبانی مثبت و خوانایی ضعیف اطلاعیه  ها  تجزیه و تحلیل  پرداختند.  گذارانیهبر قضاوت سرما

گذاران تاثیر مثبت دارد. همچنین احساس زبانی مثبت و خوانایی ضعیف اطلاعیه  اعلان سود بر قضاوت سرمایه

گذاران که از خبرگی کمتری برخوردارند و از سبک شهودی برای پردازش اطلاعات  اعلان سود بر قضاوت سرمایه

گذارانی که از خبرگی بیشتری برخوردارند و از سبک تحلیلی ند، تاثیر مثبت و بر قضاوت سرمایهکناستفاده می

گذاران  کنند، تاثیر منفی دارد. نتایج تحقیق آن است که لزوم حمایت از سرمایهه میبرای پردازش اطلاعات استفاد

هایی برای افزایش خوانایی و همچنین استفاده از احساس زبانی متناسب با  کمتر خبره به وسیله ارائه دستورالعمل

 . رسدگذار امری ضروری به نظر میعملکرد کلی شرکت توسط نهادهای قانون

شرکت بر قضاوت    یکسب و کار و عملکرد مال  یتماه  یافشا  یرکیفیتتاث  یبررس( به  1398رضایی و همکاران)

نتایج پژوهش نشان داد که در شرایطی که کیفیت افشای ماهیت کسب و کار  ی پرداختند.  ا گذاران حرفهیهسرما

سرمایه باشد،  حرفهبالا)پایین(  سرمایهگذاران  برای  )کمتری(  بیشتری  تمایل  نتایج ای  همچنین،  دارند.  گذاری 

سب و  پژوهش اشاره دارد که در شرایط عملکرد مالی افزایشی )کاهشی(، کیفیت بالای )پایین( افشای ماهیت ک

دهد. علاوه براین، نتایج  گذاری در شرکت را افزایش )کاهش( میای برای سرمایهگذاران حرفهکار تمایل سرمایه

ای  گذاران حرفهکه کیفیت افشای ماهیت کسب و کار بالا )پایین( است، سرمایهپژوهش نشان داد که هنگامی  

 .گیرندپایداری سود شرکت را بیشتر )کمتر( در نظر می

-الگویابی تأثیر شیوه افشای اطلاعات نامشهود غیرمالی بر قضاوت سرمایهبه ارائه    (1398مصلی نژاد و همکاران)

دهد افشای اطلاعات نامشهود غیرمالی های پژوهش نشان می یافته  پرداختند.  ذاران در مورد عملکرد آینده شرکتگ

گذاران در مورد عملکرد مالی آینده شرکت را در کوتاه مدت تحت تأثیر قرار  همراه با روابط علی، قضاوت سرمایه

ه اطلاعات نامشهود غیرمالی در بلندمدت قابل تفسیر  ئگذاران از طریق ارادهد. اما تأثیرپذیری قضاوت سرمایهنمی

 .باشدمی
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 شناسی پژوهش روش -4

لحاظ هدف از  پژوهش  تهیه    ،کاربردی   این  در  است.  اکتشافی  ماهیت  لحاظ  قضاوت  های  پیشراناز  بر  اثرگذار 

گیری  از روش مطالعات اسنادی و روش دلفی استفاده شد. انتخاب تیم دلفی، با روش نمونه  ایحرفه  گذارانیهسرما

 توانایی و تمایل عملی، تجربه نظری، تسلط خبرگان شامل انتخاب هدفمند از نوع قضاوتی بوده است. معیارهای

-های سرمایه نفر از خبرگان و مدیران شرکت  31 این معیار،  توجه به بود. با پژوهش و دسترسی به آنان در مشارکت

 انتخاب شدند.    1403بودند در سال    ای بازار سرمایههای حرفهذاری که دارای گواهینامهگ

استفاده شد. در نتیجه   MICMACافزار  در پردازش اطلاعات از روش تحلیل اثرات متقابل ساختاری در نرم 

بعد )محیط قانونی، محیط اقتصادی، محیط اجتماعی، محیط سیاسی( بر  4پیشران اولیه در    29پایش متغیرها،  

 (.  1بندی شد )جدولای شناسایی و خوشهمبنای مطالعات کتابخانه

 
 ای حرفه گذارانسرمایه قضاوت های مؤثر برپيشران -1جدول 

 های اوليهپيشران ابعاد كلی

  محیط

 قانونی 

Var01 . یو حسابرس یحسابدار  یاستانداردهاپیچیدگی ،.Var02 شفافیت اطلاعاتی ،Var03 .  معاملات عمده با

. Var06، ابهام نسبت به نتایج آتی دعاوی حقوقی غیرمعمول.  Var05، عدالت سازمانی. Var04، اشخاص وابسته

ابهام با اهمیت در مورد   Var09.، گذارانقوانین حمایت از سرمایه  Var08. فرار مالیاتی،. Var07 تغییر قوانین، 

 تداوم فعالیت 

  محیط

 سیاسی 

Var10 .روابط سیاسی شرکت ،Var11 .انتخابات و تغییرات دولت  ،Var12 .ریسک سیاسی ،Var13 . بی ثباتی

 های دولتپشتیبانی و کمک. Var15، هاالملل و تحریمروابط بین. Var14، تصمیمات

  محیط

 اجتماعی 

Var16 .،مشارکت اجتماعی .Var17 ات و بازاریابیارتباط ،.Var18    ها و باورهای اجتماعیتوجه به ارزش  ،

Var19 . توجه به ترجیحات مشتری ،.Var20 نفعانانصاف و احترام نسبت به جامعه و ذی  ،Var21 .   ملاحظات

 و جامعه و دانشگاه ارتباط صنعت . Var22، های اجتماعیاخلاقی و مسئولیت

  محیط

 اقتصادی

.Var23 سهم شرکت از بازار ،.Var24 کنترل اقتصادی بر صنعت ،Var25 .اندازه و سابقه شرکت ،Var26 .

.  Var29، متناسب بودن قیمت محصول و کشش بازار. Var28، شهرت برند. Var27 راهبردها و اهداف مدیریت،

 گذاری در تحقیق و توسعه سرمایه

 

 های تحقيق یافته -5

 تحليل كلی محيط اطلاعاتی - 1-5

ای در شرایط نااطمینانی گذاران حرفهپیشران اثرگذار بر قضاوت سرمایه  29برآیند اثرات متقابل    2جدول شماره  

را در چهار بعُد اصلی )محیط قانونی، محیط سیاسی، محیط اقتصادی و محیط اجتماعی( نشان   ی در آیندهطیمح

های  دهد متغیردرصد است که نشان می   85/63بار و درجه پرشدگی    2دهد. نتایج این جدول بیانگر تعداد تکرار  می

رابطه عدد صفر است؛ این مقدار    304اند. از مجموع روابط قابل ارزیابی در ماتریس،  انتخاب شده بر هم تأثیر داشته

رابطه با مقدار یک دارای    193است.    بدان معناست که عوامل بر یکدیگر تأثیر نداشته و یا از یکدیگر متأثر نشده
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رابطه    164دارای روابط اثرگذاری نسبتاً قوی است. علاوه براین،    2رابطه با عدد    180و    تاثیر ضعیف نسبت به هم 

دارد و این به معنای آن است که روابط متغیرهای کلیدی بسیار زیاد بوده و از تأثیرگذاری و تأثیرپذیری    3عدد  

 زیادی برخوردارند.  

 
 های ماتریس و اثرات متقابل متغيرها تحليل اوليه داده -2جدول  

 شاخص 
اندازه 

 ماتریس 

تعداد  

 تكرار 

تعداد  

 صفر

تعداد  

 یک

 تعداد 

 دو 

تعداد  

 سه
 مجموع

درجه 

 پرشدگی

 % 85/63 537 164 180 193 304 2 29 مقدار 

 

درصد    99شدگی  بار چرخش از مطلوبیت و بهینه  2های مورد مطالعه با  ماتریس این پژوهش براساس پیشران

 (.  3های آن دارد )جدول  برخوردار است که حاکی از روایی بالای پرسشنامه و پاسخ

 
 شدگی ماتریسدرجه مطلوبيت و بهينه -3جدول 

 چرخش تأثيرگذاری  تاثيرپذیری 

68 % 21 % 1 

99 % 99 % 2 

 

 ارزیابی پلان تاثيرگذاری و تاثيرپذیری متغيرها  - 2-5

شیوه توزیع و پراکنش متغیرها در صفحه پراکندگی حاکی از میزان پایداری و یا ناپایداری سیستم است. در حوزه  

در مجموع دو نوع از پراکنش تعریف شده است که به    MICMACافزار  روش تحلیل اثرات متقابل/ ساختاری با نرم 

  Lپایدار پراکندگی متغیرها به صورت   های ناپایدار معروف است. در مدل سیستمهای پایدار و سیستمنام سیستم

های ناپایدار  است؛ در این مدل برخی متغیرها دارای اثرگذاری بالا و برخی دارای اثرپذیری بالا است. اما در سیستم

تر است؛ در این سیستم نیروهای مد نظر پیرامون محور قطری صفحه پراکنده است و در بیشتر  وضعیت پیچیده

 سازد.  پذیری دارد که شناسایی متغیرهای کلیدی را دشوار میبینابین از اثرگذاری و اثر   مواقع حالت

ای در شرایط نااطمینانی محیطی  گذاران حرفه، الگوی پراکندگی عوامل موثر بر قضاوت سرمایه1شکل شماره  

  (.1دهد. این الگوی پراکندگی به طور کلی بیانگر وضعیت یک سیستم ناپایدار است )شکل  را نشان می  آینده  در
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 آینده در نااطمينانی محيطی شرایط در  ایحرفه گذارانسرمایه  قضاوت بر موثر عوامل پراكندگی الگوی -1شكل 

 

 در آینده ای حرفه گذارانیه بر قضاوت سرمابندی عوامل مؤثر بر  دسته - 3-5

باشند. بنابراین سیستم تر تأثیرپذیر میاین عوامل بیشتر تأثیرگذار بوده و کم  كننده یا تأثيرگذار:عوامل تعيين

شوند. عوامل تأثیرگذار  بیشتر به این متغیرها بستگی دارد. این عوامل در قسمت شمال غربی نمودار نمایش داده می

ها است و میزان کنترل بر این عوامل بسیار  باشند، زیرا که تغییرات سیستم وابسته به آنها میترین مؤلفه بحرانی

  29شوند. از میان  عنوان متغیرهای ورودی سیستم نیز در نظر گرفته میمهم است. از طرف دیگر، این عوامل، به

احصاء    ایحرفه  گذارانیهقضاوت سرماهای اثرگذار بر  عنوان پیشرانشاخص به  10عامل بررسی شده در این تحقیق،  

شده است. در این پژوهش متغیرهای که در این قسمت هستند شامل: ابهام نسبت به نتایج آتی دعاوی حقوقی 

، راهبردها و اهداف  و جامعه و دانشگاهغیرمعمول، انتخابات و تغییرات دولت، بی ثباتی تصمیمات، ارتباط صنعت  

بازار،   از  بازاریابی، پیچیدگی  ارتباطمدیریت، سهم شرکت  و  شفافیت    ،یو حسابرس  یحسابدار  یاستانداردهاات 

 ها الملل و تحریمروابط بین  ،اطلاعاتی

نمایند. این  صورت بسیار تأثیرگذار و بسیار تأثیرپذیر، عمل می زمان به این عوامل، هم  عوامل »دووجهی«:

گیرند. طبیعت این عوامل با عدم پایداری آمیخته است، زیرا هر عمل  عوامل در قسمت شمال شرقی نمودار قرار می 

ها، واکنش و تغییری بر دیگر عوامل را به دنبال دارد. عوامل این ناحیه شامل: ریسک سیاسی،  و تغییری بر روی آن

گذاری در تحقیق و توسعه، عدالت سازمانی، قوانین حمایت از  سرمایه  ،های اجتماعیملاحظات اخلاقی و مسئولیت

ها و باورهای اجتماعی، معاملات عمده با اشخاص وابسته، انصاف و احترام نسبت به گذاران، توجه به ارزشسرمایه

 نفعان، اندازه و سابقه شرکتذی  جامعه و
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این عوامل در قسمت جنوب شرقی نمودار قرار    های »نتيجه«:عوامل »تأثيرپذیر« یا به بيان بهتر پيشران

های تأثیرگذار  ها نسبت به تکامل پیشرانها تأثیرگذاری پایین و تأثیرپذیری بسیار بالایی دارند. بنابراین آن دارند. آن 

باشند. در این پژوهش عوامل کنترل اقتصادی بر  ها عوامل خروجی میباشند، آنو دووجهی، بسیار حساس می 

صنعت، مشارکت اجتماعی، فرار مالیاتی، متناسب بودن قیمت محصول و کشش بازار، توجه به ترجیحات مشتری  

 در این ناحیه قرار دارند.  

یا مستثنی: پایینی هستند. آن   عوامل مستقل  و تأثیرپذیری  ها در قسمت  این عوامل دارای تأثیرگذاری 

ها نه باعث توقف یک عوامل اصلی و  غربی نمودار قرار داشته و گویا اصلاً ارتباطی با سیستم ندارند. زیرا آنجنوب

های دولت، شهرت برند، ابهام با اهمیت  شوند. عوامل پشتیبانی و کمکنه باعث تکامل و پیشرفت آن در سیستم می

 در مورد تداوم فعالیت، تغییر قوانین، روابط سیاسی شرکت در این ناحیه قرار دارند.  

  نااطمینانی محیطی   شرایط  در  ایحرفه  گذارانسرمایه  قضاوت  های مؤثر براشکال زیر نمایش گرافیکی پیشران

های سیستم ها بر سایر پیشرانها تأثیرات مستقیم و غیرمستقیم پیشراندهد. در این شکلآینده را نشان می  در

 مشخص شده است.  

 

 
 دیاگرام تأثيرات غيرمستقيم عوامل  -2شكل 
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 ترین تأثير(دیاگرام تأثيرات مستقيم عوامل )قوی -3شكل 

 
 دیاگرام تأثيرات مستقيم  و غيرمستقيم عوامل  -4شكل 



 و همکاران عبداله احمدي ... /  در  اهاي و ارائه الگوي اثرگذاري آن گذاران حرفههاي اثرگذار بر قضاوت سرمايهشناسايي پیشران 

 1406زمستان   / 64پیاپي  / 16دوره  713

 ها بر یكدیگرميزان اثرگذاری و تاثيرپذیری مستقيم پيشران -4-5

صورت مستقیم را براساس تأثیرگذاری به   ایحرفه  گذارانسرمایه  قضاوت  برهای مؤثر  ، پیشران5و    4جدول شماره  

پیشرانرتبه است  ذکر  به  لازم  است.  کرده  و  بندی  تأثیرگذاری  میزان  کنند  را کسب  امتیاز  بیشترین  که  هایی 

 کند.شان تغییر میتأثیرپذیری

 
 ميزان تأثيرات مستقيم عوامل بر یكدیگر -4جدول 

 رتبه 
علامت  

 اختصاری 
 متغير 

ميزان 

 تاثيرگذاری 
 رتبه 

علامت  

 اختصاری 
 متغير 

ميزان 

 تاثيرگذاری 

1 Var01 
 یاستانداردها پیچیدگی 

 یو حسابرس یحسابدار
440 16 Var09 

ابهام با اهمیت در مورد 

 تداوم فعالیت
344 

2 Var12  17 421 ریسک سیاسی Var21 
ملاحظات اخلاقی و 

 های اجتماعی مسئولیت
334 

3 Var11  18 401 انتخابات و تغییرات دولت Var26  334 راهبردها و اهداف مدیریت 

4 Var05 
ابهام نسبت به نتایج آتی 

 دعاوی حقوقی غیرمعمول
392 19 Var29 

گذاری در تحقیق و  سرمایه

 توسعه 
334 

5 Var17 20 382 ات و بازاریابی ارتباط Var04  325 عدالت سازمانی 

6 Var22 
و جامعه و  ارتباط صنعت 

 دانشگاه 
382 21 Var24  325 کنترل اقتصادی بر صنعت 

7 Var23 22 382 سهم شرکت از بازار Var27  325 شهرت برند 

8 Var02  23 373 شفافیت اطلاعاتی Var07  315 فرار مالیاتی 

9 Var03 
معاملات عمده با اشخاص 

 وابسته 
373 24 Var06  296 تغییر قوانین 

10 Var08 
-قوانین حمایت از سرمایه

 گذاران 
363 25 Var10  296 روابط سیاسی شرکت 

11 Var14 26 363 هاالملل و تحریمروابط بین Var15 
های پشتیبانی و کمک

 دولت
296 

12 Var25  27 363 اندازه و سابقه شرکت Var16  287 مشارکت اجتماعی 

13 Var13  28 354 بی ثباتی تصمیمات Var19 258 توجه به ترجیحات مشتری 

14 Var18 
ها و باورهای  توجه به ارزش

 اجتماعی 
354 29 Var28 

متناسب بودن قیمت  

 محصول و کشش بازار
220 

15 Var20 
انصاف و احترام نسبت به  

 نفعان جامعه و ذی
354  
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 ميزان تأثيرات غير مستقيم عوامل بر یكدیگر -5جدول 

 رتبه 
علامت  

 اختصاری 
 متغير 

ميزان 

 تاثيرگذاری 
 رتبه 

علامت  

 اختصاری 
 متغير 

ميزان 

 تاثيرگذاری 

1 Var01 
 یاستانداردها پیچیدگی 

 یو حسابرس یحسابدار
420 16 Var09 

ابهام با اهمیت در مورد تداوم 

 فعالیت
347 

2 Var12  17 418 ریسک سیاسی Var21 
ملاحظات اخلاقی و 

 های اجتماعی مسئولیت
346 

3 Var11  18 415 انتخابات و تغییرات دولت Var26  327 راهبردها و اهداف مدیریت 

4 Var05 
ابهام نسبت به نتایج آتی دعاوی  

 حقوقی غیرمعمول 
401 19 Var29 

گذاری در تحقیق و  سرمایه

 توسعه 
322 

5 Var17 20 387 ات و بازاریابی ارتباط Var04  321 عدالت سازمانی 

6 Var22 
و جامعه و   ارتباط صنعت

 دانشگاه 
374 21 Var24  315 کنترل اقتصادی بر صنعت 

7 Var23 22 371 سهم شرکت از بازار Var27  313 شهرت برند 

8 Var02  23 370 شفافیت اطلاعاتی Var07  311 فرار مالیاتی 

9 Var03 
معاملات عمده با اشخاص 

 وابسته 
369 24 Var06  310 تغییر قوانین 

10 Var08 25 364 گذارانقوانین حمایت از سرمایه Var10  298 روابط سیاسی شرکت 

11 Var14 26 354 هاالملل و تحریمروابط بین Var15 291 های دولتپشتیبانی و کمک 

12 Var25  27 354 اندازه و سابقه شرکت Var16  290 مشارکت اجتماعی 

13 Var13  28 351 بی ثباتی تصمیمات Var19 278 توجه به ترجیحات مشتری 

14 Var18 
ها و باورهای  توجه به ارزش

 اجتماعی 
350 29 Var28 

متناسب بودن قیمت محصول  

 و کشش بازار
272 

15 Var20 
انصاف و احترام نسبت به جامعه  

 نفعانو ذی
347  

 

انتخاب    ایحرفه   گذارانیهقضاوت سرماپیشران کلیدی مؤثر بر    10شده در این تحقیق،  بررسی   پیشران  29از میان  

از جنس    ایحرفه  گذارانیهقضاوت سرماهای کلیدی مؤثر شناسایی شده در رابطه با  شده است. بیشترین پیشران

های  ترین پیشرانها مؤثرترین و در عین حال کلیدیسیاسی و اجتماعی است. این پیشران  قانونی، محیط  محیط

 (.  6شوند )جدول  سیستم محسوب می
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آینده   در ای در شرایط نااطمينانی محيطیگذاران حرفههای كليدی مؤثر بر قضاوت سرمایهپيشران -6جدول 

 )مستقيم و غيرمستقيم(

 علامت

 اختصاری
 دسته متغير

 آمده دستامتياز نهایی به

تأثيرگذاری   رتبه

 مستقيم 

تأثيرگذاری  

 غيرمستقيم 

Var01 
و   یحسابدار  یاستانداردهاپیچیدگی 

 ی حسابرس
 1 420 440 محیط قانونی 

Var12  2 418 421 محیط سیاسی  ریسک سیاسی 

Var11  3 415 401 محیط سیاسی  انتخابات و تغییرات دولت 

Var05 
ابهام نسبت به نتایج آتی دعاوی حقوقی  

 غیرمعمول
 4 401 392 محیط قانونی 

Var17 5 387 382 محیط اجتماعی ات و بازاریابی ارتباط 

Var22  6 374 382 محیط اجتماعی و جامعه و دانشگاه ارتباط صنعت 

Var23  7 371 382 محیط اقتصادی  سهم شرکت از بازار 

Var02 8 370 373 محیط قانونی  شفافیت اطلاعاتی 

Var03  9 369 373 محیط قانونی  معاملات عمده با اشخاص وابسته 

Var08 10 364 363 محیط قانونی  گذاران قوانین حمایت از سرمایه 

 

 گيری  بحث و نتيجه -6

گیری آگاهانه و منطقی بر اساس تخصص، تجربه و تحلیل شرایط  گذاران به توانایی تصمیم ای سرمایهقضاوت حرفه

گذاری،  های سرمایهها، از جمله ارزیابی فرصتها و شیوهبازار اشاره دارد. این قضاوت شامل طیف وسیعی از مهارت

گذاران حتی در مواجه با اطلاعات یکسان  سرمایه   کهن موضوع  ایبینی روندهای آینده است.  ها و پیشارزیابی ریسک

گذاران  گیری سرمایههای متفاوتی دارند نشان از تفاوت در فرایندهای قضاوت و تصمیمگیرینیز قضاوت و تصمیم

  ی ا حرفه   گذارانه یقضاوت سرما  بر  تاثیرگذار  کلیدی  هایپژوهش حاضر پیشران. در  دارد  محیط پیرامونبا توجه به  

از روش مطالعات اسنادی و    یاحرفه   گذارانه یقضاوت سرماهای موثر بر  شناسایی شدند. برای شناسایی پیشران

استفاده شد.    MICMACافزار  روش دلفی و برای پردازش اطلاعات از روش تحلیل اثرات متقابل ساختاری در نرم 

های  در چهار گروه شامل محیط  یاحرفه  گذارانهیقضاوت سرماپیشران اثرگذار بر    29خبرگان ،   در مصاحبه با

سیاسی و  اجتماعی  اقتصادی،  پیشران  قانونی،  بندی  دسته  با  حاصله  نتایج  شدند.  پیشرانشناسایی  به  های  ها 

و    یحسابدار   یاستانداردها پیشران با عناوین پیچیدگی    10تاثیرگذار، تاثیرپذیر، دو وجهی و مستقل نشان داد که  

ات  ارتباطانتخابات و تغییرات دولت، ابهام نسبت به نتایج آتی دعاوی حقوقی غیرمعمول،    ی، ریسک سیاسی،حسابرس

، سهم شرکت از بازار، شفافیت اطلاعاتی، معاملات عمده با اشخاص  و جامعه و دانشگاهو بازاریابی، ارتباط صنعت  

  ی احرفه   گذارانهیقضاوت سرماهای اثرگذار بر  ترین پیشرانگذاران از کلیدیوابسته و قوانین حمایت از سرمایه
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ها و بازارهای مالی را  هایی که عملکرد شرکتبنابراین باید این نکته را در نظر داشت که همواره محیط  باشند.می

پیشران کلیدی بیان    10بوده است. نتایج پژوهش حاضر از بین    گذارانهیسرمادهند مورد توجه  تحت تاثیر قرار می

  ی ا حرفه   گذارانه یقضاوت سرماداشت که محیط قانونی، سیاسی، اجتماعی و اقتصادی به ترتیب بیشترین تاثیر را بر  

خواهند داشت و با استفاده از نتایج پژوهش حاضر از ده مقوله با امتیاز اثرگذاری برتر، پنج مقوله آن متاثر از محیط  

ز این رو،  باشد. اقانونی، دو مقوله متاثر از محیط سیاسی و اجتماعی و یک مقوله آن متاثر از محیط اقتصادی می

 خود آگاهی داشته باشند، چرا که با   قضاوت  دهیشکل  در  هاپیشران  اهمیت این  باید در خصوص  گذارانسرمایه

  در   پیشرفت  برای  هاییاستراتژی  و  بگیرند  آگاهانه  تصمیمات  توانندمی تحقیقات،    انجام  و  عوامل  این  بندی  اولویت

 .کنند  اتخاذ  فزاینده  رقابتی  اندازچشم   این

در    ایگذاران حرفهقضاوت سرمایهای در  کنندهطور کلی نکات بسیار مهمی هستند که نقش تعییناین موارد به 

 . آورده شده است   پنج عامل برترتحلیل  به اختصار  بازار دارند. در اینجا  

ای  گذاران حرفه توجهی بر قضاوت سرمایه تواند تأثیر قابلمی  یو حسابرس  یحسابدار  یپیچیدگی استانداردها  

 مالی  تصمیماتها و  ها، بازدهارزیابی ریسک  دررا    استانداردها و قوانینگذاران باید این  داشته باشد، زیرا سرمایه

با تغییرات مکرر هستند  قوانین پیچیده معمولاً  کنند.  لحاظ  خود افزایش    همین   که   همراه  امر عدم قطعیت را 

ها  باعث عدم شفافیت در عملیات مالی و عملکرد شرکت   ممکن است  استانداردها. از آنجایی که پیچیدگی  دهدمی

  ق ی دق  لیتحل و  ناقص اعتماد کنند  ایبه اطلاعات نادرست    یاحرفه  گذارانهیسرما  که  شودی موضوع باعث م  نیا ،شود

  ش یاحتمال نقض ناخواسته مقررات را افزا  ده،یچیپ  نیقوان. از طرفی دیگر  دشوارتر شودگذاری  سرمایهازده  و ب  سکیر

و دعاوی حقوقی گردد. بنابراین در این شرایط ممکن    های سنگینجریمهتواند منجربه  که در نهایت می  دهندیم

های رشد در بازارهای  تواند فرصت می  که همین امر حتی  ای برای ورود مردد باشندگذاران حرفهسرمایه   است که

گذاران بیشتر میل دارند به سمت بازارها و صنایعی بروند  چرا که سرمایه  .در حال توسعه یا نوظهور را محدود کند

 .تر و ریسک قانونی کمتری دارندقوانین ساده که  

ثباتی سیاسی در یک کشور،  ریسک سیاسی به عواملی اشاره دارد که به واسطه تغییرات در سیاست یا بی

ای تأثیر  گذاران حرفه های مالی تأثیر بگذارد. این ریسک به طور مستقیم بر قضاوت سرمایهگیری تواند بر تصمیممی

تحلیل   های خودگذاریها باید شرایط اقتصادی و سیاسی را برای ارزیابی بازده و ریسک سرمایه گذارد، زیرا آنمی

تواند بر  تغییرات سیاسی می  ، زیرابینی آینده شوددر پیش  نااطمینانیتواند باعث ریسک سیاسی می همواره  کنند. 

گذاری دچار تردید  های سرمایه گذاران را در ارزیابی دقیق فرصت ها و صنایع تأثیر بگذارد و سرمایه سودآوری شرکت 

ها یا کشورهایی با  های خود را از بخش گذاران ممکن است به دلیل نگرانی از ریسک سیاسی، سرمایه سرمایه . کند

بازارها یا دارایی بی تواند باعث  ریسک سیاسی می بعلاوه    تر هدایت کنند. ریسکهای کمثباتی سیاسی به سمت 

بازار شود. این امر به کاهش نقدینگی در آن بازار منجر شده و بر قضاوت  کاهش تقاضا برای دارایی  ها در یک 

بینی توانایی پیشاز این رو،  .شودها یا خروج از بازار دشوارتر میگذارد، زیرا فروش دارایی گذاران تأثیر میسرمایه

 .شودای محسوب میگذاران حرفههای کلیدی سرمایه و مدیریت این ریسک، از مهارت
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ای دارد، زیرا این تغییرات معمولاً  گذاران حرفهانتخابات و تغییرات در دولت تأثیرات عمیقی بر قضاوت سرمایه 

تواند بر بازارها  است که می همراه قوانین و مقرراتو یا حتی اصلاحات در  های اقتصادیهمراه با بازبینی سیاست 

کنند تأثیر احتمالی نتایج را  گذاران تلاش می ، زیرا سرمایه شودمینوسانات بازار   عثانتخابات اغلب با تأثیر بگذارد.

سرمایهپیش  قضاوت  نوسانات،  این  کنند.  آنبینی  است  ممکن  و  داده  قرار  تأثیر  تحت  را  اتخاذ  گذاران  به  را  ها 

گذاران  سرمایه   ، زیراهمراه است  نااطمینانیانتخابات و تغییرات دولتی معمولاً با    .وادار کند  جدید  هایاستراتژی

های اقتصادی دولت آینده مانند مالیات، نرخ بهره یا مقررات تردید داشته ای ممکن است در مورد سیاستحرفه 

 . کارانه سوق دهدهای محافظه تر یا استراتژی ریسکهای کمها را به سمت دارایی تواند آنمی  نااطمینانیباشند. این  

ای  گذاران حرفهتوجهی بر قضاوت سرمایهتواند تأثیر قابل ابهام نسبت به نتایج آتی دعاوی حقوقی غیرمعمول می 

ها ممکن است پیامدهای مالی، عملیاتی یا  اشاره دارد که نتایج آن  داشته باشد. این نوع ابهام معمولاً به دعاوی 

ای به دنبال  گذاران حرفه سرمایه همواره    ای برای یک شرکت یا صنعت خاص به همراه داشته باشد. اعتباری عمده 

ها هستند. ابهام در نتایج دعاوی حقوقی، ارزیابی ریسک  های نقدی آتی و ارزش ذاتی شرکتبینی دقیق جریانپیش 

فصل خواهند شد و چه تأثیری بر    و  کند، زیرا مشخص نیست چه زمانی و چگونه این دعاوی حلرا دشوارتر می

ای معمولاً حساسیت بیشتری به اطلاعات مرتبط با  گذاران حرفه در شرایط ابهام، سرمایه.  هند داشتشرکت خوا

تواند باعث نوسانات  دهند. هر گونه اخبار جدید درباره روند دادگاه یا تصمیمات اولیه میهای حقوقی نشان میپرونده 

موقع وارد  گذاران برای پایش اطلاعات و تحلیل بهشدید قیمت سهام شود. این موضوع فشار بیشتری بر سرمایه 

 .کندمی

بازاریابی قوی، شرکت را به عنوان یک  و    گذاران را جلب کندتواند اعتماد سرمایه ارتباطات شفاف و موثر می 

ای را به نفع آن شرکت تغییر  گذاران حرفه کند، که ممکن است قضاوت سرمایه سازمان موفق و پایدار معرفی می

های  رسانی در مورد موفقیت اطلاع با    توانندهای ارتباطی و بازاریابی موثری دارند، می هایی که استراتژی شرکت .  دهد

گذاران  تواند باعث شود سرمایه موضوع می، که همین  را کاهش دهند  خودهای  های آینده ریسکجاری یا برنامه 

توانند  ارتباطات و بازاریابی می  نیزدر شرایط بحرانی  .  تری درباره ریسک و بازده احتمالی داشته باشند قضاوت مثبت 

سازی سریع  های مطمئن و شفاف گذاران کمک کنند. انتشار بیانیهه کاهش اثرات منفی و بازسازی اعتماد سرمایه ب

 .گذاران جلوگیری کندسرمایه   تواند از افت اعتمادمسائل می 

.  دارد  بستگی  تحول  حال  در  سیاسی  و  قانونی  محیط  با  سازگاری  توانایی  به  گذاریسرمایه  در  موفقیت  نهایت،  در

  و   آورند   دست  به  رقابتی  مزیت  توانندمی  گذارانسرمایه  خارجی،  هایمحیط  به   فعالانه  پاسخ  و  تغییرات  پذیرش  با

   سودآوری آماده نمایند.  در بازار جهت دستیابی به رشد پایدار و  پذیریرقابت   برای  را  خود

ای در  گذاران حرفه دهد که قضاوت سرمایههای کلیدی، نشان می نتایج این پژوهش علاوه بر شناسایی پیشران 

های محیط قانونی و  شرایط نااطمینانی محیطی تابع یک الگوی چندبعدی و تعاملی است. در این الگو، پیشران 

محرک  نقش  میسیاسی  ایفا  را  اصلی  زمینه  های  کلان،  نااطمینانی  سطح  و  نهادی  چارچوب  ایجاد  با  و  کنند 

برداشت شکل  سرمایه گیری  انتظارات  و  میها  فراهم  را  پیشران گذاران  مقابل،  در  و سازند.  اجتماعی  محیط  های 

اقتصادی بیشتر در سطح عملیاتی عمل کرده و از طریق متغیرهایی نظیر ارتباطات شرکت، جایگاه بازار و تعامل با  
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ای  گذاران حرفه گذارند. بر این اساس، قضاوت سرمایه ها تأثیر میانداز آتی شرکت نفعان بر ارزیابی عملکرد و چشم ذی 

اقتصادی شکل   و  اجتماعی  نهادی، سیاسی،  عوامل  میان  تعامل  نتیجه  بلکه در  مالی،  اطلاعات  پایه  بر  نه صرفاً 

 .گیردمی

های محرک سیستم  ها نقش پیشرانتوان بیان کرد که برخی پیشران بر مبنای نتایج تحلیل اثرات متقابل، می

گذاران شود. به  تواند موجب تغییر در سایر متغیرهای مؤثر بر قضاوت سرمایه ها میرا بر عهده دارند و تغییر در آن

بیان دیگر، عواملی نظیر پیچیدگی استانداردهای حسابداری و حسابرسی، ریسک سیاسی و تغییرات دولت به عنوان  

گذاران و ارزیابی ریسک بازار را تحت تأثیر قرار  متغیرهای راهبردی، قادرند سطح شفافیت اطلاعاتی، اعتماد سرمایه 

گیری قضاوت  تواند چارچوبی مفهومی برای درک نحوه شکل شده در این پژوهش میدهند. از این منظر، الگوی ارائه 

گذاران  های پیچیده و همراه با نااطمینانی فراهم سازد و به تحلیلگران و سیاست ای در محیطگذاران حرفه ایهسرم 

 .گیری کمک کندبازار سرمایه در شناسایی متغیرهای اثرگذار و مدیریت بهتر فضای تصمیم

از   یقیدق   ل یتحل  ،یریگمیاز هر تصم  شیپ  شودیم  ه یتوص  ی محیط قانونیبالا  ریبا توجه به تأثاز این رو،  

و انتخابات،    یاسیس  سکیر  گسترده  ریتأث   لیدل  بههمچنین    مقررات انجام شود.  یاحتمال  راتییو تغ  یقانون  تیوضع

را رصد کرده و   یالمللنیو ب  یداخل  یو اقتصاد  یاسیس  راتییبه طور مداوم تغ  گذارانهیسرما  شودی م  شنهادیپ

  ی هات یو مسئول  ینظر گرفتن ملاحظات اخلاق  در  دهند.  قیتطب  راتییتغ  نیا  لیخود را بر اساس تحل  یهای استراتژ 

ها،  علاوه بر این   با نگاه بلندمدت شود.  گذاران ه یموجب جذب سرما  تواندیم  ها نیزشرکت  یدر استراتژ  یاجتماع

زم  قاتیتحق  توسعه پ  یوسازی سنار  نهیدر  م  یآت  یروندها   ینیبش یو  سرما  تواندیبازار  شرا  گذارانهیبه    ط ی در 
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Abstract 

Understanding the factors affecting investors’ judgment and decision-making significantly 

impacts resource allocation in the capital market. The purpose of this study is to identify the 

drivers influencing professional investors’ judgment and to propose a model of their impact 

under conditions of environmental uncertainty. In this research, a combination of 

documentary studies and the Delphi method was employed to identify the drivers affecting 

investors’ judgment. To this end, interviews were conducted in 2024 with 31 experts and 

managers of investment firms holding professional certifications in the capital market. 

Through content analysis of these interviews, 29 drivers influencing investors’ judgment 

were identified and categorized into four groups: political, economic, social, and legal 

factors. In another classification, these drivers were divided into influential, influenced, dual, 

and independent categories. The results of this classification analysis indicate that 10 drivers, 

including “complexity of accounting and auditing standards,” “political risk,” “elections and 

government changes,” “uncertainty regarding the outcomes of unusual legal disputes,” 

“communications and marketing,” “industry-society-university linkages,” “market share 
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