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Highlights  
• This study, using a systems approach and dynamic modeling, reinterprets the destructive 

behaviors of institutional investors.  
• Two overarching themes were identified: destructive judgmental behaviors and destructive 

perceptual behaviors.  
• Ten organizing themes and thirty-three basic themes were extracted using thematic analysis 

and MAXQDA software.  
• Structured corruption was identified as the most influential driver of destructive behavior 

among institutional investors.  
• The system representation model explains the dynamic relationships between behavioral drivers and outcomes.  
• The findings offer a framework for predicting, controlling, and managing destructive behaviors 

in the capital market. 
Abstract 

In a world where economics and financial behavior reflect psychological complexities and 
social structures, the behavior of institutional investors plays a crucial role as a fundamental link in 
the chain of macroeconomic decision-making. Meanwhile, destructive behaviors have profound 
and sometimes irreversible effects not only on the functioning of financial markets, but also on the 
entire economic and social system. This article, with a systemic approach and using dynamic and 
systematic modeling, seeks to reinterpret and represent this multi-layered phenomenon in order to 
not only provide a deeper understanding of the hidden mechanisms of destructive behaviors of 
institutional investors, but also to draw a framework for predicting and managing these behaviors 
in the future. This study, considering the exploratory research approach and utilizing a qualitative 
approach, used the content analysis method. In the first phase, the literature on destructive behavior 
of institutional investors was reviewed. Then, qualitative data was collected through interviews with 
15 experts and university professors with professional experience in the field of capital markets in 
1402. These experts were selected based on the purposive sampling method with a snowball 
approach, and interviews continued until theoretical saturation was achieved. In the second phase, 
after reviewing the interviews, the qualitative data collected were analyzed using the Atride-Sterling 
thematic analysis method and coded using MAXQDA software. Finally, in the quantitative part, 
based on systemic representation modeling, the drivers and consequences of institutional investors' 
destructive behaviors were determined. The results of the present study indicated 2 overarching 
themes, 10 organizing themes, and 33 basic themes. Findings from the quantitative system 
representation modeling showed that the most motivating dimension of institutional investors’ 
destructive behavior is structured corruption, which is considered a motivation arising from the 
pattern of perceptual destructive behaviors and can have the consequence of unidimensional 
analysis and adverse effects. 
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Background and Significance 
In the contemporary financial landscape, institutional investors have 

become the cornerstone of market movements and macroeconomic 
decision-making. Their vast influence extends beyond mere financial 
transactions to the overall economic and social systems. However, certain 
patterns of behavior exhibited by these investors transcend the boundaries 
of rational economic conduct and enter the realm of destructive behaviors. 
These behaviors—often rooted in excessive individualism, short-termism, 
and moral detachment—can disrupt market stability, erode public trust, 
and foster systemic inequality. 

This research is motivated by the growing evidence that such 
destructive behavioral patterns among institutional investors are not 
isolated anomalies but manifestations of deeper psychological, 
organizational, and systemic imbalances. Therefore, a systematic and 
dynamic reexamination of their drivers and consequences is crucial for 
both theoretical advancement and policy formulation in the field of capital 
market regulation. 
 
Objectives 

The main objective of this study is to systematically reinterpret and 
represent the phenomenon of destructive behavior among institutional 
investors using a systemic and dynamic modeling approach. Specifically, 
the study seeks to: 

Identify and categorize the key drivers and behavioral mechanisms 
underlying institutional investors’ destructive actions. 

Develop a system-based conceptual model that explains the 
interconnections between judgmental and perceptual destructive 
behaviors. 

Explore the systemic consequences of these behaviors on market 
performance, investor trust, and long-term financial stability. 

Provide a practical framework for policymakers and regulators to 
predict, control, and manage destructive tendencies within institutional 
investment practices. 

 
Methodology 

Adopting an exploratory qualitative approach within the interpretive 
paradigm, the study employed thematic analysis based on the Attride-
Stirling (2001) model. Data collection was carried out through semi-
structured, in-depth interviews with 15 academic experts and market 
professionals in the field of capital markets during the year 1402 (2023–
2024). The experts were selected using purposive sampling with a 
snowball strategy until theoretical saturation was achieved. 

The qualitative data were coded and analyzed using MaxQDA software. 
Themes were organized into three hierarchical levels: global (overarching), 
organizing, and basic themes. The reliability of the coding was verified 
through triangulation, involving data-source, investigator, methodological, 
and theoretical validation. 

In the quantitative phase, the study utilized systemic representation 
modeling to map the dynamic interrelations among the identified 
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behavioral themes. Subsequently, a Delphi analysis was performed to 
validate the model dimensions and confirm consensus among experts. 

 
Findings 

The research identified two overarching themes—(1) judgmental 
destructive behaviors and (2) perceptual destructive behaviors—
encompassing ten organizing themes and thirty-three basic themes. 

The organizing themes included: reference point (point of reliance), 
self-observation (overconfidence), reliance on analysis in stock trading, 
locus of control, one-dimensional analysis and adverse effects, limited 
attention, structured corruption, short-term psychological shock, 
stereotyped behaviors, and self-serving bias. 

Among these, structured corruption emerged as the most influential and 
motivating driver of destructive institutional behavior. This dimension, 
arising from perceptual destructive behavior patterns, generates adverse 
effects such as narrow analytical focus, moral disengagement, and 
distorted decision-making. 

The systemic representation model further revealed a network of causal 
feedback loops linking psychological biases, organizational incentives, 
and regulatory inefficiencies. These interactions intensify the propagation 
of destructive behavior, leading to cyclical patterns of market volatility and 
erosion of ethical norms within financial institutions. 

 
Discussion 

The study demonstrates that institutional investors’ destructive 
behaviors are not isolated or spontaneous; rather, they evolve from 
systemic interdependencies between internal motivations (e.g., excessive 
self-confidence, reward structures) and external conditions (e.g., weak 
regulation, market pressure). 

From a philosophical-economic perspective, such behaviors reflect a 
transition from collective rationality to individualistic utilitarianism—a 
phenomenon that can be interpreted as “economic alienation.” This shift 
undermines market integrity and distorts the relationship between power 
and responsibility in financial systems. 

By combining systemic theory and behavioral finance, the study 
bridges a critical gap in the literature by offering an integrative framework 
that connects ethical, cognitive, and institutional dimensions of investor 
behavior. 

 
Practical and Theoretical Implications 

From a theoretical standpoint, the study contributes to the behavioral 
finance literature by introducing a dual-dimensional framework 
(judgmental vs. perceptual destructive behaviors) and integrating 
qualitative thematic findings with systemic modeling. 

From a practical perspective, the findings can inform policymakers, 
market regulators, and institutional managers in: 

Developing preventive mechanisms to reduce structured corruption and 
short-termism. 
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Designing incentive systems that encourage transparency and ethical 
accountability. 

Enhancing market resilience through improved governance and 
behavioral monitoring frameworks. 

 
Limitations and Directions for Future Research 

While the qualitative approach provides deep insights, the study’s scope 
is limited to expert perceptions within the Iranian capital market context. 
Future studies can employ quantitative simulations or cross-market 
comparative analyses to generalize the systemic dynamics identified. 
Moreover, integrating real-time behavioral data or agent-based modeling 
could enhance predictive accuracy. 

 
Conclusion 

This research redefines the understanding of institutional investors’ 
destructive behaviors by revealing their systemic and dynamic nature. The 
results underscore that managing these behaviors requires not only 
financial regulation but also ethical reinforcement and cognitive 
restructuring within institutional systems. 

By exposing the underlying mechanisms and feedback structures, the 
study provides a roadmap for transforming destructive investment patterns 
into more rational, responsible, and sustainable financial conduct—thereby 
contributing to the long-term stability and integrity of capital markets. 

 
Author Contributions 

All authors contributed equally to the conceptualization of the article 
and writing of the original and subsequent drafts. 

 
Data Availability Statement 

Data available on request from the authors. 
 

Acknowledgements  
The authors would like to thank all participants in the present study. 
 

Ethical Considerations 
The authors avoided data fabrication, falsification, plagiarism and 

misconduct. 
 

Funding 
This research didn’t receive any specific grant from funding agencies 

in the public commercial, or not-for-profit secors. 
 

Conflict of Interest 
The authors declare no conflict of interest. 



 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 143-184، صص 1404، پاییز 71فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال هجدهم، شماره 
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 نکات برجسته
 بررسی تأثیر معاملات بلوکی بر نوسانات قیمتی سهام در بازار سرمایه ایران. •
 .کندرا بازخوانی می گذاران نهادياین پژوهش با رویکردي سیستمی و مدلسازي پویا، رفتارهاي مخرب سرمایه •
 .دو مضمون فراگیر شامل رفتارهاي مخرب قضاوتی و رفتارهاي مخرب ادراکی شناسایی شد •
 .استخراج شد  MAXQDA افزاروسه مضمون پایه با روش تحلیل مضمون و نرمدهنده و سیده مضمون سازمان •
 .گذاران نهادي تعیین گردیدهترین عامل رفتار مخرب سرمایعنوان محركبه» یافتهفساد ساختار •
 .کندها و پیامدهاي رفتاري را تبیین میمدل بازنمایی سیستمی، روابط پویا میان محرك •
 دهند.بینی، کنترل و مدیریت رفتارهاي مخرب در بازار سرمایه ارائه میها چارچوبی براي پیشیافته •

 چکیده
مل شناختی و ساختارهاي اجتماعی عهاي روانزتابی از پیچیدگیعنوان بادر جهانی که اقتصاد و رفتارهاي مالی به

کننده قشی تعیینهاي کلان اقتصادي، نگیريي تصمیماي اساسی در زنجیرهمثابه حلقهگذاران نهادي بهکنند، رفتار سرمایهمی
جتماعی تأثیراتی یت نظام اقتصادي و اکند. در این میان، رفتارهاي مخرب نه تنها بر عملکرد بازارهاي مالی، بلکه بر کلایفا می

یاو سیستماتیک، کارگیري مدلسازي پوگذارند. مقاله با رویکردي سیستمی و با بهبازگشت بر جاي میژرف و گاه غیرقابل
ي فتارهاتر از سازوکارهاي پنهان رچندلایه است تا از رهگذر آن، نه تنها درکی عمیق در پی بازخوانی و بازنمایی این پدیده

ین بینی و مدیریت این رفتارها در آینده ترسیم کند. اگذاران نهادي فراهم آورد بلکه چارچوبی براي پیشمخرب سرمایه
. در فاز گیري از رهیافت کیفی، از روش تحلیل مضمون استفاده شده استبه رویکرد اکتشافی پژوهش و بهرهمطالعه باتوجه

نفر از خبرگان و استادان دانشگاهی  15هادي بررسی شد. سپس از طریق مصاحبه با گذاران ناول ادبیات رفتار مخرب سرمایه
ي گیرآوري شد. این خبرگان بر اساس روش نمونههاي کیفی جمع، داده1402اي در حوزه بازار سرمایه در سال باتجربه حرفه

فاز دوم بعد از  ی به اشباع نظري ادامه یافت. درها تا زمان دستیاببرفی انتخاب شدند و انجام مصاحبههدفمند با رویکرد گلوله
افزار مکس استرلینگ و به کمک نرم-آوري شده به روش تحلیل مضمون آترایدهاي کیفی جمعها، دادهبررسی مصاحبه

ا و پیامدهاي هسازي بازنمایی سیستمی، محركکیودا کدگذاري تحلیل شدند و در نهایت در بخش کمی، براساس مدل
دهنده مضمون سازمان 10مضمون فراگیر،  2دهندة گذاران نهادي تعیین شدند. نتایج پژوهش نشانمخرب سرمایه رفتارهاي

بعد رفتارمخرب  ترینسازي بازنمایی سیستمی در بخش کمی نشان داد، محركهاي ناشی از مدلمضمون پایه بود. یافته 33و 
شود و رکی برآمده از الگوي رفتارهاي مخرب ادراکی قلمداد میگذاران نهادي، فساد ساختار یافته است که محسرمایه

 بعدي و اثرسوء را به همراه داشته باشد. تواند پیامد تحلیل تکمی
 گذاران نهادي، بازار سرمایه.رفتارهاي مخرب قضاوتی، رفتارهاي مخرب ادراکی، سرمایه هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
گذاران نهادي، بعنوان بازیگران اصلی در عرصه بازارهاي مالی، همواره نقشی سرمایه

جاي ها، بهکنند. اما گاهی رفتارهاي آنگیري روندهاي اقتصادي ایفا میکننده در شکلتعیین
این رفتارها،  ند.کآنکه به تعادل و پویایی بازار بینجامد، به سمتی مخرب و ویرانگر سوق پیدا می

توصیف کرد، اغلب ناشی از حرص » تخریب سیستماتیک«ها را تحت عنوان توان آنکه می
ذاران، با گترین زمان ممکن است. این سرمایهناپذیر براي کسب سودهاي کلان در کوتاهسیري

استفاده از ابزارهاي پیچیده مالی و دسترسی به اطلاعات محرمانه، گاهی بازار را به سمت 
هاي اعتماد عمومی را هاي قیمتی، بنیاندهند و با ایجاد حبابنوسانات مصنوعی سوق می

خودویرانگري «شود بلکه به نوعی ثباتی بازار منجر میتنها به بیکنند. این رفتارها نهتضعیف می
 گذاران، در بلندمدتزند، جایی که همه بازیگران، حتی خود این سرمایهرا نیز رقم می» جمعی

). از منظر فلسفی، این رفتارهاي 2020، لیو و همکاران، 2024شوند(پوترا و همکاران ، متضرر می
ح تفسیر کرد، جایی که منافع شخصی بر مصال» فردگرایی افراطی«توان به مثابه مخرب را می

ه مدت دارد، بمحور و کوتاهشود. این رویکرد، که ریشه در تفکر سودجمعی ترجیح داده می
، گذاران نهادي و حقوقیشود. در این حالت، سرمایهمنجر می» ازخودبیگانگی اقتصادي« نوعی

شوند یتر بدانند، به موجوداتی تبدیل مجاي آنکه خود را بخشی از یک اکوسیستم مالی بزرگبه
» گري مالیشکارچی«توان آن را که تنها به دنبال تغذیه از منابع موجود هستند. این رفتار، که می

نیز کمک  »زدایی از فضاي اقتصادياخلاق«انجامد، بلکه به نوعیتنها به تخریب بازار مینامید، نه
یه رانده پذیري به حاشهایی مانند عدالت، شفافیت و مسئولیتکند. در چنین شرایطی، ارزشمی
، بدهند. اما در پس این رفتارهاي مخرثباتی میعدالتی و بیشوند و جاي خود را به بیمی
ن گفت که این تواتوان امید به تغییر و تحول را نیز مشاهده کرد. با نگاهی تفسیرگرایانه، میمی

م هاي مالی هستند. اینجاست که مفهوها، در واقع فرصتی براي بازنگري و بازسازي نظامبحران
از این  یعنوان بخشگذاران نهادي و حقوقی، بهآید. سرمایهبه میان می» پذیري جمعیمسئولیت«

 تنها بر سرنوشت خودشان، بلکه برها نهسیستم، باید به این درك برسند که رفتارهاي آن
ذار از گ«توان آن را گذارد. این تغییر نگرش، که میطور کلی تأثیر میسرنوشت جامعه به
ر، شفافیت تهاي نظارتی قوينامید، مستلزم ایجاد چارچوب» گرایی اقتصاديفردگرایی به جمع

وان امید تاي در فضاي مالی است. تنها در این صورت است که میبیشتر و ترویج اخلاق حرفه
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راي اي باي براي جنگ و تخریب باشند، به عرصهداشت بازارهاي مالی به جاي آنکه صحنه
 ).2020همکاري و رشد پایدار تبدیل شوند (لیو و همکاران،

 عنوان یک ضرورت فلسفیز منظر نظري، بهگذاران نهادي ابررسی رفتارهاي مخرب سرمایه
دهد. هاي پیچیده اقتصادي ارائه میتري از ماهیت تعاملات انسانی در سیستمو علمی، درك عمیق

ابی شوند، در واقع بازتمدت و سودجویانه ظاهر میهاي کوتاهاین رفتارها، که گاه در قالب تصمیم
د. از دیدگاه فلسفی، این موضوع به مفهوم هاي ذاتی بین منافع فردي و جمعی هستناز تنش

ابع گذاران نهادي، با دارا بودن منمرتبط است، جایی که سرمایه» دیالکتیک قدرت و مسئولیت«
این  توانند بر سرنوشت جوامع تأثیر بگذارند. بررسیگیرند که میعظیم مالی، در موقعیتی قرار می

یلی، کند، بلکه به عنوان یک لنز تحلبازار کمک میهاي تنها به درك بهتر از پویاییرفتارها نه
 .)2024آورد (کایوم و همکاران، امکان نقد ساختارهاي نهادي و اقتصادي را فراهم می
عنوان یک ضرورت فوري گذاران نهادي بهاز جنبه عملی، بررسی رفتارهاي مخرب سرمایه

تارها، که کند. این رفی ایفا میهاي مالو راهبردي، نقش کلیدي در حفظ ثبات و سلامت سیستم
گاه در قالب دستکاري بازار، استفاده از اطلاعات محرمانه یا ایجاد نوسانات مصنوعی بروز 

ثباتی اقتصادي منجر شوند. در اینجا، اهمیت اعتمادي عمومی و بیتوانند به بیکنند، میمی
اي، هشود. از منظر حرفا آشکار میعنوان ابزاري براي مهار این رفتارهنظارت و تنظیم مقررات به

گذاران خرد تنها از حقوق سرمایهکند که نههایی کمک میها به ایجاد چارچوباین بررسی
انجامند. این کنند بلکه به تقویت شفافیت و پاسخگویی در بازارهاي مالی نیز میمحافظت می

هاي تواند به کاهش ریسکهاي علمی است، میها و تحلیلرویکرد عملی که مبتنی بر داده
). در نهایت، 2024آوري اقتصادي کمک کند(دي و همکاران،سیستماتیک و افزایش تاب

گذاران نهادي از اهمیت استراتژیک برخوردار است زیرا این بررسی رفتارهاي مخرب سرمایه
گذارند. از یتنها بر بازارهاي مالی، بلکه بر کل ساختارهاي اجتماعی و سیاسی تأثیر مرفتارها نه

سجام هاي اقتصادي و کاهش انتوانند به تشدید نابرابريشناختی، این رفتارها میدیدگاه جامعه
اري عنوان یک مسئله چندبعدي، نیازمند همکاجتماعی منجر شوند. بنابراین، بررسی این پدیده به

مهندسی »وان آن را تمیاي و استفاده از ابزارهاي تحلیلی پیشرفته است. این فرآیند، که رشتهبین
عالان گذاران و فنامید، مستلزم مشارکت فعال نهادهاي دانشگاهی، سیاست» اجتماعی اقتصادي

تر و لانههاي مالی عادتوان به ایجاد سیستمبازار است. تنها از طریق چنین رویکردي است که می
 .عادل قرار گیرندهایی که در آن منافع فردي و جمعی در تپایدارتر امید داشت، سیستم
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ازیگران عنوان بگذاران نهادي بهتنیده بازارهاي مالی، رفتار سرمایههمدر دنیاي پیچیده و به
کلیدي، همواره تأثیري شگرف بر روندهاي اقتصادي و اجتماعی داشته است. با این حال، برخی 

ا تنها ثبات بازارها رکنند، نهاز این رفتارها که در قالب اقدامات مخرب و سودجویانه بروز می
ند. این زناعتمادي عمومی دامن میهاي ساختاري و بیکنند، بلکه به ایجاد نابرابريتهدید می

گذاران نهادي: ها و پیامدهاي رفتار مخرب سرمایهمند محركبازخوانی نظام«پژوهش با هدف 
اصلی این  است. پرسشهاي پنهان این پدیده ، به دنبال کشف و تحلیل لایه»بازنمایی سیستمی

گذاران نهادي را به سمت رفتارهاي هاي اصلی، سرمایهعنوان محركاست که چه عواملی به
نند؟ کدهند و این رفتارها چه پیامدهاي سیستمی در سطح خرد و کلان ایجاد میمخرب سوق می

حی، طکند تا با نگاهی جامع و چندسبا استفاده از رویکرد سیستمی، این پژوهش تلاش می
ی شناختی، نهادي و محیطی را بررسی کند و به بازنمایتعاملات پیچیده بین عوامل اقتصادي، روان

پشت پرده  هايتنها به درك بهتر از مکانیسمتري از این پدیده دست یابد. این بازنمایی نهدقیق
تر در رهاي مؤثرتر و پایداکند بلکه راهکارهایی براي طراحی سیاستاین رفتارها کمک می

افزایی قابل تواند دانشنتایج این پژوهش می دهد.جهت کاهش این رفتارهاي مخرب ارائه می
هاي گذاران نهادي و تأثیرات آن بر سیستمتوجهی براي ادبیات پژوهش در حوزه رفتار سرمایه

 :مالی و اجتماعی داشته باشد
یستمی، مند و سنظام نخست اینکه پژوهش حاضر، نخستین پژوهشی است که با رویکردي 

پردازد. این رویکرد، گذاران نهادي میها و پیامدهاي رفتار مخرب سرمایهبه بازخوانی محرك
نگر و انتقادي دارد، به جاي تمرکز صرف بر عوامل فردي یا که ریشه در تفکر فلسفیِ کل

ائه با ارکند. این پژوهش محیطی، تعاملات پویا و چندسطحی بین این عوامل را تحلیل می
وان کند، بلکه به عنهاي موجود در ادبیات پیشین را پر میتنها شکافچارچوبی نوآورانه، نه

کند. از این منظر، این مطالعه به درك هاي آینده در این حوزه عمل میاي براي پژوهشپایه
ها گیري رفتارهاي مخرب و تأثیرات گسترده آنشکل» چگونگی«و » چرایی«تري از عمیق

 .دهدتر و چندبعدي سوق میکند و ادبیات پژوهش را به سمت نگاهی جامعمک میک
گذاران، اي راهبردي براي سیاستتواند به عنوان نقشهافزون بر این، نتایج این پژوهش می

و مبتنی  هاي عمیقنهادهاي نظارتی و فعالان بازار مالی مورد استفاده قرار گرفت. با ارائه تحلیل
ي کنونی هاین مطالعه ابزارهایی مفهومی و عملی براي شناسایی نقاط ضعف سیستمبر شواهد، ا

 آورد. از منظر فلسفی، این پژوهش به بازتعریفهاي نظارتی مؤثرتر فراهم میو طراحی مکانیسم



 1404، پاییز 71ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  151 
 

 دهد که چگونهکند و نشان میدر بازارهاي مالی کمک می» مسئولیت«و » قدرت«رابطه بین 
کرد.  تر و پایدارتر حرکتهاي مالی عادلانهعادل بین این دو، به سمت سیستمتوان با ایجاد تمی

یه و افزاید بلکه به عنوان پلی بین نظرتنها به غناي نظري ادبیات موجود میافزایی نهاین دانش
 دهد.هاي واقعی در دنیاي مالی ارائه میعمل، راهکارهایی کاربردي براي مواجهه با چالش

 
 پیشینه پژوهش مبانی نظري و
خشی از عنوان ببعدي، بلکه بهاي خطی و تکعنوان پدیدهگذاران نهادي نه بهرفتار سرمایه

). 2021تنیده از تعاملات پویا و چندسطحی قابل تحلیل است(خان  و همکاران،همي بهیک شبکه
شوند رفته میظر گهایی در نعنوان اکوسیستمهاي پیچیده، بازارهاي مالی بهاز منظر نظریه سیستم

گذاران نهادي، نه تنها بر خود آن کنشگر، بلکه ها رفتار هر کنشگر،  از جمله سرمایهکه در آن
اي اثرات موجی بینیناپذیر و دارگذارد. این تأثیرات اغلب غیرخطی، پیشبر کل سیستم تأثیر می

پوترا و شوند ( صورت فرایندهاي خودتقویتی یا خودتضعیفی ظاهرتوانند بههستند که می
عنوان گذاران نهادي نه به). در این چارچوب، رفتارهاي مخرب سرمایه2024همکاران، 

هاي بین عوامل درونی (مانند انگیزه تعاملات پیچیده عنوان نتیجههاي مجزا بلکه بهتصمیم
ات رسودجویانه، فشارهاي رقابتی و ساختارهاي تشویقی نادرست) و عوامل بیرونی (مانند مقر

شوند. از سوي دیگر، با ناکارآمد، نهادهاي ضعیف و شرایط کلان اقتصادي) درك می
گیري از فلسفه اخلاق اقتصادي، این چارچوب نظري به بررسی ماهیت اخلاقی رفتارهاي بهره

عنوان گذاران نهادي بهپردازد. بر اساس این دیدگاه، سرمایهها میمخرب و پیامدهاي آن
رت تأثیرگذاري گسترده، مسئولیتی اخلاقی در قبال جامعه و سیستم اقتصادي بازیگرانی با قد

هانس یوناس دارد، بر این اصل » اخلاق مسئولیت«دارند. این مسئولیت، که ریشه در مفهوم 
هاي اي باشند که امکان حیات و شکوفایی نسلهاي امروز ما باید به گونهاستوار است که کنش

عنوان نقض گذاران نهادي نه تنها بهر این راستا، رفتارهاي مخرب سرمایهآینده را تضمین کنند. د
در  هاي اقتصادي و اجتماعیعنوان تهدیدي براي پایداري سیستماصول اخلاقی فردي بلکه به

هاي ). این چارچوب نظري، با ترکیب دیدگاه2020شوند (لیو و همکاران،نظر گرفته می
اران گذتحلیلی جامع و عمیق از رفتارهاي مخرب سرمایه رائهمحور، به امحور و اخلاقسیستم

اي عنوان علائم هشداردهندهتوانند بهدهد که چگونه این رفتارها میپردازد و نشان مینهادي می
 .هاي مالی عمل کنندهاي ساختاري و اخلاقی در سیستمبراي ناکارآمدي
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 گذاران نهاديرفتارهاي مخرب سرمایه-1
شود که با هدف کسب سود گذاران نهادي به اقداماتی گفته میخرب سرمایهرفتارهاي م

ها، کاهش ثباتی بازارصورت آگاهانه یا ناخودآگاه، به بیمدت یا حفظ مزیت رقابتی، بهکوتاه
شوند. این رفتارها شامل دستکاري هاي اقتصادي منجر میاعتماد عمومی و ایجاد نابرابري

عات محرمانه، ایجاد نوسانات مصنوعی و سوءاستفاده از قدرت بازار ها، استفاده از اطلاقیمت
ي، بلکه هاي فردعنوان تصمیمهاي پیچیده، این رفتارها نه تنها بهاست. از منظر نظریه سیستم

رفته تر در نظر گعنوان نتیجه تعاملات پویا و چندسطحی در یک اکوسیستم مالی بزرگبه
ه عنوان یک فرایند خودتقویتی عمل کند کتواند بهها میقیمتشوند. براي مثال، دستکاري می

کند و در نهایت به ایجاد گذار نهادي، دیگران را به تقلید وادار میدر آن، رفتار یک سرمایه
دي، شود. این رفتارها، افزون بر تأثیرات اقتصاهاي قیمتی یا سقوط ناگهانی بازار منجر میحباب

اي نیز دارند، از جمله کاهش اعتماد عمومی به بازارهاي مالی و پیامدهاي اجتماعی گسترده
). از دیدگاه فلسفه اخلاق اقتصادي، 2024هاي اقتصادي (کایوم و همکاران، تشدید نابرابري

ها در هاي اخلاقی و اجتماعی آنعنوان نقض مسئولیتگذاران نهادي بهرفتارهاي مخرب سرمایه
ازحد بر شود. این رفتارها، که اغلب ناشی از تمرکز بیشلقی میهاي آینده تقبال جامعه و نسل

 زدایی از فضاياخلاق«مدت و نادیده گرفتن منافع بلندمدت است، به نوعی منافع کوتاه
عنوان یک مساله شوند. در این چارچوب، رفتارهاي مخرب نه تنها بهمنجر می» اقتصادي

مند شوند که نیازاجتماعی در نظر گرفته میعنوان یک چالش اخلاقی و اقتصادي، بلکه به
بازنگري در ساختارهاي تشویقی و نظارتی است. این دیدگاه بر این اصل استوار است که 

عنوان بازیگران قدرتمند در بازارهاي مالی، مسئولیتی اخلاقی در قبال گذاران نهادي، بهسرمایه
 .)2021و همکاران،هاي اقتصادي دارند (خان حفظ تعادل و پایداري سیستم

گذاران نهادي جایگاه توانمندي در حاکمیت شرکتی دارند، از دیدگاه استاپلدان، سرمایه
ان نهادي گذارتوانند بر مدیریت شرکت نظارت موثري داشته باشند. سرمایهکه میطوريبه

دهند. وجود سیستم حاکمیت شرکتی مناسب در کیفیت حاکمیت شرکتی را افزایش می
، افزایش شفافیت اطلاعاتی را به دنبال دارد که این به نوبه خود در کارایی بازار هاشرکت

کند و در صورت کارا بودن بورس، هم قیمت اوراق به درستی و سرمایه نقش مهمی ایفا می
، ترین عامل تولید و توسعه اقتصادي استشود و هم تخصیص سرمایه که مهمعادلانه تعیین می



 1404، پاییز 71ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  153 
 

-)دربارة رابطه میان سرمایه2007شود. بوهل و همکاران(هینه انجام میبه صورت مطلوب و ب

 هاي آنها بیانگر آن است کهپذیري بازده سهام پژوهش کردند. یافتهگذاران نهادي و نوسان
دارد، چرا  پذیري بازده سهامگذاران نهادي اثر ثابت کنندگی بر نوسانافزایش مالکیت سرمایه

سرعت با اطلاعات جدید تنظیم کرده، و باعث کاراتر شدن بازار  که آنان قیمت سهام را به
گذاران نهادي، بازده ) در پژوهشی به بررسی سرمایه2009شوند. کمپل و همکاران(سهام می

هاي پژوهش این پژوهشگران بیانگر آن است تغییرات در سهام و اعلان سود پرداختند. یافته
ی ومثبتی با بازده سهام آینده همبسته است. تی ساي صورت متوالهاي سهام نهادي بهدارایی

)، در مطالعه خود موضوع مالکیت نهادي و بازده سهام را بررسی کرد. نتایج این بررسی 2009(
ورت هایی هستند که مدیران به صهایی با مالکیت نهادي بیشتر، شرکتدهد شرکتنشان می

تري در اختیار سرمایه گذاران قرار گیرند و اطلاعات بیشکاراتري تحت نظارت قرار می
)، در مطالعه خود این موضوع را مورد پژوهش قرار دادند که 2006دهند. بوهل و سینزکی(می

آنها  هايشوند؟ نتایج پژوهشهاي سهام میثباتی قیمتگذاران نهادي باعث بیآیا سرمایه
شوند، نوسان پذیري میگذارن نهادي سهامداران عمده شرکت دهد که وقتی سرمایهنشان می

دهد ) نیز نشان می2005کند. پژوهش اوساجی و همکارانش(بازده سهام سقوط می
هایی که در آنها مالکان نهادي مشارکت بیشتري دارند، قیمت سهامشان نسبت به شرکت
ها هایی با مالکیت کمتر بالاتر است، از این رو، بالا بودن مالکیت نهادي براي شرکتشرکت
ها شود. از سوي دیگر، مفهوم همگرایی منافع نیز طیف دیگري از پژوهشمحسوب میارزش 

دنبال داشته است. از جمله این پژوهشگران، را در مورد پیامدهاي حضور سهامداران نهادي به
اي ¬)اشاره کرد که، به پژوهش در مورد رفتار توده2008می توان به نگوین و چن (

ر آن بر قیمت سهام پرداختند. آنها دلیل این بررسی را به این گذاران نهادي و تأثی¬سرمایه
شوند، گذاران نهادي بازیگران اصلی بازار سرمایه میموضوع ارتباط دادند که وقتی سرمایه

انجام رفتار توده وار از طرف آنها ممکن است باعث بی ثباتی قیمت سهام و در نتیجه نوسان 
ر هاي افشا سازي ب) در پژوهشی به بررسی تأثیر فعالیت2001بازده شود. همچنین بوش و نو (

گذاران نهادي پرداختند و این موضوع را مورد مطالعه قرار دادند که آیا این مالکیت سرمایه
پذیري بازده شرکت ارتباط دارد یا خیر؟ نتایج پژوهش آنها بیانگر آن است که تأثیر بر نوسان

رخوردارند، گذاري نهادي بیشتري ب و مالکیت سرمایهاز کیفیت افشاگري بالا هایی کهشرکت
 کنند.پذیري بازده سهام بیشتر و مستمري را تجربه مینوسان
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هاي مرتبط وبه ترتیب زمانی یا موضوعی بررسی شود و نتیجه آن در پایان این تنها پژوهش

هش متغیرهاي وهاي پژبخش استخراج نظریه و یا مدل مفهومی یا تحلیلی باشد که تدوین فرضیه

 سازد.پژوهش را مستند می

 

 گذاران نهاديعوامل مؤثر بر رفتارهاي مخرب سرمایه -2

توان در دو دسته کلی عوامل گذاران نهادي را میعوامل مؤثر بر رفتارهاي مخرب سرمایه

ی، هاي سودجویانه، فشارهاي رقابتبندي کرد. عوامل درونی شامل انگیزهدرونی و بیرونی طبقه

که پاداش مدیران ختارهاي تشویقی نادرست و فرهنگ سازمانی است. براي مثال، زمانیسا

ربی تواند به رفتارهاي مخشود، این امر میمدت تعیین میگذاري بر اساس سودهاي کوتاهسرمایه

ها یا استفاده از اطلاعات محرمانه منجر شود. از سوي دیگر، فشارهاي مانند دستکاري قیمت

هاي گذاران نهادي را به سمت اتخاذ تصمیمتوانند سرمایهبازارهاي مالی نیز میرقابتی در 

این عوامل درونی، که اغلب ناشی از طراحی نادرست  پرریسک و غیراخلاقی سوق دهند.

 هاي اصلی رفتارهاي مخرب در سطحعنوان محركهاي انگیزشی و مدیریتی هستند، بهسیستم

 ).2020و همکاران، 1یوکنند(لفردي و سازمانی عمل می

گذاران نهادي گیري رفتارهاي مخرب سرمایهاي در شکلکنندهعوامل بیرونی نیز نقش تعیین

دارند. این عوامل شامل مقررات ناکارآمد، ضعف نهادهاي نظارتی، شرایط کلان اقتصادي و 

ذاران نهادي گهنوسانات بازار است. براي مثال در نبود مقررات سختگیرانه و نظارت مؤثر، سرمای

هاي موجود براي دستکاري بازار یا سوءاستفاده از اطلاعات محرمانه ممکن است از فرصت

توانند به افزایش استفاده کنند. افزون بر این، شرایط کلان اقتصادي مانند رکود یا تورم بالا نیز می

براي حفظ گذاران نهادي ممکن است در تلاش رفتارهاي مخرب منجر شوند، زیرا سرمایه

سودآوري، به اقدامات پرریسک و غیراخلاقی روي آورند. این عوامل بیرونی، که اغلب ناشی 

شدید گیري و تعنوان بستري براي شکلهاي نهادي و محیطی است، بهاز ناکارآمدي سیستم

 ). 2024و همکاران، 2کنند(ديرفتارهاي مخرب عمل می

                                                                                                                                      
1. Liu 
2. Dey 
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ل  ي مخرب سر1شک ها ل مؤثر بر رفتار ه. عوام يمای د ن نها ذارا  گ

 

 پیشینه پژوهش
عنوان  ي پژوهش بهي علمی، پیشینههاي پیچیدهمند پدیدهدر راستاي بررسی عمیق و نظام

هاي دانش و تعیین مسیرهاي نوین سنگ بناي هر پژوهش، نقش حیاتی در شناسایی شکاف
ه با تحلیل دازد، بلکپرکند. این بخش نه تنها به مرور جامع مطالعات پیشین میپژوهشی ایفا می

اهم هاي جدید را فرها و مدلفرضیه ها، زمینه نظري و تجربی لازم براي توسعهانتقادي یافته
اي، امکان هرشتهاي تحلیلی پیشرفته و رویکردهاي میانآورد. در این راستا، استفاده از روشمی

 .سازدتري را مهیا میتر و جامعهاي عمیقدستیابی به بینش
، هاي قبلیشده و پژوهشهاي رفتاري تثبیت) بر اساس نظریه2024یوم و همکاران (کا -

هاي رفتاري، خودفریبی (شامل اسناد خود و اعتماد به نفس بیش از حد)، چهار دسته از سوگیري
اکتشافی (شامل بازنمایی، از دست دادن بیزاري، و لنگر انداختن)، احساسات (به ویژه، پشیمانی 

هاي اجتماعی (از جمله هردینگ). عوامل رفتاري کند. و سوگیريمطرح میگریزي) را 
گذاران نهادي فعال در بورس اوراق بهادار پاکستان گذاري سرمایهدهنده تصمیمات سرمایهشکل

دهد ¬هاي این مطالعه وجود عوامل رفتاري متمایز را نشان میرا مورد بررسی قرار دادند، یافته
 گذاران نهادي در بورس اوراق بهادارگذاري سرمایهر تصمیمات سرمایهکه به طور چشمگیري ب

بر تصمیمات  اي تأثیر مثبت چشمگیريها بجز رفتار گلهگذارد. همه سوگیري¬پاکستان تأثیر می
هاي پژوهش همچنین نشان داد که برخلاف انتظار، هیچ اثر گذاري نشان دادند. یافته¬سرمایه
هاي یريگذاري و سوگهاي سرمایهگذاري بر رابطه بین تصمیمسرمایهاي از تجربه کنندهتعدیل

) 2024گذاران نهادي وجود ندارد. در پژوهش دیگري پوترا و همکاران(رفتاري در بین سرمایه
گذاران فردي عقلانیت متمایز دارند و در گذاران نهادي نسبت به سرمایهنشان دادند سرمایه
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)نشان داد کل 2024ته هستند. نتایج مطالعه دي و همکاران(معرض سوگیري فساد ساختار یاف
گذار نهادي خارجی ها، گردش سهام و بازده حقوق صاحبان سهام دلایل مالکیت سرمایهدارایی

کنند، اگرچه ریسک خاص، بتا، نسبت سهام مروج و نسبت بدهی به حقوق را توصیف می
) نشان دادند 2020ستند. لیو و همکاران(تر هصاحبان سهام در توضیح بازار سهام بسیار مهم

کنند که از نظر اندازه، سود و گذاري میهایی سرمایهگذاران نهادي خارجی در شرکتسرمایه
گیري هاي داخلی دارند و هنگام تصمیمغرامت مدیریت تفاوت چشمگیري با شرکت

هاي حاکمیت خصگذاران نهادي خارجی تمایل دارند بر برخی از شاگذاري، سرمایهسرمایه
ته سازگار نیست. یافشرکتی تکیه کنند، که با نتایج حاصل از مطالعات قبلی که بازارهاي توسعه

داري مدت و رفتار گله) شواهدي از شوك روانی کوتاه2020مطالعه هادسون و همکاران(
ش اي ارزدهد آنها در پرتفوي بازار، اندازه و فاکتورهکند، که نشان میها را پیدا میصندوق

گذاران در سطح بازار انگلستان براي بررسی اثرات احساسات گله دارند. شاخص احساس سرمایه
ذاران گشود. ما تأثیر احساسات یک طرفه سرمایهگذاران بر رفتار گله نهادي استفاده میسرمایه

 اکنیم. مگذاري مشترك انگلستان مشاهده میهاي سرمایهداري مدیران صندوقرا در گله
اي باز هداري مدیران صندوقدهیم که عوامل احساسی تأثیرگذار بر رفتار گلههمچنین نشان می

و بسته پایان انگلستان به دلیل تفاوت در ساختار صندوق متفاوت است. قلعه و  دستگیر 
گذاران نهادي بر رابطه بین کیفیت گزارشگري حسابداري و هزینه )نشان دادند سرمایه1402(

هاي رفتاري و تصمیمات ) در بررسی سوگیري1402اثیري ندارد. زینی وند و همکاران (سرمایه ت
گذاران حقیقی و حقوقی مبتنی بر اطلاعات تکنیکال در بورس اوراق بهادار تهران نشان سرمایه

گذاران حقیقی و حقوقی اثرات متفاوتی بر تصمیمات هاي رفتاري سرمایهدادند که تورش
هاي رفتاري در بین اند و همچنین تورشدر سطوح مقاومت و حمایت داشته گذاري آنهاسرمایه
ذاري آنها داشته گکنندگی بیشتري از تصمیمات سرمایهبینیگذاران حقیقی، قدرت پیشسرمایه

حلیل بینی مفرط و تنگري، خوش-هاي رفتاري کوتهاست. نتایج همچنین نشان داد که تورش
) در 1397گذاران یکسان بوده است. مهرانی و معدنچی (سرمایهتک بعدي بین این دو گروه از 

گذاران بر بازده مازاد سهام، سه متغیر رفتاري شامل بررسی اثر احساس و رفتار معاملاتی سرمایه
 شاخص«و » گذاران حقیقیشاخص رفتار معاملاتی سرمایه«، »شاخص احساس سرمایه گذار«

دهد را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش نشان می »رفتار معاملاتی سرمایه گذاران حقوقی
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 8عاملی فاما و فرنچ شده و مدل  5کردن سه متغیر رفتاري یادشده، باعث بهبود مدل که اضافه
دارد. ضمن اینکه » بازده مازاد هر سهم«عاملی، در تبیین  5عاملی، برازش بهتري نسبت به مدل 

 گذاران بوده است. مطالعه دولو ورفتار معاملاتی سرمایه گذار، بیش از اثراثر احساس سرمایه
گذاران نهادي و انفرادي در دو ) در خصوص بررسی پدیدة رفتار جمعی سرمایه1396بابائی (

هاي بازار نشان دادند. رفتار جمعی در بین هر دو گروه سطح خرد و کلان و تأثیر آن در نوسان
گذاران نهادي بیشتر است. براساس در بین سرمایه گذاران وجود دارد و این پدیدهسرمایه

ذاران گهاي بنیادي سهام وابسته است که سرمایههاي حاصل، میزان رفتار جمعی به ویژگییافته
دهد می هاي سطح کلان نیز نشانها، حساسیت بیشتري دارند. یافتهنهادي نسبت به این ویژگی

ویژه بازده بازار نهادي بیشتر تحت تأثیر عوامل بازار بهگذاران افزون بر اینکه رفتار جمعی سرمایه
هاي بازار نیز مؤثر است. نتایج آزمون علیت گرنجر وگارچ قرار دارد، این رفتار آنان در نوسان

 .کندهاي سطح کلان را تأیید مینیز یافته
تعدد به متوان به این نکته اشاره کرد که مطالعات ي پژوهش حاضر، میبندي پیشینهدر جمع

گذاري هاي رفتاري، احساسات، و عوامل اجتماعی بر تصمیمات سرمایهبررسی تأثیر سوگیري
) با تأکید بر چهار دسته سوگیري 2024اند. کایوم و همکاران (گذاران نهادي پرداختهسرمایه

راق گذاري در بورس اوطور معناداري بر تصمیمات سرمایهرفتاري، نشان دادند که این عوامل به
ترا و اي تأثیر چشمگیري نداشته است. پوگذارند، هرچند رفتار گلهبهادار پاکستان تأثیر می

گذاران نهادي و تأثیر ) نیز بر عقلانیت متمایز سرمایه2024) و دي و همکاران (2024همکاران (
) 2020(اند. از سوي دیگر، لیو و همکاران عوامل مالی و حاکمیتی بر تصمیمات آنان تأکید کرده

گذاران نهادي خارجی و تأثیر هاي رفتاري سرمایه) به تفاوت2020و هادسون و همکاران (

ند و واند. در بازار ایران نیز مطالعاتی همچون زینیداري اشاره کردهاحساسات بر رفتار گله
 هاي رفتاري و تأثیر احساسات) به بررسی سوگیري1397) و مهرانی و معدنچی (1402همکاران (

و بابایی  ها در کنار نتایج مطالعاتی مانند دولواند. این یافتهو رفتار معاملاتی بر بازده سهام پرداخته
د، هاي بازار تأکید دارنگذاران نهادي و تأثیر آن بر نوسان) که بر رفتار جمعی سرمایه1396(

سی، و ي، احساهاي رفتارگذاران نهادي تحت تأثیر پیچیدگیدهد که رفتار سرمایهنشان می
 ها و پیامدهايمند محركساختاري قرار دارد. بنابراین، پژوهش حاضر با هدف بازخوانی نظام
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ي چارچوبی جامع براي درك بهتر این پدیده و گذاران نهادي، در پی ارائهرفتار مخرب سرمایه
 تأثیرات آن بر بازارهاي مالی است.

 
 هاي پژوهشپرسش

 هاي زیر است: یافتن پاسخ براي پرسش در فرآیند پژوهش حاضر، هدف
 گذاران نهادي در بازار سرمایه کدامند؟ مضامین فراگیر الگوي رفتار مخرب سرمایه-1

 گذاران نهادي در بازار سرمایه کدامند؟ دهنده الگوي رفتار مخرب سرمایهمضامین سازمان-2

 ار سرمایه کدامند؟ گذاران نهادي در بازمضامین پایه  الگوي رفتار مخرب سرمایه-3
 پرسش بخش کمی:

 گذاران نهادي در بازار سرمایه کدامند؟هاي رفتار مخرب سرمایهمحرك-4

 گذاران نهادي در بازار سرمایه کدامند؟پیامدهاي رفتار مخرب سرمایه-5
شود، سه پرسش اول این مطالعه از طریق تحلیل مضمون به دنبال تعیین همانطور که مشاهده می

گذاران نهادي در بازار سرمایه است و پرسش چهارم و پنجم ارچوب رفتار مخرب سرمایهابعاد چ
هاي این مطالعه تلاش دارد تا از طریق تحلیل سیستماتیک بازنمایی سیستمی، پیامدها و محرك

 گذاران نهادي در بازار سرمایه مورد بررسی قرار دهد.رفتار مخرب سرمایه شناسایی شده
 

 روش پژوهش
رایی گیرد، از لحاظ منطق اجرا از نوع استقپژوهش از نظر فلسفی در پارادایم تفسیري قرار می این

و از نظر هدف، پژوهش کاربردي و از دیدگاه نوع، پژوهش کیفی است(دانایی فرد و همکاران، 
 هاي کیفی را به دو دسته به شرحهاي مورد استفاده در پژوهشتوان روش). به صورت کلی می1398
 بندي کرد. در این پژوهش از روش تحلیل مضمون بهره گرفته شده است. طبقه 2شکل 
 

 

ل  ك2شک ن و کلار ی(براو ش کیف ه ش پژو ع رو وا ان  .1 ،2006( 

                                                                                                                                      
1. Braun &. Clarke 
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ناسی یا نظري شگیرد که وابسته به جایگاه معرفتهایی قرار میتحلیل مضمون در دسته روش
ظري از آن استفاده کرد(براون و هاي نتوان در طیف وسیعی از روشخاصی نیستند و می

مختلف  هايترتیب تحلیل مضمون، تحلیلی مناسب و منعطف براي روشاین). به2006کلارك، 
). به طورکلی مضمون، ویژگی متمایز و تکراري در متن است که ازنظر 1998، 1است(بویاتزیس

 نگ وهاي پژوهش است(کیپژوهشگر، مبین درك و تجربه خاصی در ارتباط با پرسش
تحلیل مضمون،  -1). برخی از مزایاي روش تحلیل مضمون به این شرح است: 2،2010هورکس

از  کند، نه تصویر ثابتیتصویر محرکی از نحوه ایجاد مضامین در دوره هاي مختلف فراهم می
از  کند ومضامین را به طور مستقیم، از منابع استخراج می -2ایجاد مضامین در یک زمان خاص 

تعریف مضامین را با توجه به -3کند یم مشخص شده براي توسعه مضامین استفاده نمیپارادا
توان این روش را مورد استفاده در طیف متنوعی از شرایط انسانی می -4کند ها تعیین میطیف

 ).2017و همکاران، 3قرار داد (نوول
ل مضمون، در تحلی هاي به کاررفتهنظران و گوناگونی روشبا توجه به تنوع دیدگاه صاحب

ها، بر ) انواع مضمون1ها و عناوین مختلفی براي مضامین وجود دارد. در جدول (بنديطبقه
 نظران مختلف ارائه شده است. اساس دیدگاه صاحب

 
ل  دو ب1ج ح ه صا دگا دی از  ن  ع مضامی وا ان ن ،.  همکارا ي و  د ع: عاب ن مختلف( منب ظرا  )1390ن

 نديمبناي طبقه ب انواع مضمون پژوهشگر

 زمان شناخت مضمون اولیه، نهایی 2003رییان و برنارد ،

 ماهیت مضمون در متن توصیفی، تفسیري، رابطه اي 2010کینگ و هورکس ،

 سلسله مراتب مضمون در قالب مضامین اصلی، فرعی 2003رییان و برنارد، -2004کینگ ،

 مون در شبکه مضامینجایگاه مض فراگیر، سازماندهنده، پایه 2001استرلینگ ، -آتراید

 2006براون و کلارك ،
 مشاهده مضمون در متن مشهود، مکنون

 منشأ شناسایی مضمون داده محور، نظریه محور

 نقش مضمون در تحلیل کلان، یکپارچه ، کلیدي 2010کینگ و هورکس ،

 تثبیت موقعیت مضمون تثبیت نشده، تثبیت شده 2008ریچاردز،

                                                                                                                                      
1. Boyatzis 
2. King, N; and C. Horrocks 
3. Nowell 
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) 2001(1استرلینگ-در پژوهش حاضر بر مبناي روش آتراید تحلیل مضمون استفاده شده
د و شومند میاست، که این روش بر اساس یک رویه مشخص و در سه سطح به شرح زیر نظام

که شامل مضامین عالی در برگیرنده  2کند: مضامین فراگیرهاي از کل مضامین ارائه مینقش
ضامین گیرد، من شبکه مضامین قرار میاصول حاکم بر متن به عنوان یک کل است و در کانو

که در برگیرنده مضامین حاصل از ترکیب و تلخیص مضامین پایه است و در  3دهندهسازمان
 استرلینگ-که شامل کدها و نکات کلیدي موجود در متن است (آتراید 4نهایت مضامین پایه

 نشان داده شده است. 3). ارتباط بین این مضامین در شکل 2001،

 

 

د3ل شک ع: آترای ن (منب ن مضامی ط بی ارتبا  )2001استرلینگ  ،-. 
 

ها از مصاحبه عمیق نیمه ساختاریافته و به منظور شناسایی آوري دادهبراي جمع
اشد، استفاده بگیري هدفمند میهاي نمونهبرفی که یکی از روشخبرگان از تکنیک گلوله

 شده است.
نظر و فکر ه این است که افزون بر آنکه امکان تبادلیافتساختاردلیل استفاده از مصاحبه نیمه

توان بحث و موضوع مصاحبه را در جهت دستیابی به اهداف پژوهش هدایت وجود دارد، می
کرد. همچنین در طول فرآیند مصاحبه، امکان مشاهده احساسات و رسیدن به باورها و اعتقادات 

از  ايد. قبل از شروع مصاحبه، خلاصهشوندگان درباره موضوع پژوهش نیز وجود دارمصاحبه
لعه هاي پژوهش براي مطاطرح پژوهش، نتایج بررسی پیشینه پژوهش، به همراه اهداف و پرسش

شوندگان از طریق ایمیل ارسال خواهد و در ابتداي جلسه مصاحبه و آمادگی اولیه براي مصاحبه
 ششود، سپس نسبت به طرح پرسشده به طور مختصر توضیح داده مینیز در مورد کارهاي انجام

هاي روهاي است که کلیه گشود. انتخاب نفرات به گونهمصاحبه و انجام فرآیند مصاحبه اقدام می
 اي در نمونه مورد مصاحبه داشته باشند. نفوذ و اثرگذار نمایندهذي

                                                                                                                                      
1. Attride-Stirling 
2. Global  
3. Organizing  
4. Basic  
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 هاداده و ابزار گردآوري روش-1

 :است شدهزیر گردآوري  طریق 2از  مرحله هاي اینداده

ري نظ اي براي مرور ادبیاتکتابخانه از روش با استفاده متن 13ها: ابتدا متن ) بررسیالف

 گذاري شد.و شماره انتخاب

ها با بهو مصاح شده استفاده ساختاریافتهنیمه از ابزار مصاحبه مرحله : در این) مصاحبهب

گذاري و شماره گرفت ي و مالی صورتحسابدار حوزه نظرانو صاحب متخصصین

 شد. 

با خبرگان و اساتید  مصاحبه حاضر از طریق پژوهش هايداده و تحلیل نهایی تجزیه

 انجام شده است. 1402اي در حوزه حسابداري و مالی در سال دانشگاهی با تجربه حرفه

تجربه  نظر و دارايي صاحببنابراین جامعه آماري شامل خبرگان دانشگاهی و اساتید حسابدار

گیري ها هستند. روش نمونهاي در حوزه حسابداري و گزارشگري مالی شرکتحرفه

ر برفی  است. براي این منظور دگیري هدفمند و گلولۀهاي نمونهصورت ترکیبی از روشبه

هاي هاي منتشرشده در زمینهآماري که براساس مقاله گام نخست سه نفر از بین اعضاي جامعه

هاي علمی و اجرایی در حوزه حسابداري و گزارشگري مرتبط با موضوع پژوهش یا سابقه

شدند، به صورت هدفمند انتخاب شدند. در گام دوم، نظر شناخته میعنوان صاحبمالی، به

گر شوندگان به پژوهشبرفی توسط مصاحبهآماري که براساس روش گلوله افرادي از جامعه

آماري اضافه شدند و معیار رسیدن به پایان  ان مصاحبه داشتند، به نمونهمعرفی شدند و امک

 تاس هدفمند، انتخاب مواردي گیرينمونه ها، نقطه اشباع نظري است. منطقآوري دادهجمع

 را فراهم عمیق از اطلاعات باشند و امکان پژوهش غنی در مورد موضوع مورد پژوهش که

کنندگان و انجام مشارکت توسط نفرات بعدي ). روند معرفی2006، 1کنند (برنز و گروو

 یقضاوت ذهن بر مبناي . اشباع نظريیافت نفر ادامه 15به تعداد  1تا زمان اشباع نظري  مصاحبه

دهد ها را نشان میداده آوريجمع کفایت اشباع نظري شود و رسیدن بهمی پژوهشگر تعیین

 ).2010، 2(لوپز

                                                                                                                                      
1. Burns & Grove 
2. Lopes 



 ها و پیامدهاي رفتار مخرب ...مند محركبرهانی و همکاران: بازخوانی نظام 162 

ل ج هش2دو ن پژو خبرگا ی  خت ت شنا جمعی  . مشخصات 
 درصد تعداد معیارها متغیر

 جنسیت
 %80 12 مرد

 %20 3 زن

 %100 15 جمع

 سن

  %13 2 سال 45تا 

  %27 4 سال 55تا  46

  %60 9 سال 56بالاي 

 %100 15 جمع

 سابقه کاري
 26/%67 4  سال10زیر 

 73/%33 11 سال 10بالاي 

 %100 15 جمع

 
 روایی پژوهش

در این بخش با هدف سنجش اعتبار کدگذاري، از روش مثلث بندي در مطالعه کیفی 
هاي سازي برگرفته از دانش هندسه، قابلیت اطمینان را در پژوهشاستفاده شد. در واقع، مثلث

کند تا مشخص کند که کدهاي ایجاد شده از اعتبار کیفی از طریق حداقل سه منبع ارزیابی می
برد. بنابراین رنج نمی» سوگیري ذاتی«تماد کافی برخوردار هستند و این مطالعه به اصطلاح از و اع

بعد پس از مشاهده نظرات کارشناسان پس از پایان  4در این پژوهش براي دستیابی به این امر در 
 کدگذاري، اعتبارسنجی در بخش کیفی انجام شد.

 
ل  دو ث3ج ی مثل اعتبارسنج د شناس.  ابعا ي  هساز د ی ش  ای

 تشریح سازيابعاد مثلث

 1اهسازي منابع دادهمثلث

در این بعد، هدف ارزیابی تناسب نظري یا همسویی مفهومی مضامین سازماندهی با منابع 
علمی در تحقیقات گذشته است. بنابراین با توجه به اینکه در این پژوهش بر اساس ماهیت 

 هاي کدهاي شناساییراج شد، روایی دادهتحلیل، مضامین سازمانی از مطالعات قبلی استخ
شده تأیید شد. زیرا همسویی مضمون با مفاهیم شناسایی شده در مطالعه قبلی انجام شده 

 است.

                                                                                                                                      
1. Data Source Triangulation 
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 تشریح سازيابعاد مثلث

سازي همکاران مثلث
 1پژوهشگر

در این بعد، هدف ارزیابی فرآیند جمع آوري داده ها در مصاحبه و کدگذاري بود. در واقع، تفاسیر 
ها در طول مصاحبه، مبناي اعتبارسنجی بود. از کدگذاري و طراحی پرسشکنندگان ذهنی شرکت

در این پژوهش چندین پژوهشگر با هم شرکت کردند، ضمن اینکه تفسیر کدها به یکدیگر 
 نزدیک بود، سبک مصاحبه و هرگونه انحراف در کدها مورد بحث قرار گرفت.

 2سازي روشمثلث

ه ها، مطالعه کیفی است. به عنوان مثال نحوه رسیدن به در این بعد، هدف از روش گردآوري داد
نقطه رضایت نظري در مصاحبه مورد توجه قرار می گیرد. بنابراین با توجه به اینکه در طول مصاحبه 
از مصاحبه هاي باز (عمیق) و نیمه باز براي رسیدن به رضایت نظري استفاده شد، بنابراین می توان 

ها یک طرفه نیست و بر اساس است ترکیبی از روش هاي گفت که روش جمع آوري داده 
 مصاحبه و کدگذاري اولیه در محل مصاحبه به اعتبارسنجی مطالعه کمک کرد.

 3سازي نظریهمثلث

در این بعد که از نظر پیاده سازي داراي مرز خاکستري با مثلث سازي منابع است، هدف 
دگذاري مرکزي و انتخابی است. اتصال مضامین سازمانی و مضامین جامع از مرحله ک

مبتنی  هاي نظريدهی نامدهی مضامین براي سازمانبنابراین، با توجه به اینکه فرآیند سازمان
اي مانند مدیریت بود، بنابراین، از نظریه هاي میان رشتههاي مرتبط در سایر دانشبر نظریه

 شوند.سازي، کدهاي شناسایی شده تأیید میمثلث

 
ش کمی از تحلیل دلفی براي سنجش روایی استفاده شد. در واقع به منظور کسب اما در بخ

هاي شناسایی شده، تحلیل دلفی براي کفایت نظري در جامعه هدف در خصوص ابعاد و مولفه
 بررسی میزان کاربرد مفاهیم در جامعه هدف انجام شد. 

 
 هاي پژوهشیافته

 بطفراگیر مرت ، ابتدا مضامینمشــابه هايیافتهوهشدر پژ واکاوي ابتدا از طریق بخش در این
 غربالگري از طریق بایســتگذاران نهادي در بازار سرمایه رفتار مخرب سرمایه با الگوي

ی، عنوان محتوای ابتدایی ارزیابی مرحله منظور ابتدا در ســه این شود. براي محتوایی مشــخص
 نمضامی اقدام شد. بنابراین با هدف شناسایی مشــابه هايمیزان پژوهش ینتعی به نســبت و تحلیل
قرار گیرد،  تواند مورد توجهمی مشابه هايپژوهش در شناسایی که ، فهرستی از مفاهیمیفراگیري

 نتعیی ها برايپژوهش شناسایی به شــد تا براساس آن نسبت ) ارائه4ابتدا برپایه جدول (
 فراگیر اقدام شود.مضامین

                                                                                                                                      
1. Investigator Triangulation 
2. Method Triangulation 
3. Theory Triangulation 



 ها و پیامدهاي رفتار مخرب ...مند محركبرهانی و همکاران: بازخوانی نظام 164 

ل  دو ي مشابه4ج ها ش  ه انتخاب پژو در  ي  د ي کلمات کلی جستجو  . 
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 Structured corruption • فساد ساختار یافته

 Short-term psychological shock • مدتشوك روانی کوتاه

 Relying on analysis in the process of stock market • سراتکا به تحلیل در روند معاملات بو
transactions 

 Center of control • کانون کنترل

 

ادي در بازار گذاران نهرفتار مخرب سرمایه واژگان الگويکلیــد تعیین بنابراین با توجه به

ها و اهفراگیر از پایگ مضامین یینتع جهت مشابه هايمطالعه منظور یافتن ، بهسرمایه در ادامه

مورد هستند  25شده  ابتدایی شناسایی منابع ، استفاده شد. کلیهو داخلی المللیبین پژوهشی مراجع

 پژوهش 11، در نهایت از نظر محتوا، عنوان و تحلیل فرآیند غربالگــري از چند مرحله پس که

 ینانتخاب شــدند. در ا پژوهش مورد نظر این تحلیلی یندهايبا محتوا، عنوان و فرآ متناســب

 ریقکرد تا براساس آن از ط فراگیر تفکیک را براســاس مضامین مفاهیم بایســتمی مرحله

 یابیروش ارز واســطه و به تحلیل و ســازمان دهنده ایجاد شــوند. در این پایه ، مضامینمصاحبه

 روش براســاس معیارهاي اهداف پژوهش، منطق خبرگان پژوهش مشــارکت با انتقادي

، و تحلیل تجزیه ، دقتپذیريها، انعکاسداده آوري، جمعبرداري، نمونهپژوهش ، طرحپژوهش

 تعیین پژوهش ، اقدام به هايپژوهش و براساس کلید واژهها و ارزشو شفاف یافته بیان تئوریک

امتیاز  که پژوهش 6شــد،  مشخص تحلیل این شود. بر اســاس نتایجمی ايگزاره اد و مضامینابع

یین منظور تع به خارج شدند. در ادامه نکردند، از دور بررسی امتیاز) را کسب 30لازم (بیشــتر از 

 بازار سرمایه از روشگذاران نهادي در رفتار مخرب سرمایه دهنده الگويسازمان مضامین برخی

 استخراج شده از متن فرعی معیارهاي روش کلیه این شود. بر مبنايزیر استفاده می امتیازي

هر جدول نام محققان  در ردیف شود و سپسمی مقالات تأیید شده، در ستون جدول نوشته

 فرعی ژوهشگر از معیارهاياستفاده از هر پ شود. بر مبنايتأیید شــده آورده می هايپژوهش

 هردر ستون معیارهاي امتیازهایی شود، سپسدرج می « » شده در ستون جدول، علامت نوشته

عنوان  انجام شده، به هايپژوهش بالاتر از میانگین شود و امتیازهايمی جمع ، باهمفرعی

 شوند.انتخاب می پژوهش هايمولفه
ل  دو ي م5ج هشولفه. واکاو ي پژو  ها
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 پژوهش ها

 
 

 مضامین سازمان دهنده

پوترا و همکاران(
2024

( 

گوناتیلاکا و 
فماندو(

2021
( 

هادسون و همکاران  
)

2020
آرن و همکاران( )

2016
( 

ساتو و همکاران(
2005

( 

 -     فساد ساختار یافته 1
     - مدتشوك روانی کوتاه 2
    -  رسبو اتکا به تحلیل در روند معاملات 3
     - کانون کنترل 4

 
دهنده سازمان مضامین تعیین ، جهتانتقــادي ارزیابی از مرحله تأیید پنج مطالعه به باتوجــه

 بیش که فراگیر و پایه، ابعاد اصلی مضامین رسیدن به براي هاي مصاحبهبراي تمرکز بر پرسش
ده دهنسازمان ترین مضامینعنوان اصلی کردند، به شده را کسبتأیید  هايپژوهش از نصف

 ررسیدر ادامه به ب شدند که گذاران نهادي در بازار سرمایه شناساییرفتار مخرب سرمایه الگوي
نتایج مطالعات مورد بررسی و مصاحبه با خبرگان و شناسایی جامع مضامین فراگیر، سازمان 

 است. دهنده و پایه پرداخته شده
 )نشان داده شده است.6اطلاعات مربوط به مضامین پایه، فراگیر و سازماندهنده در جدول (

 
ل  دو ن6ج فراگیر، سازما ن  ج مضامی استخرا ی و  ه . شناسای پای ه و  د هن  د

 دهندهمضامین سازمان مضامین پایه منبع
مضامین 

 فراگیر

 مصاحبه

 تعیین اهداف و آستانه هاي سود و زیان

 نقطه اتکا)نقطه مرجع (

رفتارهاي 
مخرب 
 قضاوتی

 گیريتعیین نقاط اتکا در تصمیم

 گذاريتعیین نقطه مرجع جهت سبدهاي سرمایه

تعیین اهداف و حرکت هاي معکوس بعد از اجراي 
 تصمیم

 مصاحبه

بهتر دانستن خود در اطلاعات در مقابل سرمایه گذاران 
 حقیقی

 خود بیش نگري
د در تحلیل در مقابل سرمایه گذاران بهتر دانستن خو

 حقیقی

ذاران گبهتر دانستن خود در اخذ تصمیم در مقابل سرمایه
 حقیقی



 ها و پیامدهاي رفتار مخرب ...مند محركبرهانی و همکاران: بازخوانی نظام 166 

 دهندهمضامین سازمان مضامین پایه منبع
مضامین 

 فراگیر

بزرگ نمایی توانمندي هاي خود در مقابل سرمایه 
 گذاران حقیقی

 مصاحبه

 )2024پوترا و همکاران(
 )2021گوناتیلاکا و فماندو(

هادسون و همکاران  
)2020( 

 )2005اران(ساتو و همک

 اتکا به توانایی هاي خود در خصوص شاخص قیمت

اتکا به تحلیل در روند 
 معاملات بورس

 اتکا به تحلیل هاي خود در خصوص بی ثباتی بازار

اتکا به تحلیل هاي خود در خصوص پیش بینی 
 سودآوري سبدها

اتکا به تحلیل هاي خود در خصوص پیش بینی سرمایه 
 ن دهگذاري هاي زیا

 مصاحبه

) 2021گوناتیلاکا و فماندو(
هادسون و همکاران  

) آرن و 2020(
 )2016همکاران(

 )2005ساتو و همکاران(

 عدم اعتقاد به تاثیر دانش و تحلیل

 کانون کنترل

 عدم امکان برنامه ریزي براي آینده

 عدم انتساب موفقیت ها و شکست ها به عملکرد

 بودنمقهور عوامل بیرونی 

 مصاحبه

 تصمیم بر اساس موقعیت حقوقی
تحلیل تک بعدي و 

 اثرسوء

رفتارهاي 
مخرب 
 ادراکی

اتخاذ تصمیم بر اساس گروه ها و منابع در دسترس 
 (شناخته شده)

 اتخاذ تصمیم بر اساس اطلاعات پیشین

 مصاحبه
 توجه و بررسی موقعیت هاي شناخته شده

 ات خاص روزانه (برجستگی)توجه به اتفاق توجه محدود

 توجه به موقعیت هاي مشابه پیش آمده در گذشته 
 مصاحبه

) 2024پوترا و همکاران(
) 2021گوناتیلاکا و فماندو(
 )2020هادسون و همکاران(

 )2016آرن و همکاران(

 تاثیرپذیري از مسائل و اخبار سیاسی

 فساد ساختار یافته
 عدم ارائه اطلاعات صحیح

 ریف در اطلاعات موجود بازارتح
 

 

 مصاحبه

) 2021گوناتیلاکا و فماندو(
 )2020هادسون و همکاران(

 )2016آرن و همکاران(
 )2005ساتو و همکاران(

 پیروي از رفتارهاي جمعی دوره اي

 مدتشوك روانی کوتاه

 
  بلوکه کردن قیمت ها

  عدم تمایل مواجهه با موضوعات و مسائل پیچیده

  رفتار هاي قالبی غلبه مشابهت ها صاحبهم
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 دهندهمضامین سازمان مضامین پایه منبع
مضامین 

 فراگیر

  تسري قالب ها و دسته بندي ها

 مصاحبه

  عدم بررسی تفاوت ها
 انتساب عملکرد مطلوب به خود(عوامل درونی)

  خودخدمتی
  انتساب عملکرد نامطلوب به عوامل بیرونی

 
رافیکی ه صورت گهاي مضامین برخلاف رویکرد قالب مضامین، شبیه یک تارنما و بشبکه

نی اسد، زاده و بشوند تا تصور هرگونه سلسله مراتب بین آنها از بین برود (شیخنشان داده می
). شکل 2001ها فقط ابزاري تحلیلی هستند و نه خود تحلیل (آتراید استرلینگ ،). این شبکه1399

ان توان از آن به عنودهد، که میهادي را نشان میگذاران نشبکه مضامین رفتار مخرب سرمایه 4
یک سازوکار تصویري براي تفسیر متن استفاده کرد تا نتایج حاصل براي پژوهشگران قابل فهم 

 و روشن باشد.
 

 

ل  هش 4شک ی پژو ل مفهوم د ه –. م فت ع یا هشمنب ي پژو  ها
 

 هاي تحلیل دلفییافته-1
یابی پایایی کند زیرا از طریق ارزکیفی و کمی عمل می عنوان پلی میان تحلیلتحلیل دلفی به 

هاي مدل را در قالب ابزارهاي پژوهش براي جامعه شده، امکان تبیین مولفهابعاد مدل طراحی
منظور سنجش پایایی مضامین مدل آورد. در این پژوهش، بههدف در بخش کمی فراهم می

ین روش بر دو معیار اصلی ضریب توافق و میانگشده از تحلیل دلفی استفاده شده است. این ارائه
هاي پژوهش در قالب یک پرسشنامه استوار است. براي اجراي این فرآیند، ابتدا مولفه
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اي طراحی و در اختیار اعضاي پانل قرار گرفت. سپس، با انجام چند دور توزیع و گزینههفت
 ارزیابی قرار گرفت. این رویکردهاي پژوهش مورد ها، سطح پایایی مولفهآوري پرسشنامهجمع

 .کندها کمک میتر یافتهتکرارشونده به دستیابی به اجماع و اعتبارسنجی دقیق
 

ل  دو ه7ج د ی ش ن شناسای ی مضامی دلف ل   . تحلی

 مضامین سازمان دهنده مضامین فراگیر
 دور دوم دلفی دور اول دلفی

 نتیجه
 میانگین

ضریب 
 توافق

 میانگین
ضریب 

 توافق

الگوي
 

ب سرمایه
رفتار مخر

گذاران نهادي
 

رفتارهاي 
مخرب 
 قضاوتی

 تایید 92/0 04/6 91/0 84/5 نقطه مرجع (نقطه اتکا)

فی
 دل

یل
حل

ه ت
یج

نت
 

 تایید 84/0 69/5 85/0 05/6 خود بیش نگري

اتکا به تحلیل در روند 
 معاملات بورس

 تایید 80/0 6 70/0 40/5

 تایید 90/0 12/6 89/0 88/5 کانون کنترل

رفتارهاي 
مخرب 
 ادراکی

تحلیل تک بعدي و 
 اثرسوء

 تایید 84/0 93/5 92/0 01/6

 تایید 83/0 02/6 87/0 95/5 توجه محدود

 تایید 92/0 04/6 91/0 84/5 فساد ساختار یافته

شوك روانی 
 مدتکوتاه

 تایید 75/0 50/5 65/0 30/5

 تایید 84/0 74/5 82/0 11/6 رفتار هاي قالبی

 تایید 81/0 49/5 62/0 30/5 خودخدمتی

 
شده و با استناد به دو شاخص کلیدي میانگین و ضریب توافق، هاي انجامبر اساس تحلیل

طور گذاران نهادي تأیید شدند. بهتمامی مضامین اصلی مرتبط با الگوي رفتار مخرب سرمایه
شده اي) و ضریب توافق محاسبهنقطه 5در مقیاس ( 5هاي اصلی بالاتر از مشخص، میانگین مولفه

پژوهش  شده در بخش کیفیدهنده توافق بالا و اعتبار مضامین شناساییبود که نشان 0٫5بیش از 
وردارند. شده از اعتبار کافی برختوان نتیجه گرفت که مضامین استخراجاست. بر این اساس، می

پیامدهاي مرتبط با این مضامین، از روش تحلیل ها و در گام بعدي، به منظور شناسایی محرك
 .بازنمایی سیستماتیک استفاده خواهد شد

 هاي تحلیل بازنمایی سیستمی پویایافته -2
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به  بایست نسبتگذاران نهادي میپس از مشخص کردن ابعاد الگوي رفتار مخرب سرمایه
عیین العه مبنی بر تمشخص کردند پیوند درونی بین محورها براي پاسخ به پرسش چهارم مط

گذاران نهادي، از این تحلیل استفاده کرد. در هاي الگوي رفتار مخرب سرمایهپیامدها و محرك
واقع روابط پیوندهاي درونی براساس تعیین جهت تاثیرگذاري ابعاد بر یکدیگر براساس 

فاده از تپذیرد و در تحلیل روابط درونی سیستمی پژوهشگر با اسلیست ماتریسی انجام میچک
ان به سمت کند. از دو علامت پیکتفسیر براي رابطه، از پیکان رو به بالا یا رو به چپ استفاده می

نند. بر این کعنوان یک مبناي تحلیلی و داراي بار معنایی استفاده میرو به بالا و رو به چپ به
ر تعریف آن د اساس دو جهت یاد شده پیکان داراي معنا و مفهومی مشخص در این تحلیل که

 ) ارائه شده است:8جدول (
 

ل  دو ن8ج پیکا ت  جه ها. تعریف  د پیون ی  درون ط  ل رواب در تحلی ي   ها
 تشریح جهت جهت پیکان
جهت پیکان رو به 

 ↑ بالا
ننده کباشد و بیانهاي سیستم میجهت پیکان در سمت رو به بالا نشان دهنده خروجی

 باشد.کننده بر ستون میسطر عامل و دلالت
جهت پیکان رو به 

 ← سمت چپ
یار کند معباشد و بیان میهاي سیستم میدهنده وروديجهت پیکان در سمت چپ نشان

 باشد.کننده بر سطر میستون عامل و دلالت

 
بایست نسبت به سنجش روابط ) می8بنابراین باتوجه به پرسشنامه ارائه شده در جدول (

 اقدام کرد.پیوندهاي درونی معیارهاي شناسایی شده 
 

ل  دو چک9ج هش.  د پژو ابعا از  هریک  ط  ی رواب ت ماتریس  لیس
 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 نماد مضامین

           M1 نقطه مرجع (نقطه اتکا)

           M2 خود بیش نگري

اتکا به تحلیل در روند 
 M3 معاملات بورس

          

           M4 کانون کنترل

           M5 لبیرفتار هاي قا

           M6 توجه محدود

           M7 فساد ساختار یافته

           M8 مدتشوك روانی کوتاه
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 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 نماد مضامین
تحلیل تک بعدي و 

 اثرسوء

M9           

           M10 خودخدمتی

 
کنندگان خواسته شد تا براساس لیست طراحی شده، از هریک از مشارکتبراساس چک

؛ »1«را براساس سه ماهیت اعداد ترتیبی » j«با مولفه ستون » i«ارتباط مولفه سطر  فرآیند تحلیلی
به » 2«است، عدد » j«بر ستون » i«به معناي اثر مستقیم سطر » 1«امتیازبندي کنند. عدد » 3«؛ »2«

به معناي عدم وجود تأثیر در  سطر » 3«است و عدد » i«بر سطر » j«معناي اثر معکوس یا اثر ستون 
»i « و ستون»j « با یکدیگر است. پس از تعیین بالاترین توزیع فراوانی مربوط به ارتباط هریک از

شوند. به طوریکه اگر بالاترین توزیع فراوانی یک ها، اعداد به صورت فلش مشخص میمولفه
شود اگر بالاترین توزیع استفاده می» ←«بود، از علامت فلش » 1«مولفه در سطر و ستون عدد 

شود و اگر استفاده می» →«بود، از علامت فلش » 2«راوانی یک مولفه در سطر و ستون عدد ف
شود. بنابراین استفاده می» «بود از علامت » 3«اي عدد بالاترین توزیع فراوانی در مورد مولفه

 بایست به شناسایی پیوندهاي درونی اقدامهاي ارائه شده، در این مرحله میبا توجه به توضیح
هاي سیستمی را ترسیم کرد. کدگذاري مفاهیم پیوندهاي ) تأثیرگذاري10نمود و نیز جدول (

اد هاي داده شده و با استناد به ابعدرونی نیز در همین مرحله انجام شد. در این بخش طبق توضیح
شناسایی شده، اقدام به انجام تحلیل روابط پیوندهاي درونی به منظور مشخص کردن 

 شود.پیامدترین مضامین سازمان دهنده می ترین ومحرك
 

ل  دو ي رفتار مخرب سرمایه10ج الگو ه  د هن د ن  ن سازما ي مضامی د پیون ط  د. رواب ن نها ذارا  يگ
 (نقطه اتکا) سطح اول/ نقطه مرجع 

 شاخص سطر
سطر بر 

 ستون
ستون بر 

 سطر
بدون 
 فراوانی شاخص ستون ارتباط

← →  
 14 ود بیش نگريخ - − ← نقطه مرجع (نقطه اتکا)

 نقطه مرجع (نقطه اتکا)
- → - 

اتکا به تحلیل در روند 
 معاملات بورس

13 

 15 کانون کنترل - → - نقطه مرجع (نقطه اتکا)
 12 رفتار هاي قالبی - → - نقطه مرجع (نقطه اتکا)
 14 توجه محدود - - ← نقطه مرجع (نقطه اتکا)
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 14 ر یافتهفساد ساختا - - ← نقطه مرجع (نقطه اتکا)
 15 مدتشوك روانی کوتاه - → - نقطه مرجع (نقطه اتکا)

 14 تحلیل تک بعدي و اثرسوء - → - نقطه مرجع (نقطه اتکا)
 15 خودخدمتی - → - نقطه مرجع (نقطه اتکا)

 سطح دوم/ خود بیش نگري 
 خود بیش نگري

- → - 
اتکا به تحلیل در روند 

 معاملات بورس
14 

 15 کانون کنترل - - ← خود بیش نگري
 13 رفتار هاي قالبی - - ← خود بیش نگري
 14 توجه محدود - - ← خود بیش نگري
 15 فساد ساختار یافته - → - خود بیش نگري
 15 مدتشوك روانی کوتاه - → - خود بیش نگري

 15 تحلیل تک بعدي و اثرسوء - - ← خود بیش نگري
 15 خودخدمتی - - ← خود بیش نگري

 سطح سوم/ اتکا به تحلیل در روند معاملات بورس 
اتکا به تحلیل در روند 

 معاملات بورس
- → - 

 کانون کنترل
13 

اتکا به تحلیل در روند 
 معاملات بورس

- → - 
 رفتار هاي قالبی

15 

اتکا به تحلیل در روند 
 معاملات بورس

- → - 
 توجه محدود

14 

اتکا به تحلیل در روند 
 - - ← معاملات بورس

 فساد ساختار یافته
14 

اتکا به تحلیل در روند 
 - - ← معاملات بورس

 مدتشوك روانی کوتاه
15 

اتکا به تحلیل در روند 
 - - ← معاملات بورس

 تحلیل تک بعدي و اثرسوء
15 

اتکا به تحلیل در روند 
 معاملات بورس

- → - 
 خودخدمتی

14 

 سطح چهارم/ کانون کنترل 
 15 رفتار هاي قالبی - - ← کانون کنترل
 13 توجه محدود - - ← کانون کنترل
 14 فساد ساختار یافته - → - کانون کنترل
 13 مدتشوك روانی کوتاه - → - کانون کنترل
 15 تحلیل تک بعدي و اثرسوء - - ← کانون کنترل
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 15 خودخدمتی - - ← کانون کنترل

 سطح پنجم/ رفتار هاي قالبی 
 14 توجه محدود - → - ي و اثرسوءتحلیل تک بعد

 14 فساد ساختار یافته - → - تحلیل تک بعدي و اثرسوء
 15 مدتشوك روانی کوتاه - → - تحلیل تک بعدي و اثرسوء
 15 تحلیل تک بعدي و اثرسوء - - ← تحلیل تک بعدي و اثرسوء
 14 خودخدمتی - - ← تحلیل تک بعدي و اثرسوء

سطح ششم/ توجه محدود 
 14 فساد ساختار یافته - → - توجه محدود
 13 مدتشوك روانی کوتاه - → - توجه محدود
 15 تحلیل تک بعدي و اثرسوء - - ← توجه محدود
 15 خودخدمتی - - ← توجه محدود

سطح هفتم/ فساد ساختار یافته 
 14 مدتشوك روانی کوتاه − - ← فساد ساختار یافته
 15 تحلیل تک بعدي و اثرسوء - − ← فساد ساختار یافته
 15 خودخدمتی - − ← فساد ساختار یافته

مدتسطح هشتم/ شوك روانی کوتاه 
 15 تحلیل تک بعدي و اثرسوء − - ← مدتشوك روانی کوتاه
 14 خودخدمتی - → - مدتشوك روانی کوتاه

سطح نهم/ تحلیل تک بعدي و اثرسوء 
 13 خودخدمتی - → - رفتار هاي قالبی

 
ذاران گالگوي رفتار مخرب سرمایه باتوجه به ارتباط درونی بین مضامین سازمان دهنده

شود می M10تا  M1نهادي، اقدام به ایجاد روابط پیوند درونی براساس اختصاص کدهایی از 
 ها مشخص شود.تا براساس آن پیامدها و محرك

 
ل  دو ي رفت11ج الگو ه  د هن د ن  ن سازما ي مضامی د ی و ورو ج خرو ن ار مخرب سرمایه.  ذارا گ

ي د  نها
 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 مبین دلتا ورودي خروجی 

 پیامد -M1 0 ↑ ← ← ← ↑ ↑ ← ← ← 3 6 3 نقطه مرجع (نقطه اتکا)
 محرك M2 ← 0 ← ↑ ↑ ↑ ← ← ↑ ↑ 5 4 1 خود بیش نگري

اتکا به تحلیل در روند 
 ركمح M3 ↑ ↑ 0 ← ← ← ↑ ↑ ↑ ← 5 4 1 معاملات بورس
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 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 مبین دلتا ورودي خروجی 

 محرك M4 ↑ ← ↑ 0 ↑ ↑ ← ← ↑ ↑ 6 3 3 کانون کنترل

 پیامد M5 ↑ ← ↑ ← 0 ← ← ← ↑ ↑ 4 5 -1 رفتار هاي قالبی

 پیامد M6 ← ← ↑ ← ↑ 0 ← ← ↑ ↑ 4 5 -1 توجه محدود

 محرك M7 ← ↑ ← ↑ ↑ ↑ 0 ↑ ↑ ↑ 7 2 5 فساد ساختار یافته

 ركمح M8 ↑ ↑ ← ↑ ↑ ↑ ← 0 ↑ ← 6 3 3 مدتشوك روانی کوتاه

 پیامد M9 ↑ ← ← ← ← ← ↑ ← 0 ← 2 7 -5 تحلیل تک بعدي و اثرسوء

 محرك M10 ↑ ← ↑ ← ← ← ↑ ↑ ↑ 0 5 4 1 خودخدمتی

 
دهنده الگوي رفتار مخرب در آخرین مرحلۀ تجزیه و تحلیل مضامین سازمان

 شود. برايهاي سیستمی در نمودار ترسیم میگذاران نهادي  نتایج اثرگذاريسرمایه
هاي سیستم را در یک سمت و پیامدهاي سیستم را در م این نمودار، نخست محركترسی

گیرند. براي این منظور براساس هاي درونی قرار میهاي پیوندسمت دیگر در قالب جعبه
هاي سیستم هاي سمت ورودي) پیکان11شود. در جدول (ها عمل میتحلیل جهت پیکان

شوند. تفریق مجموع تعداد سیستم خوانش میهاي هاي رو به بالا خروجیو پیکان
 دهد که در صورتیهاي سیستم دلتاي سیستم را نشان میهاي سیستم از وروديخروجی

ها باشد، آن عدد محرك سیستمی ها بیش از وروديکه این عدد مثبت باشد و خروجی
 دلتاي ها باشد وها بیش از تعداد خروجیشود و در صورتی که تعداد وروديخوانش می

 شود. در واقع این عدد میزانسیستم منفی شود، به این عدد پیامد سیستمی گفته می
دهد و فهم آن در خوانش استوار بر اثرگذاري مضامین را درکلیّت سیستم نشان می

واقعیات سیستمی سهم به سزایی خواهد داشت. مرحلۀ بعدي، پس از چینش مناسب این 
ت ها با خطوط نمایانگر ارتباط اسنشان دادن ارتباط بین آنهاي پیوند درونی، جعبۀ مؤلفه

اط گر ارتبگر ارتباط مستقیم و نمایانتوانند به دو دستۀ نمایانکه این خطوط می
 غیرمستقیم تقسیم شوند. 
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ل  ي رفتار مخرب سرمایه5شک الگو ه  د هن د ن  ن سازما ی سیستماتیک مضامی ل بازنمای د ن . م ذارا گ
ي  د  نها

 
آمیزترین ي بازنمایی سیستماتیک مشخص گردید، فساد ساختار یافته محركبراساس الگو

ک تواند پیامد تحلیل تشود که میگذاران نهادي  تلقی میبخش الگوي رفتار مخرب سرمایه
ها بعدي و اثرسوء را به همراه داشته باشد. همانطور که مشخص است، پیوند ارتباطی بین محرك

یی برخوردار است، زیرا به غیر از سه رابطه پیوندي که داراي اثر و پیامدها از شدت اثر بالا
غیرمستقیم هستند، باقی روابط پیوندي از اثرگذاري مستقیم بر روي یکدیگر برخوردار هستند. 

هاي ابتدایی و دومی، بر پیامدهاي سیستمی نخستین همچنین مشخص شد، تمامی محرك
یافته هر دو عامل پیامد اول و پیامد دوم را در بر  دهد فساد ساختاراثرگذار است که نشان می

 گیرد. می
 

 گیريبحث و نتیجه
ي، اي پیچیده و چند بعدعنوان پدیدهگذاران نهادي در بازارهاي مالی، بهرفتار مخرب سرمایه

دهد بلکه ماهیت اعتماد و انصاف را در نظام مالی به الشعاع قرار میتنها کارایی بازار را تحتنه
دي دارد، هاي فرطلبیمدت و فرصتکشد. این رفتارها، که گاه ریشه در منافع کوتاهالش میچ

ثباتی کند و تعادل بین سودآوري و تواند ساختارهاي کلان اقتصادي را دچار بیمی
 ها ومند محركبازخوانی نظام«پذیري اجتماعی را برهم زند. در پژوهش حاضر به مسئولیت

 

هاي سیستمی اولیهمحرك هاي سیستمی ثانویهمحرك   پیامدهاي سیستمی ثانویه پیامدهاي سیستمی اولیه 

 ارتباط مستقیم
 ارتباط غیرمستقیم

 افتهیفساد ساختار 

شوك  - کانون کنترل
مدتکوتاه یروان  

 نقطه مرجع (نقطه اتکا)

 خود خدمتی

و  يتک بعد لیتحل
 اث

 یقالب يرفتار ها

به  اتکا -يخود بیش نگر
در روند معاملات  لیتحل
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مضمون فراگیر  2دهنده پرداخته شد. نتایج نشان» گذاران نهاديرب سرمایهپیامدهاي رفتار مخ
دهنده (نقطه مرجع، مضمون سازمان 10(رفتارهاي مخرب قضاوتی و رفتارهاي مخرب ادراکی)، 

خود بیش نگري، اتکا به تحلیل در روند معاملات بورس، کانون کنترل، تحلیل تک بعدي و 
مدت، رفتارهاي قالبی و تاریافته، شوك روانی کوتاهاثرسوء، توجه محدود، فساد ساخ

هاي ناشی از کسب نتیجه در بخش کمی نشان داد، مضمون پایه بود. یافته 33خودخدمتی) و 
گذاران نهادي، فساد ساختار یافته است که محرکی برآمده ترین بعد رفتارمخرب سرمایهمحرك

تواند پیامد تحلیل تک بعدي و اثرسوء می شود واز الگوي رفتارهاي مخرب ادراکی قلمداد می
 را به همراه داشته باشد.

هاي عمده در بازارهاي مالی، عنوان یکی از چالشگذاران نهادي بهرفتارهاي مخرب سرمایه
اي بر کارایی بازار، تخصیص منابع و اعتماد عمومی به نظام مالی دارند. این تأثیرات گسترده

هاي فردي و ساختارهاي نهادي هاي شناختی، انگیزهسوگیريرفتارها که بیشتر ریشه در 
ها، کاهش شفافیت و افزایش توانند منجر به نوسانات غیرمنطقی قیمتناکارآمد دارند، می

شناختی انتنها از جنبه اقتصادي، بلکه از منظر روریسک سیستماتیک شوند. بررسی این رفتارها نه
ها ماهیت تعاملات انسانی و ساختاري در بازارهاي ه آنو اخلاقی نیز داراي اهمیت است چراک

هادي گذاران نکشند. این پژوهش با بررسی عمیق رفتارهاي مخرب سرمایهمالی را به چالش می
تارهاي رف و رفتارهاي مخرب قضاوتی در بازار بورس، موفق به شناسایی دو مضمون فراگیرِ 

دهندة تعاملات پیچیده بین عوامل نشانشده است. این دو مضمون نه تنها  مخرب ادراکی
وانند به تکنند که چگونه این تعاملات میروانشناختی و محیطی هستند، بلکه تأکید می

نقطه  هاي مخرب و غیرمنطقی منجر شوند. رفتارهاي مخرب قضاوتی، که شاملگیريتصمیم
کانون  و اتکا به تحلیل در روند معاملات بورس نگري،خودبیش مرجع(نقطه اتکا)،

اختی و هاي شنگذاران چگونه تحت تأثیر سوگیريدهند که سرمایهشود، نشان میمی کنترل
یل تحل گیرند. از سوي دیگر، رفتارهاي مخرب ادراکی، که شاملخطاهاي قضاوتی قرار می

ارهاي رفت مدت،شوك روانی کوتاه فساد ساختاریافته، توجه محدود، بعدي و اثر سوء،تک
ه از شددهند که چگونه تفسیرهاي نادرست و تحریفاست، نشان می دخدمتیخو و قالبی

 طور جامع نشانها بههاي مخرب منجر شوند. این یافتهگیريتوانند به تصمیماطلاعات می
دهند که رفتارهاي مخرب در بازارهاي مالی تنها به عوامل فردي محدود نبوده بلکه تحت می

 حیطی نیز قرار دارد.تأثیر ساختارهاي سازمانی و م
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یدي، عنوان یکی از مضامین کلبه نقطه مرجع (نقطه اتکا) در سطح رفتارهاي مخرب قضاوتی،
هاي یريگگذاران چگونه از یک نقطه شروع خاص به عنوان مبناي تصمیمدهد که سرمایهنشان می

نداشته  ازار همخوانیهاي بطور کامل با واقعیتکنند، حتی اگر این نقطه شروع بهخود استفاده می
.نقطه مرجع یا نقطه  هاي نادرست و مخرب منجر شودگیريتواند به تصمیمباشد. این سوگیري می

گذاران تمایل دارند دهد که سرمایهدهنده، نشان میاتکا به عنوان یکی از مضامین سازمان
تی یه یا ارزش ذاهاي خود را بر اساس یک نقطه شروع خاص (مانند قیمت خرید اولگیريتصمیم

) 1979(2کانمن و تورسکی 1بنديچارچوب طور مستقیم با نظریهسهام) انجام دهند. این مفهوم به
هاي ذهنی خاصی مرتبط است. بر اساس این نظریه، افراد تمایل دارند اطلاعات را در چارچوب

پیشین نیز  هايشهاي نادرست منجر شود. پژوهگیريتواند به تصمیمتفسیر کنند، که این امر می
ا مانند و حتی در روبرویی بگذاران اغلب به نقطه مرجع خود وابسته میاند که سرمایهنشان داده

تواند به اطلاعات جدید، تمایل کمی به تعدیل این نقطه مرجع دارند. این رفتار می
ام زودهنگصورت ده یا فروش سهام سودده بهداري سهام زیانهاي مخرب مانند نگهگیريتصمیم

دهد که دهنده، نشان مینگري به عنوان یکی دیگر از مضامین سازمانخودبیش .منجر شود
ها و دانش خود بیش از حد اعتماد کنند. این مفهوم با گذاران تمایل دارند به تواناییسرمایه
ه، یگیري مرتبط است. بر اساس این نظردر روانشناسی تصمیم 3اعتماد به نفس بیش از حد نظریه

د. کم بگیرنهاي خود را بیش از حد برآورد کنند و خطرات را دستافراد تمایل دارند توانایی
اند که )، نشان داده2001تحقیقات پیشین در حوزه مالی رفتاري، مانند مطالعات باربر و اودین (

رمنطقی یهاي غحد مطمئن، تمایل به انجام معاملات بیشتر و پذیرش ریسکازگذاران بیشسرمایه
اتکا به تحلیل  .تواند به کاهش بازدهی و افزایش رفتارهاي مخرب منجر شوددارند که این امر می

طور افراطی به گذاران نهادي تمایل دارند بهدهد که سرمایهدر روند معاملات بورس نشان می
وابستگی  ظریهنهاي تحلیلی خاصی (مانند تحلیل تکنیکال یا بنیادي) تکیه کنند. این رفتار با روش

آشنا  هاهایی که با آنمرتبط است، که بر اساس آن، افراد تمایل دارند به روش 4هاي آشنابه روش
هاي ها در شرایط جدید کارایی نداشته باشند. پژوهشهستند، اعتماد کنند، حتی اگر این روش

هاي ناقص لیلبه تح توانداند که اتکاي بیش از حد به یک روش تحلیلی خاص میپیشین نشان داده
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تکیه  گذارانی که تنها به تحلیل تکنیکالهاي مخرب منجر شود. براي مثال، سرمایهگیريو تصمیم
کانون کنترل به عنوان یکی  .کنند، ممکن است از عوامل بنیادي مؤثر بر قیمت سهام غافل شوندمی

ترل خود بر رویدادها را گذاران چگونه کندهد که سرمایهدهنده، نشان میاز مضامین سازمان
راتر مرتبط است، که بر اساس آن، افراد تمایل  1کانون کنترل کنند. این مفهوم با نظریهبرآورد می

هاي خود) یا به عوامل بیرونی (مانند شانس یا دارند رویدادها را یا به عوامل درونی (مانند توانایی
 کانون کنترل درونی هستند، ممکن استگذارانی که داراي شرایط محیطی) نسبت دهند. سرمایه

کم بگیرند، در حالی که هاي خود اعتماد کنند و خطرات را دستطور افراطی به تواناییبه
وند و طور افراطی به عوامل خارجی وابسته شگذاران با کانون کنترل بیرونی ممکن است بهسرمایه

 .توانند به رفتارهاي مخرب منجر شوندهاي فعالانه اجتناب کنند. هر دو حالت میگیرياز تصمیم
بعدي و اثر سوء که به عنوان پیامد الگوي تحلیل تک در سطح رفتارهاي مخرب ادراکی،

 گذاران نهاديدهد که سرمایهرفتار مخرب سرمایه گذاران نهادي نیز شناسایی شد، نشان می
ر را نند و ابعاد دیگطور افراطی بر یک بعد خاص از اطلاعات تمرکز کچگونه ممکن است به

مرتبط است، که بر اساس آن، افراد تمایل  2سوگیري تأییدي نادیده بگیرند. این رفتار با نظریه
ها همخوانی دارد، تأیید کنند و اطلاعات متضاد را دارند اطلاعاتی را که با باورهاي قبلی آن

تواند به میبعدي اند که تحلیل تکهاي پیشین نشان دادهنادیده بگیرند. پژوهش
 هاي نادرست و مخرب منجر شود. گیريتصمیم

ونه دهد که چگترین بعد رفتارهاي مخرب، نشان میفساد ساختاریافته به عنوان محرك
اقتصاد  توانند به رفتارهاي مخرب دامن بزنند. این مفهوم با نظریهساختارهاي فاسد و ناکارآمد می

توانند بر رفتارهاي فردي تأثیر ارهاي نهادي میمرتبط است، که بر اساس آن، ساخت 3نهادي
فافیت، تواند به کاهش شاند که فساد ساختاریافته میهاي پیشین نشان دادهبگذارند. پژوهش

هاي فاسد، هاي مخرب منجر شود. براي مثال، در محیطگیريافزایش ریسک و تصمیم
شوك  .دگیري تکیه کننط و رشوههاي منطقی، بر روابجاي تحلیلگذاران ممکن است بهسرمایه

ند توانهاي روانی میدهد که چگونه رویدادهاي غیرمنتظره و شوكمدت نشان میروانی کوتاه
هاي واکنش هاي عجولانه و مخرب منجر شوند. این مفهوم با نظریهگیريبه تصمیم
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ل به هاي روانی، تمایمرتبط است، که بر اساس آن، افراد در مواجهه با شوك هیجانی
هاي اند که شوكهاي پیشین نشان دادههاي هیجانی و غیرمنطقی دارند. پژوهشگیريتصمیم

 .توانند به فروش عجولانه سهام یا خریدهاي پرریسک منجر شوندمدت میروانی کوتاه
طور ناخودآگاه در دام گذاران چگونه ممکن است بهدهد که سرمایهرفتارهاي قالبی نشان می

مرتبط است که بر اساس  هاي رفتاريعادت اري تکراري بیفتند. این مفهوم با نظریهالگوهاي رفت
آن، افراد تمایل دارند به رفتارهاي تکراري و آشنا تکیه کنند، حتی اگر این رفتارها کارایی 

هاي گیريیمتوانند به تصماند که رفتارهاي قالبی میهاي پیشین نشان دادهنداشته باشند. پژوهش
 دهددهنده، نشان میخودخدمتی به عنوان یکی از مضامین سازمان .ت و مخرب منجر شوندنادرس

طور ناخودآگاه منافع شخصی خود را بر منافع جمعی گذاران چگونه ممکن است بهکه سرمایه
مرتبط است، که بر اساس آن، افراد  1طلبی شخصیمنفعت ترجیح دهند. این مفهوم با نظریه

هاي پیشین ها به حداکثر برسد. پژوهشاي رفتار کنند که منافع شخصی آننهگوتمایل دارند به
 .هاي مخرب و غیراخلاقی منجر شودگیريتواند به تصمیماند که خودخدمتی مینشان داده

گذاران در نهایت، این پژوهش با ارائه یک چارچوب جامع از رفتارهاي مخرب سرمایه
هایی براي کند بلکه راهر حوزه مالی رفتاري کمک مینهادي، نه تنها به ادبیات موجود د

هاي این پژوهش نشان دهد. یافتههاي آینده و بهبود عملکرد بازارهاي مالی ارائه میپژوهش
دهند که براي کاهش رفتارهاي مخرب، نیاز به یک رویکرد چندوجهی است که هم به می

ت، و هاي نظارتی، افزایش شفافید سیستمعوامل فردي و هم به عوامل ساختاري توجه کند. بهبو
تواند به کاهش رفتارهاي مخرب و بهبود عملکرد بازارهاي مالی گذاران میآموزش سرمایه

کند که درك بهتر از رفتارهاي مخرب کمک کند. این پژوهش همچنین تأکید می
ا به نفع که نه تنه هایی منجر شودها و استراتژيتواند به طراحی سیاستگذاران نهادي میسرمایه
بر اساس نتایج مطالعه حاضر پیشنهادهاي  .گذاران، بلکه به نفع تمامی ذینفعان بازار باشدسرمایه

 زیر را می توان مطرح کرد:

گذاران نهادي، افزایش شفافیت در هاي مقابله با رفتارهاي مخرب سرمایهیکی از راه
 توانند با الزام به افشايدهاي نظارتی میهاست. نهاهاي آنگیريهاي مالی و تصمیمفعالیت

موقع، از اقدامات مخرب مانند دستکاري بازار یا معاملات مبتنی بر تر و بهاطلاعات دقیق

                                                                                                                                      
1. Self-Interest Theory 
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ر مانند استفاده تهاي نظارتی پیشرفتهاطلاعات محرمانه جلوگیري کنند. همچنین، ایجاد سیستم
تر رفتارهاي ند به شناسایی سریعتواها میهاي هوش مصنوعی و تحلیل دادهاز فناوري

براي کاهش رفتارهاي مخرب، ضروري است قوانین موجود  .مشکوك کمک کند
ها تري براي متخلفان در نظر گرفته شود. این جریمههاي سنگینروزرسانی شده و جریمهبه

شد. افزون ا باههاي ناشی از تخلفات بیشتر از منافع حاصل از آناي باشد که هزینهگونهباید به
تواند به نفعان میدهی محرمانه براي کارکنان و ذيبر این، ایجاد سازوکارهاي گزارش

ها گذاران نهادي و مدیران آنسرمایه .شناسایی و مقابله با رفتارهاي غیراخلاقی کمک کند
هاي اجتماعی آموزش ببینند. برگزاري طور مداوم در زمینه اصول اخلاقی و مسئولیتباید به

ها را نسبت به پیامدهاي تواند آگاهی آنهاي تخصصی میهاي آموزشی و کارگاهورهد
رفتارهاي مخرب افزایش دهد. همچنین، ترویج فرهنگ سازمانی مبتنی بر صداقت و 

تواند به کاهش رفتارهاي نامناسب و بهبود اعتماد پذیري در سطح نهادهاي مالی میمسئولیت
 .ک کندعمومی به بازارهاي سرمایه کم

هاي نظارتی گري و سیاستهاي آتی به بررسی نقش تنظیمشود پژوهشهمچنین پیشنهاد می
گذاران نهادي متمرکز شوند. مطالعه تطبیقی رویکردهاي در کاهش رفتارهاي مخرب سرمایه

تواند به ها در کنترل رفتارهاي نامتعارف مینظارتی در بازارهاي مختلف و ارزیابی اثربخشی آن
هاي ناشی از این رفتارها منجر شود. این هاي سیاستی مناسب براي کاهش ریسکه چارچوبارائ

 .هاي نظارتی کارآمدتر کمک کنندگذاران در طراحی مکانیسمتوانند به سیاستها میپژوهش
میتی هاي حاکشود مطالعات آتی به تحلیل نقش ساختارهاي سازمانی و مکانیسمپیشنهاد می

گذاران نهادي بپردازند. بررسی تأثیر دهی به رفتارهاي مخرب سرمایهشکل سازمانی دردرون
ر هاي پاداش و تنبیه، و فرهنگ سازمانی بگیري، سیستمعواملی مانند سلسله مراتب تصمیم

هاي نهادي این پدیده کمک کند. همچنین، تواند به شناسایی ریشههاي مخرب میگیريجهت
پذیري مدیران نهادي و فشارهاي اکمیت شرکتی، مسئولیتمطالعه تعامل میان الزامات ح

تري از تضادهاي ساختاري موجود ارائه دهد. این تواند درك جامعمدت سهامداران میکوتاه
هاي هاي حاکمیتیِ کارآمدتر براي کاهش انگیزهتوانند به طراحی چارچوبها میپژوهش

 .مخرب و تقویت پاسخگویی در سطح نهادي منجر شوند
 ارائه توان نسبت بهشود میاي که به صورت کیفی انجام میدر این مطالعه همچون هر مطالعه

 هایی به شرح زیر اقدام کرد:محدودیت
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ویژه از نوع مصاحبه، عدم امکان پایداري ابعاد هاي کیفی بهترین محدودیت، پژوهشمهم-
ردگی باشد. زیرا گستشناسایی شده در بلندمدت و تعمیم آن به کل بسترهاي مطالعه 

ابعاد مورد بررسی در حوزه بازار سهام، با انجام چندین مصاحبه قابل اکتشاف نبوده و 
 تواند ابعاد شناسایی شده، به طور نسبی مورد کنکاش قرار گیرد.می

اگر چه این پژوهش با اتکا به چرخه اي قیاسی/ استقرائی به نظریه سازي و توسعه الگوي -
گذاران نهادي در بازار سرمایه پرداخت، ماهیت استقرائی یهرفتار مخرب سرما

 هایی را بر تعمیم پذیري آماري نتایج آن وارد می کند.شناسی آن محدودیتروش
 تر (و نه به شرایط واي از نتایج خاص را به تعدادي نظریه گستردهاین پژوهش مجموعه-

پذیري آماري نتایج آن با میمرو، تعدهد. از اینتر) تعمیم میهاي گستردهموقعیت
 رو است.بههاي چشمگیري رومحدودیت

 
 ملاحظات اخلاقی

 پیروي از اصول اخلاق پژوهش
 اند و ایننویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت کرده

 موضوع مورد تائید آنهاست.
 

 مشارکت نویسندگان
 مقاله برابر بوده است. سهم هریک از نویسندگان در نگارش

 
 تعارض منافع

 بنابر اظهار نویسنده این مقاله تعارض منافع ندارد.
 

 حامی مالی
 پژوهش حاضر داراي حامی مالی نبوده است.

 
 سپاسگزاري

 ند.کاند، تشکر و قدردانی مینویسندگان از تمام کسانی که در این پژوهش همکاري داشته
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