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 (18/02/1402؛ تاریخ پذیرش: 18/10/1401)تاریخ دریافت: 

 مدیرانی آمیخته با رویکرد کیفی و کمی است. جامعه آماری پژوهش را هاوهش در زمره پژوهشاین پژ

دهند که با استفاده از اصل کفایت تشکیل میبازار سرمایه و خبرگان دانشگاهی  حوزه در و کارشناسان

. در بخش کیفی نفر از آنان به عنوان اعضای نمونه انتخاب گردید 16 گلوله برفیگیری نمونه شنظری و رو

و تحلیل دلفی ی پویایی بازار مالار بر ذعوامل اثرگاز روش تحلیل مضمون )تم( برای شناسایی پژوهش 

 (عمیق) از مصاحبه نیمه ساختار یافته هابرای گردآوری دادهجهت تعیین حد اجماع نظری استفاده گردید. 

روش نرخ ناسازگاری و آزمون روایی محتوا ز بهره گرفته شد که روایی و پایایی آن به ترتیب با استفاده ا

 افزار آمده از مصاحبه با استفاده از نرم دست های بهتأیید شد و داده( 1/0)اختلاف میانگین فازی کمتر از 

SPSS عات از پرسشنامهاطلادر بخش کمی برای گردآوری همچنین  .کدگذاری تحلیل شدش و رو 

و  ستفاده از روایی محتوا و نرخ ناسازگاری مورد تأیید قرار گرفتاستفاده شد که روایی و پایایی آن با ا

 استفاده شده است. MICMACتفسیری و تحلیل  ساختاری تحلیل ها، ازبرای تعیین اثرگذارترین مولفه
 بازاری در پویایی بازار مالار بر ذبندی مهمترین عوامل اثرگبر شناسایی و اولویت نتایج پژوهش مشتمل 

 .شد از نظر خبرگان شناساییکننده  تعیینمضمون  9اصلی و  مولفه 4است که درنهایت  انسرمایه ایر

.پویایی بازار مالی، تحلیل مضمون، دلفی فازی، تحلیل ساختاری تفسیری کلیدی: هایواژه
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  مقدمه

 و به ای به عهده دارندکننده نقش مهم و تعیین هاگذاری مروزه بازارهای مالی در تأمین مالی سرمایها

شواهد تجربی  [20].شوند یافته در نظر گرفته می عنوان پایه اصلی توسعه اقتصادی در کشورهای توسعه

گیرد نمیصورت  جدا از هم فضایها در یک آناز یکدیگر جدا نیستند و حرکت بازارها این اندکه دادهنشان 

تواند سایر بازارها بازار، می در یک ایجاد شدهلاعات هستند، اط با یکدیگر مرتبطمالی بازارهای  . چون[4]

اندازها، پسمنابع از طریق درگردآوری اساسی  نقش سبببه بنابراین، بازارسرمایه  .[22]را متأثر سازد 

مولد اقتصادی های در بخشگذاری و نیاز سرمایه مصارفسوی ها به آن و هدایتمالی گردش سازیبهینه

 اند کهعقیده بر ایناقتصاددانان  برخی ازکه طوری کنند، بهکشورها ایفا می در رشد اقتصادیتاثیر زیادی 

در وجود  بلکه یافتهتوسعهپیشرفته در تکنولوژی ، نه نیافته و توسعهیافته توسعهاقتصادهای تفاوت 

 .    [17]است و گسترده فعال یکپارچه  بازارسرمایه

بازارهای سرمایه مابین تصمیمات سرمایه گذاری افراد و تصمیمات سرمایه گذاری بنگاههای اقتصادی 

                                                                                                             .[21] واسطه گری کرده و موجب تخصیص کارای سرمایه می شوند

 بررسی موردمالی  و استراتژیک مدیریت ادبیات در گسترده طور به که است ایسازهو بازار  محیطی پویایی

 باتیثبی، یا پویایی. دارد اشاره سازمان یک محیطر د بینیپیش غیرقابل تغییر میزانه بو  است گرفته قرار

 و کار تعریف یا کسب از نیروهای بازار موثر بر عملکرد شرکتشده رکدتغییرات میزان  عنوانه ب بازار

 فناوری، به مربوط تغییرات از ناشی دائمی نوسانات دهنده نشان بازار پویاییدیگر  . در تعریف[1]شود می

 نیمحقق. [32]د گذارمی تأثیر شرکت فرایندهایتمام  بر که است رقبا ساختار و کنندگانمصرف ضایاتق

. استو کارها  کسب برای یخارج محیطاز پویایی گرفته نشات در واقع بازار پویایی که اندکرده استدلال

 از باید رقبا هایفعالیت و رفتارها بر نظارت ضمنپیچیده  هایمحیط و کارها در چنین کسب، نتیجه در

 جدید فرایندهای یا خدمات تا کنند ترکیبها را آن مجدداً ورده ک استفاده خود داخلی هایتوانایی و منابع

 .[40] متفاوتی را ارائه دهند و

یکی از مهمترین موضوعات در حوزه مالی ، درک نحوه تاثیر احساس سرمایه گذار و رفتار معاملاتی سرمایه 

 .  [5]گذار و نوسانات بازار بر قیمت ها و بازده سهام است 

ای است که با در نظر گرفتن و بازار دیگری دارای اصول و شرایط ویژه مانند هرسرمایه یا بورس نیز بازار 

 درک به همچنین و کرده اقدام سهام و فروش خرید و گذاریسرمایه به توانمی عمل به این اصول پایه

 موقع خرید یا ی وسیعی درهابررسی ذاران بایدگاصولا سرمایه بورس رسید. در مسائل موجود واقعی از

بدون توجه  هاکنند. اگر آننقدترین دارایی خود را به سهام تیدیل می هافروش سهام انجام دهند، زیرا آن

. بنابراین به [6] نتایج مطلوبی عایدشان نخواهد شد گذاری نمایند،به یک سری از عوامل اقدام به سرمایه

 تأثیرگذار عوامل است لازم آن، تنگناهای کردن برطرفو  سرمایه بازار هاییویژگ منظور شناسایی

 گیرند.  قرار بررسی مورد دقت به و شناسایی بازار مالی برپویایی

های اندک و انگشت شماری در خصوص پویایی بازار مالی انجام شده است و اغلب این تا کنون پژوهش

 نظری چارچوب یک فاقد نظر، مورد موضوع با ارتباط در اینکه ایمطالعات یا به صورتی کمی بوده است و 



 133.  ...تم و لیبا تحل یبازار مال ییایپو یالگو یطراح

 

 

توان به خلاهای موجود ها میبا بررسی آنباشد. لذا می بپردازد، موضوع تبیین به جامع به صورتی که

تئوریکی بویژه از منظر تحقیقات کیفی و طراحی مدل پی برد. همچنین وجه تمایز این پژوهش با 

با استفاده بر دو بخش است که در بخش نخست،  پژوهش مشتمل ن است که اینهای پیشین در ایپژوهش

های ساختارمند با خبرگان و متخصصین حوزه بازار سرمایه و از روش تحلیل کیفی از طریق مصاحبه

ها و مضامین تاثیرگذار بر پویایی بازار مالی شناسایی شده و براین اساس الگوی مربوطه دانشگاهی، مولفه

میـزان اهمیـت و اولویـت ایـن با استفاده از تحلیل ساختاری تفسیری، و در بخش دوم،  گرددمیتدوین 

. بنابراین، با اجرای این پژوهش که به صورت آمیخته ترکیبی انجام شده است، شودعوامـل مشـخص می

 توان به غنی سازی ادبیات موجود کمک نمود.می

گذاری گذاران که بابت سرمایهز اهمیت است: اول اینکه سرمایهضرورت انجام این پژوهش از چند بعد حائ

گذاری خود با استفاده از خود در بازار سرمایه نگران هستند، غالبا برای جلوگیری از کاهش ارزش سرمایه

های مطلوب برای کسب درآمد بیشتر هستند و هرچه بازار از پویایی نوسانات در بازار مالی بدنبال فرصت

، لذا شناخت از آیدبه وجود می گذارانسرمایهبیشتری برای های معاملاتی رخوردار باشد، فرصتبیشتری ب

گذاران و کاهش نگرانی تواند منجر به تصمیمات مالی بهتر سرمایهعوامل تاثیرگذار بر پویایی بازار مالی می

گران بازار مالی مفید واقع شود و تحلیل  ریزانبرنامهبرای تواند  می مطالعه، این نتایجآنان گردد. دوم، 

 برای تریبهینه حل راه مناسب، تصمیمات و هاگذاری سیاست اتخاذ با ها قادر خواهند بودزیرا آن

. سوم، افزایش نوسانات در دنده هئارا گیری بهینهو تصمیم اقتصادی کلان یهاسرمایه اتلاف از جلوگیری

گذاری و عدم تقارن گردد باعث افزایش ریسک سرمایهمی بازار مالی که منجر به افزایش پویایی بازار

گذاران، مدیران و تواند به سیاستگردد، بنابراین، شناخت عوامل تاثیرگذار بر پویایی بازار میاطلاعاتی می

چنین نتایج گذاران برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و به تبع آن، کاهش ریسک کمک نماید. همسرمایه

تواند به توسعه ادبیات شود میهای گذشته میآن که موجب بسط مبانی نظری پژوهش این پژوهش ضمن

در نهایت نتایج این پژوهش حسابداری کشورهای در حال توسعه از جمله ایران کمک شایانی نماید. 

 داریی حسابهدر حرف ی کیفیهاپژوهش ههای آتی در حوزبدیع و جدیدی برای پژوهشهای تواند ایدهمی

 . ارائه نماید برای علاقه مندان

شده است. در بخش دوم  در ادامه ساختار پژوهش در ابتدا به ارائه مبانی نظری، تجربی پژوهش پرداخته

 .شده است نیز روش پژوهش و نهایتاً نتایج و پیشنهادها پژوهش ارائه

 مبانی نظری وپیشینه تحقیق

 ویایی و پویایی بازار مالیپ

 بکار گرفته شده و از اوایل قرن بیست و 1789اولین بار در سال است که  دینامیک واژهپویایی ترجمه 

پویایی . داشته است 2010که بیشترین دفعات استفاده را در سال  شده است بطوریآن زیاد تکرار  یکم

عات لاعات حسابداری سال جاری و اطلاعات حسابداری حاکی از آن است که ارزش سهام تابعی از اطلااط

عات سال جاری بستگی به لاعات سال گذشته روی اطلاباشد مقدار اثرگذاری اط حسابداری سال قبل می

ی حسابداری، هاعات حسابداری شامل سیاستلااین عوامل تأثیرگذار بر پویایی اط عوامل محیطی دارد
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قدی و نرخ رشد ی توزیع سودهای نهاهزینه سرمایه، اهرم، تورم، اندازه شرکت، نوع صنعت، و سیاست

 ها پرداخته شده است.. در ادامه به تعدادی از این پویایی[2]باشند  سودهای نقدی می

 پویایی براونی

 برخورد با یکدیگر در آب یا فضا را گویند که نوعی از پدیده اثر پویایی براونی، حرکات تصادفی ذرات در

ت سهام دارای پویایی براونی است وی لاممعا معتقد است ریسک بازار در [41]. [37]باشد  انتقال می

یک رویکرد مقرراتی در بازارهای مالی براساس پویایی براونی مورد آزمون قرار داد.  در ریسک نمایندگی را

توان در جهت پیش بینی بر این باورندکه تغییرات قیمت سهام دارای پویایی براونی است و می [24]

حرکات  [34]های معامله سهام از آن استفاده نمود. تخاب استراتژیان دوره بعد و تغیرات قیمت سهام در

کردند که قیمت سهام با توجه به شرایط محیطی  تصور می هاقیمتی سهام را مورد مطالعه قرار دادند آن

نوعی از پویایی براونی،  د.این موضوع را تأیید نکر هاهرچند مطالعات آن .دارای پویایی براونی خواهد بود

حرکت تصادفی اشیاء که از رابطه پویایی عادی  (گشت تصادفی یا انتشار ناهنجاری)ایی غیرعادی پوی

مختلفی  . پژوهشگرانکند تر از نرمال حرکت میتر از نرمال یا آهستهانحراف دارد. پویایی غیرعادی، سریع

 هایاستراتژی نتخاب( ا2015 تورن، و )اکانسو قیمت تغیرات بینی وپیش بررسی برای براونی از پویایی

 های(، مدل2004 و هودسان، بروت )مندل سهام قیمت حرکات (،2015 تورن، و )اکانسو سهاممعامله 

( 1976 و سامئلسون، )مرتون مالی بازارهای در براونی(، حرکت 2013سکو،  تی ای )مارکوویتزدوره چند

 بازار )فاما، کارایی آزمون برای که می باشد فیتصاد گشت پویایی، از دیگر ایگونه .اندکردهاستفاده 

 .]2[ انداستفاده نموده (2014 ،9)بارگاوا و بلندمدت مدت کوتاهدر سهام قیمت سازی مدل (،1965

 فرکتال پویایی

بیان  فرکتالی براونی پویایی دهندهنشان را متفاوت های زمانیافق با سهام بازار روزانه هایشاخص [39]

. نمود بندیرتبه را بالا فراوانی با مالی هایداده در نوسانات غیرعادی آن با استفاده از توانمی که کردند

از  می توانمجانبی  آربیتراژ هایفرصت گیریاندازه برای بزرگ مالی بیان کردند در بازارهای [29]

شده به عبارتی  سوبمح فرکتالی براونی پویایی نوعی نمودکه استفاده فرکتالی ایدوجمله هایتوزیع

 زمانی هایبا افق سهام بازار روزانه هایشاخص در نوسان تشخیص برای ،1یا برخالی فرکتالی پویایی

 فرضیه آزمودن ،[29] بزرگ مالی آربیتراژمجانی در بازارهای هایفرصت گیریاندازه ،[39]  متفاوت

 تصادفی مورد فرایندهای بندی نوساناتخوشه جهت گارچ هایمدل ،[23] ؛[3] بازار بورس ضعیف کارایی

 نوسان و [28]شرکت  پویایی در عوامل موثر مورد در مطالعه جهت تحلیلی پویایی. قرارگرفتند استفاده

 .[2]شد  گرفته بکار [34] مالی بازارهای در ایخوشه

 

                                                           
 کرده تصويب را برخالي واژه فرکتالي واژه براي همچنین و کرده تصويب را برخال واژه فارسي زبان فرهنگستان 1

 است هم معني فرکتال واژه با و است شده تشکیل( چنگال مانند) ال پسوند و بخش معني به برخ واژه از که است

 (1384 قباديان،)
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 پیشینه پژوهش

 کشور در طلا قیمت ینیپیش ب برای سیستم پویایی رهیافت کاربرد ( با هدف1400خانی و همکاران )

 در طلا قیمت بر پولی هایسیاست تاثیر روند سازی شبیه و طلا قیمت بر مؤثر عوامل به شناسایی ایران،

 قیمت شاخص و نقدینگی حجم که است موضوع این موید نتایج. پردازدمی 1389-1400 زمانی بازه

 بهره نرخ تغییر چنین،هم. دارد طلا قیمت افزایش در توجهی قابل نقش و مستقیم تاثیر کنندهمصرف

 .ندارد تاثیر طلا قیمت تغییر بر تاثیری بانکی

گرانبها  فلزات بازار: شامل مالی بازارهای بین رابطه پویایی نقش ( به بررسی1400پازوکی و همکاران )

 تند. به منظورپرداخ خام نفت بازار و سهام بازار شاخص و ارز نرخ پلاتین(، قیمت و قیمت نقره طلا، )قیمت

 با و قیم و نقره قیمت طلا، )قیمت گران بهاء فلزات بازار: شامل مالی بازارهای پویای یرابطه بررسی

با  2009-2020 زمانی یدوره یروزانه اطلاعات از خام نفت بازار و سهام بازار شاخص و ارز نرخ پلاتین(،

شد تایید  نتایج مشخص به توجه با. شده است استفاده توزیعی هایوقفه با خودهمبسته روش به کارگیری

درطول  یکدیگر به مالی بازارهای اطلاعات سرایت دلیل به نفت خام بازار و مالی بازارهای بین پویا یرابطه

 اثر در خام نفت قیمت نوسانات مقدار ترسریع بینی پیش جهت سرمایه گذاران تواند برایمی زمان،

 .باشد کنندهکمک سهام، شاخص و ارز نرخ پلاتین(، و نقره )طلا، ءگران بها قیمت فلزات نوسانات

 کامودیتی، بازارهای بین مالی و حسابداری پویای روابط بررسی ( با هدف1399محمدی شاد و همکاران )

 روزانه هایداده فراوانی با هایوقفه با خودهمبسته مدل رویکرد با دیجیتال ارزهای و مالی بازارهای

 مشاهده آمده دست به نتایج در. است داشته وجود مالی بازارهای بین نوسانات پذیریسرایت که دادندنشان

 قیمت. است داشته دیگر هایدارایی بازارهای تمامی با مستقیم یرابطه سهام بازار کل شاخص گردیدکه

 مالی هایدارایی مستقیم تأثیر تحت نیز ارز نرخ و است معکوس رابطه دارای هادارایی تمام با خام نفت

 .است داشته نفت قیمت با معکوسی رابطه و گرفته قرار دیگر

 هایارزیابی کارایی ضعیف بازار سرمایه ایران با استفاده از مدل ( در پژوهشی به1399حکمت و همکاران )

ا و پویا، های ایستنتایج مدل تفاوت در پرداختند که درنهایت)ضرایب متغیر(  پویا و ایستا )ضرایب ثابت(

های تکمیلی همچنین، نتایج آزمون های کارایی بازار هستند.تأثیر نوع روش بر نتایج آزمون دهندهنشان

های پویا تأیید احتمال زیاد کارایی مطابق مدلنشان دادند که هرچه رتبه نقدشوندگی بالاتر باشد، به

 .شودمی

سرمایه ایران با لحاظ  بازار یهاویژگی و پویا بررسی بهپژوهشی در( 1398قلندری زاده و پهلوانی )

های مربوط به شاخص کل سهام . برای این مطالعه دادهدپردازی ساختاری درون زا و برون زا میهاشکست

به صورت سالیانه مورد بررسی قرار گرفته است.  1395تا  1357و تورم و تولید ناخالص داخلی از سال 

 ر غیاب شکست ساختاری بیانگر عدم وجود رابطه تعادلی بلندمدت بینی هم جمعی دهانتایج آزمون

حضور شکست ساختاری نشان دهنده وجود  ی هم جمعی درهاکه نتایج آزمونحالی متغیرها است در

                                       .باشندرابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای الگو می
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طراحی یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزین  ( در پژوهشی بهa1397صلاح منش و همکاران )

های اثرگذاری این بازار بر متغیرهای کلان اقتصاد جدید با حضور پویایی بازار بورس و بررسی مکانیسم

 های حاصل از برآورد مدل تأثیر بازار سرمایه بر متغیرهای اقتصاد کلان رایافتهدر نهایت . پردازدمی ایران

کند اما به دلیل سهم ناچیز بازار سرمایه در اقتصاد ایران این اثرات از نظر اندازه، معنادار ولی از تأیید می

 نظر مدت زمان اثرگذاری خیلی قوی و پایدار نیستند.

طراحی و کالیبراسیون یک مدل تعادل عمومی  درپژوهشی دیگر به (b1397صلاح منش و همکاران )

های اثرگذاری کانال بازار سهام جدید با حضور پویایی بازار سهام و بررسی مکانیسمپویای تصادفی کینزین 

. نتایج پژوهش بیانگر آن است که یک انحراف معیار شوک منفی پردازدمیبر متغیرهای کلان اقتصادی 

ری، به قیمت سهام از طریق کانال شتابگر مالی و سرمایه بانک منجر به کاهش تولید، مصرف، سرمایه گذا

 .ها و تورم می شود و لذا متغیرهای کلان اقتصادی پیوندهای محکمی با پویایی بازار سهام دارندسپرده

با مطالعه پویایی رفتار بازارهای اوراق بهادار کشورهای تولید کننده نفت  (1395صادقی و همکاران )

های ن، قطر و کویت، طی سالمنطقه خاورمیانه شامل ایران، بحرین، امارات متحده عربی، عربستان، عما

این نتیجه به دست آمد که بازارهای ،  (DCC) مدل همبستگی شرطی پویا با استفاده از 2011-2002

اوراق بهادار کشورهای مورد مطالعه همبستگی پایینی با یکدیگر دارند. در نتیجه می توان با سرمایه 

فع متنوع سازی سبد دارایی بین المللی بهره های مشترک در طی فرآیند جهانی شدن مالی، از مناگذاری

 .برد

به توسعه یک مدل دینامیکی سه بعدی زمان گسسته  پژوهشدر این  (1393فروش باستانی و همکاران )

. نتایج حاصل از این تحقیق به دو بخش اندبا هدف پوشش مجموعه کاملی از سناریوهای دینامیک پرداخته

های سازی کمی رفتارهای دینامیک و شناسایی جذب کنندهبیهتقسیم شده است. در بخش اول به ش

شود و در بخش دوم به بررسی تاثیر حالت بازار )نسبت هر یک از دو همزمان پرداخته می

ر اساس های با استراتژی به روز شونده )افرادی که بدر بازار( و عامل فاندامنتالیست و چارتیست عامل

رفتار قیمتی  دهند( برکنند، استراتژی خود را تغییر مینسبت سودی که برای هر استراتژی شناسایی می

                                                                                          شده است. بازار پرداخته

سهام تونس و  بازارهای پویایی بر ارز نرخ ثیر نوساناتتا"( در پژوهشی با عنوان 2022مچری و همکاران )

( مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد در هر دو کشور 2017-2002ساله )15را در یک بازه  "ترکیه

 سهام بازار دارد. بازار نوسانات بر معناداری تاثیر ارز نرخ تونس و ترکیه، نوسانات

 پولی رژیم سه طول در سهام بازار و پولی سیاست بین پویا پیوندهای بررسی به (2013لوئوپودیس )

 در اول،. است زیر شرح به اصلی یهایافته از برخی. پردازدمی 1970 دهه از گرینسپن و ولکر برنز، متمایز

 سهام بازار یهاپاسخ و( فدرال وجوه نرخ طریق از) رزرو فدرال اقدامات بین که رسدمی نظر به 1990 دهه

 چندان 1990 و 1980 دهه بعدی هایبخش در سهام بازار بر تورم تأثیر دوم،. دارد وجود اطارتب قطع

 پولی رژیم هر درسرتاسر سهام بربازارهای پولی سیاست توجه قابل نامتقارن اثرات سوم، و. نبود توجه قابل

 که دهدمی نشان تایجن این. بود صعودی بازارهای از بیشتر نزولی بازارهای در اثرات این اما شد، مشاهده

https://civilica.com/search/paper/k-%DA%86%D8%A7%D8%B1%D8%AA%DB%8C%D8%B3%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%86%D8%A7%D8%B1%D8%AA%DB%8C%D8%B3%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%81%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D9%85%D9%86%D8%AA%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%B3%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%81%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D9%85%D9%86%D8%AA%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%B3%D8%AA-o-Title-ot-desc/
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 از یک هر در پویایی چنین ماهیت و ندارد وجود سهام بازار و پولی سیاست بین ثابتی پویایی رابطه هیچ

 .است متفاوت پولی رژیم سه

. سازی نمودند مدل را مالی، بازارهای رفتار پویا، هایسیستم مفهوم از استفاده با (2012) چن و ژانگ

( 1995ملین) و کاستیلو.نمودند طراحی درونی پویایی با محیط یک در را هامس بازار حرکت شاخص هاآن

 خطی رگرسیون هایمدل بر مالی مبتنی زمانی هایسری بینی پیش برای را هوشمند پویای سیستم یک

 و ناصاف سطح به مربوط هندسی پویا، تئوری هایسیستم تئوری از ترکیبی بکارگیری با خطی غیر و

 تعادل مساله برای مستمر زمانی تعدیل فرایند (1996ژانگ ) و ناگورنی. نمودند راحیط آماری روشهای

 نمودند. بررسی را پویا سیستم یک در رقابتی قیمت

زیر  ئوالاتس بهاین پژوهش به دنبال یافتن پاسخ علمی های تجربی، با توجه به مبانی نظری و پژوهش

 :باشدمی

 ایی بازار مالی در بازار سرمایه ایران کدامند ؟سوال اول پژوهش( عوامل موثر بر پوی

 سوال دوم پژوهش( مضامین پویایی بازار مالی در بازار سرمایه کدامند؟

 های پویایی بازار مالی در بازار سرمایه کدام است؟سوال سوم پژوهش( تاثیرگذارترین مولفه

 پژوهششناسی روش

در بخش کیفی از  باشد.می یکم و یفیخش کاست که شامل دو ب یبیپژوهش ترک کحاضر یپژوهش  

 -ها از نوع استقراءحیث هدف، یک تحقیق اکتشافی، از نظر نتیجه، کاربردی و از منطق گرد آوری داده

قیاسی بوده که با استفاده از تحلیل مضمون انجام شده است. در بخش کمی، از روش پیمایشی استفاده 

 نموده است. 

 روش شناسی بخش کیفی

ها شناسایی شدند. تکنیک تحلیل مضمون، مضمون اساس بر قیتحق کیو تئور یظرن یمبان یررسبا ب ابتدا

 داشته وجود مطالعه مورد پدیده مورد در اطلاعات اندکی که کندمی پیدا ضرورت زمانی مضمون تحلیل

 چارچوب یک دانفق نظر، مورد موضوع با ارتباط در شده انجام یهاو پژوهش مطالعات در اینکه یا و باشد

 روشـی سیستماتیک . این روش،[26]باشد  مشهود بپردازد، موضوع تبیین به جامع به صورتی که نظری

و مـدیریت  کـاهش بـرای معنـابخش و تـاکتیکی روش یک به عنوان که است کیفی هایداده تحلیل برای

 )غور ورشدن غوطه یا شدن نزدیک موضوع، بافت و زمینه دادن از دست بدون هاوسیعی از داده حجم

 . [12] مـی رود بـه کـار هاداده تفسـیر بـر تمرکز و تلخیص ها، سازماندهی،داده در کردن(

 اوراق بورس کارگزاری یهاشرکت مدیران بورس، سازمان ارشد مدیران درمرحله کیفی، آماری جامعه

ه به اینکه ملاک حجم نمونه در تجربه( هستند باتوج و علم از دانشگاهی )تلفیقی خبرگان و بهادار

های کیفی ، کفایت تئوریک است و ملاک کفایت حجم نمونه، رسیدن به اشباع نظری است. دراین پژوهش

نفر از افراد مورد نظر در پژوهش مشارکت داشتند و حجم نمونه پژوهشی را با روش گلوله برفی  16مرحله 

های روش از یکی و گیرینمونه غیراحتمالی هایروش لهاز جم برفی گلولهگیری تشکیل دادند، روش نمونه

آمده از مصاحبه  دست های بهداده .[33]است  حساس موضوعات بررسی برای پژوهشگران میان متداول
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های مشارکت کنندگان در قرار گرفته است ، ویژگیتحلیل مورد تجزیه و کدگذاری ش رو ازبا استفاده 

 است : ( ارائه شده1بخش کیفی درجدول )

 خبرگان در مرحله کیفی –ترکیب جمعیت شناختی مصاحبه شوندگان  :1جدول 

 جنسیت فراوانی سن فراوانی تحصیلات )فراوانی( سابقه خدمت )فراوانی(

 مرد 12 31-40 3 کارشناسی - 15-13 11

 زن 4 41-40 13 کارشناسی ارشد - 25-16 4

   به بالا 50 - دکتری 16 سال به بالا 25 1

 ش شناسی بخش کمیرو

 یهاشرکت مدیران بورس، سازمان ارشد فازی( مدیران جامعه آماری در مرحله اول بخش کمی )دلفی

تجربه( هستند که در بخش کیفی  و علم از دانشگاهی )تلفیقی خبرگان و بهادار اوراق بورس کارگزاری

ه است. جامعه آماری در مرحله ارائه شد 1ها در جدول های آناند که ویژگیپژوهش نیز مشارکت داشته

 اوراق بورس کارگزاری یهاشرکت مدیران و کارکنان بورس، و کارکان سازمان دوم بخش کمی، مدیران

اند که به خاطر نامحدود بودن دانشگاهی و افراد آگاه و خبره حوزه حسابداری و مالی بوده خبرگان و بهادار

گیری تصادفی ساده نفر از آنان با استفاده از روش نمونه 384گیری از جدول مورگان جامعه آماری با بهره

در دسترس به عنوان اعضای نمونه بخش کمی انتخاب شدند ترکیب جامعه آماری در بخش کمی در 

 ارائه شده است: 2جدول 

 ترکیب جامعه آماری در بخش کمی. 2جدول 

 یفیبخش ک هاویژگی

 درصد فراوانی فراوانی سطوح متغیر ردیف

 جنسیت 1

 8/31 122 زن

 2/68 262 مرد

 100 384 جمع

 سابقه شغلی 2

 99/30 119 سال 15-5

 28/38 122 سال 25-16

 73/30 143 سال 25بیش از 

 100 384 جمع

 مدرک تحصیلی 3

 170 27/44 (B.Aلیسانس )

 103 82/26 (M.Aفوق لیسانس )

 111 91/28 (PH.Dدکتری )

 100 384 جمع

 98/11 46 30-21 سن 4
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31-40 69 97/17 

41-50 187 7/48 

60-51 82 35/21 

 100 384 جمع

 طراحی به اقدام کیفی، پژوهشگران بخش در شده ارائه مدل مقبولیت و اعتبار میزان سنجش منظور به

 سؤال هر .نمودند سؤال 18 قالب در بخش کیفی، در شده تدوین مفهومی مدل براساس ایپرسشنامه

 شده مطرح یگزاره با را دهنده پاسخ دیدگاه از اهمیت لیکرت، میزان تایی پنج طیف قالب در پرسشنامه

 شده تحلیل و تجزیه  Amosافزار نرم کمک به شده گردآوری یهانهایت پاسخ در. سنجدمی سؤال در

 .است

 پرسشنامه این روایی آزمون برای .رفتگ قرار بررسی مورد آن پایایی و روایی ،هاپرسشنامه گردآوری از پس

برای پایایی بود و  لازم روایی حائز پرسشنامه این اساتید نظرات مطابق با که شد استفاده محتوا روایی از

 3از روش آزمون مجدد استفاده شده است. برای سنجش پرسشنامه مزبور دو مرتبه به  ISM پرسشنامه

ای و با پرسشنامه پذیر بود ارسال شد سی دوباره با آنها امکانتن از خبرگان و متخصصین که امکان دستر

که قبلا توسط همان افراد مورد بررسی قرار گرفته بود، مقایسه شد، شرح مقایسه نظرات خبرگان در دو 

است. با توجه به آن که میزان توافق حاصل شده در سطح بالایی  3مقطع زمانی متفاوت به شرح جدول 

 .[16]ان گفت که پرسشنامه مذکور از سطح پایایی لازم برخوردار است توقرار دارد، می

 ISMسنجش پایایی پرسشنامه ماتریس . 3جدول 
 درصد توافق میزان توافق حاصل شده های ارائه شدهمیزان پاسخ شماره

1 28 23 82/0 

2 28 21 75/0 

3 28 24 86/0 

 کرونباخ آلفای اگر ضریب. است شده استفاده رونباخک آلفای روش از پرسشنامه پایایی میزان تعیین برای

است. بدین منظور ابتدا یک نمونه اولیه  برخوردار قبولی قابل پایایی از پرسشنامه باشد، 7/0 از بیشتر

ها های به دست آمده از این پرسشنامهپرسشنامه پیش آزمون گردید و سپس با استفاده از داده 50شامل 

 میزان ضریب اعتماد با روش آلفای کرونباخ برای این ابزار محاسبه شد SPSSاری و به کمک نرم افزار آم

 های پژوهشیافته

 کیفی بخش یهایافته

ها و مضامین پویایی بازار مالی است با استفاده از در بخش کیفی پژوهش که هدف آن شناسایی مولفه

د. در خصوص شیوه کدگذاری لازم ها و مضامین شناسایی شای از مولفهتکنیک تحلیل مضمون مجموعه

ها شناسایی شد. به توضیح است که ابتدا با استفاده از کدگذاری باز انواع کدهای باز در ارتباط با مولفه

سپس با استفاده از کدگذاری محوری از تلفیق کدهای باز شناسایی شده، کدهای محوری مرتبط به دست 
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محوری، کدهای انتخابی که نشان دهنده عوامل موردنظراست، آمد. در نهایت با استفاده از تجمیع کدهای 

 شناسایی شدند.  4مضمون پویایی بازار مالی به شرح جدول  9چهار مولفه اصلی و 

 ها و مضامین پویایی بازارحاصل از مصاحبه(کدهای انتخابی )مولفه .4جدول 

کدهای 

 انتخابی

عنوان 

 کد
 کدهای باز کدهای محوری

عوامل مربوط 

سیاستهای به 

 اقتصادی دولت

 
Sc1 
 

نوسانات در ابزارهای 

 مالی
AC1 

، ارز ، نرخبهره ینگی، نرخنقد ی، سطحدولت یهابودجه

 نرخ تورم، مالیات

 نظارت بر مکانیزم بازار

AC2 

یه، هابه بازار سرماکننده ورود شرکت  یلتسه قوانین

 صادرات محصولات

 

عوامل مربوط 

 به عملکرد بازار

 

 
Sc2 
 

 سعه یافتگی بازارتو

AC3 

 یزانممیزان مشارکت فعالان بازار، حجم معاملات، 

 گذاری خارجی، معاملات آزاد، سرمایهتقاضا در بازار

 اثر اطلاعات در دسترس

AC4 

 یافشا یزانم، سرعت، دقت وصحت اطلاعات

 یرانت اطلاعات ی، میزاناطلاعات یتشفاف ، اطلاعات

 

 

 

عوامل مربوط 

به عملکرد 

 مانیساز

 

 

 

 
Sc3 

 یشرکت یتحاکم

AC5 
 

های شرکت، ، نظارت بر استراتژیتوانمند یرهمد یاته

نظارت بر سازو کارهای شرکت، روابط بین مدیران، 

درک و سهام داران و ذی نفعان، مطلوب بودن 

نسبت به فرهنگ، ارزشها و  یرهمد یئتشناخت ه

کسب یاسی، س یستگیشا ،سازمان یهنجارها

 یانو حفظ روابط سالم در م دیجااز ا یناناطم

 ییتوانا، و سازمان یرهمد یئتمختف ه یبخشها

و استفاده  یکو نکات بار هایچیدگیشناخت پیل، تحل

 یبرا یکپارچهحال  ینو در ع یچندبعد یکرداز رو

 یچیدهمسائل پ یحتشر

 یابیبازار هاییتقابل

AC6 

 ی انتشارآت یتاظهارات مقامات بورس در مورد وض

 کدال یهایههاو اطلاعشرکت یفصل یاگزارشه

 یسازمان هاییتقابل

AC7 
 شرکت ، اندازهبودن در صنعت یشروپ

 

عوامل مربوط 

به عملکرد 

 گذارانسرمایه

 
Sc4 
 

رفتارهای فردی و 

 اجتماعی

AC8 

 یدعقا ، احساسات،گذاران از بازارسرمایه ادراک

 تیمق یآت ییراتگذاران در مورد تغوانتظارات سرمایه

یان، تغییر مشتریحات در ترج ییرتغ ،هاسهام شرکت

 در رفتار مشتریان، ریسک ادراک شده
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 رفتارهای اقتصادی

AC9 

، عدم اعتماد به بازار گذارانرفتار توده وار سرمایه

 سرمایه،

 گذارانسرمایهاقتصادی  سطح اطلاع و تخصص

 تدوین مضمون، تحلیل از روش استفاده اب انتخابی کدگذاری از حاصل نتایج براساس پژوهش کیفی مدل

 .است شده ارائه 1 شکل در و

 
 پویایی بازارهای مالی الگوی .1 شکل

 کمیّ بخش یهایافته

پویای بازار ر این مرحله بعد از انجام مصاحبه با اعضـای نمونـه و شناســایی عوامــل اثرگــذار بــر د

 هابا مؤلفـه هابه میزان موافقت آن نظر خبرگـان راجع در قالب پرسشنامه با هدف کسب ها، مؤلفهمالی

، زیاد و خیلی زیاد، طیرهـای کمـی خیلـی کـم، کـم، متوسغخبرگـان ازطریـق مت. شـودطراحـی می

 هاکـه خصوصـیات متفـاوت افـراد بـر تعابیر ذهنی آن کننـد. ازآنجاییمیزان مؤافقت خـود را ابـراز می

یرهـای کیفـی، خبرگـان بـا ذهنیـت یکسان به غمت دامنه فثرگـذار اسـت، بـا تعریـیرهای کیفی اغاز مت

اند. همچنـین، شـده فاعداد فازی مثلثـی تعریـ 5بـه جدول  یرهـا باتوجهغدهند. این متپاسخ می هاسؤال

ه نشـان شـد یرهـای کمـی بـه عـدد فازی مثلثـی و عـدد فـازی قطعـیغتبدیل متنحوه نیز  5در جدول 

 .داده شـده است
 

نوسانات در ابزارهای مالی•

نظارت بر مکانیزم بازار•

و اجتماعیرفتارهای فردی•

رفتارهای اقتصادی•

حاکمیت شرکتی•

بازاریابیقابلیت های•

قابلیت های سازمانی•

بازارتوسعه یافتگی •

اثر اطلاعات در دسترس•

عوامل مربوط به 

عملکرد بازار

عوامل مربوط به 

عملکرد سازمانی

سیاست های

اقتصادی دولت

عوامل مربوط به 
عملکرد سرمایه 

گذاران
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 .(1399اعداد فازی )ساعدی و همکاران،  .5 جدول
 عدد فازی قطعی شده اعداد فازی مثلثی متغیرهای کلامی )کیفی(

 91/0 1/0-1-75 خیلی زیاد

 75/0 0/0-1/5-75 زیاد

 5/0 0/0-0/25-75/5 متوسط

 25/0 0-0/0-5/25 کم

 083/0 0-0-25/0 خیلی کم

پس از تطبیق هر شاخص با مقادیر فازی و تخصیص سطح زبانی، باید اعداد فازی به  4لبا توجه به جدو

 اعداد کمی تبدیل شوند یا به عبارتی فازی زدایی شوند. 

روش  :اند ازهای فازی زدایی عبارتهای مختلفی برای فازی زدایی پیشنهادشده است، برخی روشروش

(. که یکی 1393)حبیبی و ایزدیار،  CFCS، الگوریتم 3، روش مینکووسکی2، روش مرکز سطح1مرکز ثقل

باشد که در آن اعداد قطعی به اعداد فازی ها در این زمینه فرمول مینکووسکی میاز پرکاربردترین روش

حد وسط عدد  حد بالای فازی مثلثی،  شوند. لازم به ذکر است که در فرمول مینکووسکی تبدیل می

 دهد که فرمول آن در زیر ارائه شده است.عدد فازی مثلثی را نشان میحد پایین  Mفازی مثلثی و 

 
های شناسایی شده در مدل کیفی در قالب پرسشنامه در اختیار خبرگان قرار گرفت در این مرحله،  مولفه

بندی ها جمعها اخذ شده و نظرات پیشنهادی و اصلاحی آنها با هر کدام از مولفهو میزان موافقت آن

شده نتایج حاصل ازبررسی د. به این ترتیب، برمبنای گزینه پیشنهادی و متغیرهای زبانی تعریفگردی

ها مورد تحلیل قرار گرفت. دست آوردن میانگین فازی مؤلفه های قید شده در پرسشنامه برای بهپاسخ

 (. 1400شود )جعفری و همکاران، برای محاسبه میانگین فازی از روابط زیر استفاده می

𝐴𝑖 = (𝑎1
(𝑖), 𝑎2

(𝑖), 𝑎3
𝑖 ) , 𝑖 = 1,2,3,… , 𝑛 

𝐴𝑎𝑣𝑒 = (𝑚1,𝑚2,𝑚3) = (
1

𝑛
∑a1

(i)

𝑛

i=1

,
1

𝑛
∑a2

(i),
1

n

𝑛

i=1

∑a3
(i)

𝑛

i=1

) 

آوری جمع د ازخبرگان است. بع هاییدگاهبیانگر میانگین د aveAام و iبیانگر دیدگاه خبره  iAدر این رابطه 

بعد از آن که  .شده به هر عامل مورد شمارش و بررسی قرار گرفتهای دادهها، تعداد پاسخپرسشنامه

( 4نظرسنجی در دو مرحله انجام گرفت لازم است که اختلاف میانگین فازی زدایی شده )مقدار کریسپ

                                                           
1 Center of gravity            
2 Center of area  
3 Minkowski  
4 Crisp 
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بنابراین، اختلاف میانگین فازی ها مشخص شود. در دو مرحله مورد تحلیل و بررسی قرار گیرد و اختلاف

مشخص  6های پویایی بازار مالی در مرحله اول و مرحله دوم درجدول زدایی شده )مقدار کریسپ( مولفه

 شده است. 

 اختلاف میانگین فازی زدایی شده )مقدار کریسپ( مرحله اول و دوم .6جدول 

 هامولفه

میانگین 

فازی زدایی 

شده مرحله 

 اول

میانگین 

ایی فازی زد

شده مرحله 

 دوم

اختلاف 

میانگین فازی 

زدایی شده 

مرحله اول و 

 دوم

 سیاستهای اقتصادی دولت

972/0 960/0 012/0 

های دولتی، سطح نوسانات در ابزارهای مالی )بودجه

 نقدینگی، نرخ بهره، نرخ ارز، نرخ تورم، مالیات(

نظارت بر مکانیزم بازار )قوانین تسهیل  کننده ورود 

 ه بازار سرمایه، صادرات محصولات(هابشرکت

 عوامل مربوط به عملکرد بازار

960/0 910/0 050/0 

توسعه یافتگی بازار )میزان مشارکت فعالان بازار، حجم 

گذاری خارجی، معاملات، میزان تقاضا در بازار، سرمایه

 معاملات آزاد(

اثر اطلاعات در دسترس)سرعت ، دقت وصحت اطلاعات، 

اطلاعات، شفافیت اطلاعاتی، میزان رانت  میزان افشای

 اطلاعاتی(

 عوامل مربوط به عملکرد سازمانی

934/0 899/0 035/0 

حاکمیت شرکتی )هیات مدیره توانمند، نظارت بر 

های شرکت، نظارت بر سازو کارهای شرکت، روابط استراتژی

 بین مدیران، سهام داران و ذی نفعان

ت مدیره نسبت به مطلوب بودن درک و شناخت هیئ

ها و هنجارهای سازمان، شایستگی سیاسی، فرهنگ، ارزش

کسب اطمینان از ایجاد و حفظ روابط سالم در میان 

های مختلف هیات مدیره و سازمان، توانایی تحلیل، بخش

ها و نکات باریک و استفاده از رویکرد شناخت پیچیدگی

 چندبعدی و در عین حال یکپارچه برای تشریح مسائل

 پیچیده(
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زدایی شده )مقدار کریسپ( در دو گردد اختلاف میانگین فازیگونه که در جدول فوق ملاحظه میهمان

های پویایی بازار مالی به باشد. این بدان معناست که خبرگان در خصوص مولفهمی 1/0مرحله کمتر از 

های شناسایی شود. در واقع خبرگان به مولفهنظرسنجی متوقف می اند و در همین مرحلهاجماع نظر رسیده

ها مورد تأیید خبرگان قرار گرفت و بعد از آن که مولفهشده در پژوهش حاضر نگاه تقریباً یکسانی دارند 

مدل  ISMها حاصل گردید. در این بخش با استفاده از رویکرد یا به عبارتی اجماع نظر در خصوص مولفه

 گردد که در شرح آن در مراحل زیر به آن اشاره شده است. زار مالی تدوین میپویایی با

(. در این مرحله پس از شناسایی متغیرها، SSIMها )گام اول: به دست آوردن ماتریس روابط درونی متغیر

شود. این ماتریس یک ماتریس ها در ماتریس ساختاری روابط درونی متغیرها مینوبت به وارد کردن آن

شود. سپس روابط میان متغیرها باشد که درسطر و ستون آن متغیرها به ترتیب ذکر میها میبه ابعاد متغیر

شود. در واقع جهت تشکیل ماتریس روابط درونی در یک مقایسه زوجی به وسیله نمادهایی تعیین می

ل زیر ماتریس را شود، تا بر اساس اصوخواسته می ISMمتغیرها از خبرگان شرکت کننده در فرایند 

 تکمیل نمایند. 

V( عامل سطر :iمی )( تواند بر عامل ستونj.تأثیر گذار باشد ) 

A( عامل ستون :jمی )( تواند بر عامل سطرi.تأثیر گذار باشد ) 

X( هر دو سطر :i(و ستون )jبر یگدیگر تأثیر می ).گذارند 

O عنصر: بین ( سطر و عنصر ستونi,j.ارتباطی وجود ندارد ) 

 

 

 

 

های بازاریابی )اظهارات مقامات بورس در مورد قابلیت

ها و های فصلی شرکتوضیت آتی، انتشار گزارش

 های کدال(اطلاعیه

 های سازمانی )پیشرو بودن در صنعت، اندازه شرکت(قابلیت

 گذارانعوامل مربوط به عملکرد سرمایه

949/0 929/0 020/0 

گذاران از بازار، ادراک سرمایهرفتارهای فردی و اجتماعی )

گذاران در مورد تغییرات احساسات، عقاید و انتظارات سرمایه

ها، تغییر در ترجیحات مشتریان، آتی قیمت سهام شرکت

 تغییر در رفتار مشتریان، ریسک ادراک شده(

گذاران، عدم وار سرمایهرفتارهای اقتصادی )رفتار توده

طلاع و تخصص اقتصادی اعتماد به بازار سرمایه، سطح ا

 گذاران(سرمایه
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 ماتریس ساختار روابط درونی .7جدول 

 4 3 2 1 متغیرها

 O A V  عوامل مربوط به عملکرد سازمانی

 V O   های اقتصادی دولتسیاست

 O    گذارانعوامل مربوط به عملکرد سرمایه

     عوامل مربوط به عملکرد بازار

ایگزین ساختن نمادهای موجود در گام دوم: به دست آوردن ماتریس دستیابی. ماتریس دستیابی با ج

 کند:به اعداد صفر و یک بر حسب قواعد زیر عمل می SSIMماتریس 

 ( اگر نماد خانهi,j معادل )V باشد.و ارزش خانه قرینه صفر می 1باشد؛ آنگاه ارزش آن خانه معادل 

 ( اگر نماد خانهi,j معادل )A باشد.می 1رینه باشد؛ آنگاه ارزش آن خانه معادل صفر و ارزش خانه ق 

 ( اگر نماد خانهi,j معادل )X  خواهد بود. 1باشد؛ آنگاه ارزش آن خانه و ارزش خانه قرینه 

 ( اگر نماد خانهi,j معادل )O .باشد؛ آنگاه ارزش آن خانه و ارزش خانه قرینه صفر خواهد بود 

 ماتریس دستیابی .8جدول 

 4 3 2 1 متغیرها

 1 0 0 1 عوامل مربوط به عملکرد سازمانی

 0 1 1 0 های اقتصادی دولتسیاست

 0 1 0 1 گذارانعوامل مربوط به عملکرد سرمایه

 1 0 0 0 عوامل مربوط به عملکرد بازار

 

گام سوم: سازگارکردن ماتریس دستیابی. پس از آن که ماتریس دستیابی اولیه بدست آمد؛ باید سازگاری 

شود،  Cهم منجر به عامل  Bشود و عامل  Bمنجر به عامل  Aدرونی آن نیز برقرار شود. یعنی اگر عامل 

اگر در ماتریس دستیابی این حالت برقرار نباشد باید ماتریس  Cباید منجر به عامل  Aدر نتیجه عامل 

توان اصلاح شده و روابطی که از قلم افتاده جایگزین شوند. از این رو، به منظور سازگار کردن ماتریس می

د نظرات خبرگان و تکرار این فرآیند تا به دست آوردن سازگاری؛ و یا بکارگیری قوانین به جمع آوری مجد

باشد. لازم به می K≥ 1رسانند و ( میK+1ریاضی؛ به این صورت که ماتریس دستیابی اولیه را به توان )

چنین ( انجام و هم1+1=1و  1*1=1) 1ذکر است که عملیات به توان رساندن ماتریس طبق قاعده بولن

این خصوص استفاده نمود. در پژوهش حاضر جهت سازگار کردن ماتریس دستیابی  درMatlab افزار از نرم

مشاهده است. لازم به ذکر است که در این جدول قابل 9لب استفاده که نتایج در جدول تم افزاراولیه از نرم

                                                           
1 Boolean  
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ی اولیه صفر بوده و پس از سازگاری دهد که در ماتریس دستیاباند، نشان میاعدادی که علامت * گرفته

 اند.عدد یک گرفته

 ماتریس سازگار شده .9جدول 

 4 3 2 1 متغیرها

 1 0 0 1 عوامل مربوط به عملکرد سازمانی

 0 1 1 1* های اقتصادی دولتسیاست

 1* 1 0 1 گذارانعوامل مربوط به عملکرد سرمایه

 1 0 0 0 عوامل مربوط به عملکرد بازار

های ورودی بندی متغیرها. برای تعیین سطح و اولویت متغیرها، مجموعهرم: تعیین سطح و اولویتگام چها

توان به شود که میشود. مجموعه خروجی شامل متغیرهایی میو خروجی برای هر متغیر مشخص می

ید. در توان به این متغیر رسشود که از طریق آن میها رسید و مجموعه ورودی شامل متغیرهایی میآن

گردد. این مرحله پس از تعیین مجموعه ورودی و خروجی؛ مجموعه مشترک برای هر متغیر نیز تعیین می

ها کاملاً مشابه باشد، در بندی، متغیرهایی که مجموعه خروجی و مشترک آنمنظور اولویتسپس به

سطح بعدی سیستم،  مشخص کردن اجزای گیرند. برایقرار می ISMمراتب مدل بالاترین سطح از سلسله

گیرد و این عمل شکل می 10مانده جدول بندی شده از جدول حذف و با بقیه متغیرهای باقیمتغیر سطح

 شود. را تا تعیین سطح همه متغیرها ادامه داده می
 

 سطح بندی متغیرها .10جدول 

 سطح مجموعه مشترک مجموعه خروجی مجموعه ورودی متغیرها

 دوم 1 1،4 1،2،3 سازمانی عوامل مربوط به عملکرد

 چهارم 2 1،2،3 2 های اقتصادی دولتسیاست

عوامل مربوط به عملکرد 

 گذارانسرمایه
 سوم 3 1،3،4 2،3

 اول 4 4 1،3،4 عوامل مربوط به عملکرد بازار

 

توان مدل نهایی آن را با گام پنجم: ترسیم مدل. پس از تعیین روابط و مشخص شدن سطح متغیرها می

های پویایی بازار مالی در چهار ها و مؤلفهبه ماتریس دستیابی ترسیم کرد. در این پژوهش شاخص توجه

 .بندی شدندسطح دسته
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تلود یداصتقا یاه تسایس

ناراذگ هیامرس درکلمع هب طوبرم لماوع

                             

لوا حطسرازاب درکلمع هب طوبرم لماوع

مود حطس

موس حطس

مراهچ حطس

 
 . مدل ساختاری تفسیری پویایی بازار مالی2شکل

ابستگی در . در این مرحله متغیرها برحسب قدرت نفوذ و قدرت وMICMACوتحلیل گام ششم: تجزیه

شوند. دسته اول شامل متغیرهای خودمختار است که قدرت نفوذ و وابستگی ضعیفی چهار دسته تقسیم می

کنند. متغیرهای وابسته دومین دسته دارند و یا به عبارتی ارتباطات اندک و ضعیفی با سیستم برقرار می

باشند. سومین بالایی برخوردار میدهند که دارای قدرت نفوذ اندک ولی از قدرت وابستگی را تشکیل می

گونه متغیرها غیر شوند که قدرت نفوذ و وابستگی زیادی دارند، ایندسته متغیرهای متصل نامیده می

تواند سیستم را تحت تأثیر قرار دهد. و دسته چهارم شامل ها میایستا هستند؛ یعنی هرگونه تغییر در آن

میزان قدرت نفوذ و  11جدول بالا و وابستگی پایینی دارند. باشد که قدرت نفوذ های مستقل میمتغیر

 دهد. وابستگی متغیرها را نشان می

 Micmac نمودارتحلیل  .11جدول 

 

 

 

وذ
 نف

ت
در

ق
 

 مستقل                                     متصل

4     

3 2  3  

2   1  

1   4  

 وابسته              خودمختار            

 1 2 3 4 

 میزان وابستگی
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 گیری وپیشنهاداتنتیجه

فازی  دلفی-تفسیری با تحلیل تم و رویکرد ساختاری بازار مالی پویایی الگوی هدف این پژوهش، طراحی

تر مطرح گردید، در این پژوهش در بخش کیفی، دو سوال به ترتیب زیر مطرح باشد. همانطور که پیشمی

 گردید:

 ایی بازار مالی در بازار سرمایه ایران کدامند ؟عوامل موثر بر پوی 

 مضامین پویایی بازار مالی در بازار سرمایه کدامند؟ 

ای در این تحلیل با های سه مرحلهاین سئوالات برپایه تحلیل مضمون و از طریق مصاحبه و کدگذاری 

تحلیل  ؛شی برای شناخترو مورد کنکاش قرار گرفت. تحلیل مضمون در واقع SPSSاستفاده از نرم افزار 

که از طریق تحلیل محتوا و مصاحبه قابل تبیین کردن  کیفی است هایو گزارش الگوهای موجود در داده

بازار مالی اقدام  باشد. لذا ابتدا تلاش گردید تا نسبت به طراحی الگوی پویاییدر قالب چارچوب نظری می

مولفه و مجموعاً  4اشباعِ تئوریک حاصل شد و  یی انجام شده نقطهمصاحبه 16شود. در این بخش طی 

ای تعیین شدند. برای رسیدن به حدِ اجماع نظری، از تحلیل دلفی استفاده شد که سرانجام مضمونِ گزاره 9

مضمون تعیین کننده تایید شدند. مطابق دیدگاه خبرگان چهار مولفه اصلی موثر  9چهار مولفه اصلی و 

ران متشکل از عوامل مربوط به عملکرد بازار، عوامل مربوط به عملکرد سازمان، بر پویایی بازار مالی در ای

باشند. همچنین مضامین تعیین های اقتصادی دولت میگذاران و سیاستعوامل مربوط به عملکرد سرمایه

اطلاعات در کننده عبارتند از : نوسانات در ابزارهای مالی، نظارت بر مکانیزم بازار، توسعه یافتگی بازار، اثر 

ی، رفتارهای فردی و اجتماعی و سازمان هاییتقابلیابی، بازار هاییتقابلی، شرکت یتحاکمدسترس، 

 رفتارهای اقتصادی.

های پویایی بازار مالی برای پاسخ به این سئوال که تاثیرگذارترین مولفهاز طرفی در بخش کمی پژوهش 

در رویکرد دلفی فازی استفاده شد. در واقع سیری و تحلیل ساختاری تفاز در بازار سرمایه کدام است؟ 

شناسایی شده در  هایمولفهرویکرد دلفی فازی هدف آن بود که مشخص گردد آیا خبرگان در خصوص 

زدایی شده در  ف میانگین فازییلابخش کیفی اجماع نظر دارند یا نه؟ که نتایج تحلیل نشان داد اخت

شناسایی  عواملین حکایت از آن دارد که خبرگان در خصوص باشد و امی 1/0پژوهش حاضر کمتر از 

تاثیرگذارترین مولفه بر پویایی  شده نگاه تقریبا یکسانی دارند. همچنین در این بخش مشخص شد که

های حاکی از آن است که سیاست Micmacباشد. خروجی تحلیل مالی، عوامل مربوط به عملکرد بازار می

رهای مستقل قرار دارد بدین معنا که دارای قدرت نفوذ بالا و وابستگی اندکی اقتصادی دولت در زمره متغی

گیرد یعنی گذاران در حیطه متغیرهای متصل قرار میاست. از طرفی عوامل مربوط به عملکرد سرمایه

متغیری که از قدرت نفوذ و وابستگی بالایی برخوردار است. در نهایت عوامل مربوط به عملکرد سازمانی و 

باشند که دارای قدرت وابستگی زیاد و قدرت نفوذ وامل مربوط به عملکرد بازار جزء متغیرهای وابسته میع

اند، باشند. دراین مدل نشان داده شد متغیرهایی که در سطوح پایین سلسله مراتب قرارگرفتهاندک می

های های به عمل آمده سیاستبندیتاثیرگذاری بیشتری بر سایر متغیرها دارند در نهایت با توجه به سطح

 بهره، نرخ نقدینگی، نرخ دولتی، سطح یهابودجه)مالی  ابزارهای در اقتصادی دولت که شامل نوسانات
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سرمایه،  بازار هابهشرکت ورود کنندهتسهیل قوانین)بازار  مکانیزم بر و نظارت (تورم، مالیات ارز، نرخ

در پویایی  و بنیادی اصلی و علت تاثیرگذارند سایر متغیرهابر  مبنا عنوان باشد، بهمحصولات می صادرات

 گذاران که شامل رفتارهایشوند درسطح دوم عوامل مربوط به عملکرد سرمایهمی بازار مالی محسوب

 مورد در گذارانسرمایه و انتظارات عقاید بازار، احساسات، از گذارانسرمایه ادراک)اجتماعی  و فردی

مشتریان، ریسک  رفتار در تغییر مشتریان، ترجیحات در ها، تغییرشرکت امسه قیمت آتی تغییرات

و اطلاع  ، سطحبازار سرمایهاعتماد به گذاران، عدموار سرمایهرفتارتوده)اقتصادی  رفتارهای (شدهادراک

ملکرد ع به مربوط عوامل سوم بر سایر متغیرها تاثیرگذارند در سطح (گذارانسرمایهاقتصادی  تخصص

 کارهای ساز و بر نظارت شرکت، یهااستراتژی بر نظارت توانمند، مدیره هیات)شرکتی  حاکمیت سازمانی

 به نسبت مدیره هیات شناخت و درک بودن مطلوب نفعان ذی و داران مدیران، سهام بین روابط شرکت،

 در سالم روابط حفظ و ایجاد از اطمینان سیاسی، کسب شایستگی سازمان، هنجارهای و هاارزش فرهنگ،

 و باریک نکات و هاپیچیدگی تحلیل، شناخت سازمان، توانایی و مدیره هیات مختف هایبخش میان

بازاریابی  هایو قابلیت (پیچیده مسائل تشریح برای یکپارچه حال عین در و چندبعدی رویکرد از استفاده

و  (کدال یهااطلاعیه هاوشرکت فصلی یهاگزارش آتی، انتشار وضعیت مورد در بورس مقامات اظهارات)

باشند و در سطح چهارم عوامل مربوط به می (شرکت صنعت، اندازه در بودن پیشرو)سازمانی  هایقابلیت

 بازار، در تقاضا میزان معاملات، حجم بازار، فعالان مشارکت میزان)بازار  یافتگی عملکرد بازار توسعه

 میزان اطلاعات، و صحت دقت سرعت،)دسترس در اطلاعات اثر (آزاد خارجی، معاملات گذاریسرمایه

 باشند.می )اطلاعاتی رانت اطلاعاتی، میزان شفافیت اطلاعات، افشای

 در بازار سیاست گذاران و ناظران گردد: اول،لذا با توجه به نتایج به دست آمده پیشنهادات زیر توصیه می

 فعالیت ص بازار مالی و روابط بین مدیران، سهامداران وبازار بخصو و کارائی شفافیت سمت به حرکت جهت

 قوانینی ایجاد و اطلاعاتی شفافیت جهت در نیز دوم، دولت .را کنترل یا تا حدودی مدیریت کنند عوامل

 شدید نوسانات علل از حقیقت در. بردارد گام بورس، هایشرکت اطلاعات توسط سریع و شفاف بیان برای

محکم  قوانین تصویب با باید که کرد اشاره اطلاعاتی تقارن عدم به توانمی بازار رائیدرنتیجه ناکا و بازار

 ناهمگنی افزایش نیز باعث اقتصاد کل ثباتی بی سوم،. کرد حرکت بازار کارائی جهت در اطلاعات افشای در

 ایداری اقتصادیو پ تثبیت جهت باید در نیز اقتصادی کلان هایسیاست با لذا شده، بازار عوامل انتظارات

 .برداشت گام اساسی
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This research is one of the mixed types of research with qualitative and quantitative approach. 

The research statistical population consists of managers and experts of capital market and 

academic experts, 16 of them were selected as sample using the theoretical adequacy principle 

and the snowball sampling method. In the qualitative part, theme analysis was used to identify 

the factors affecting the financial market dynamics and Delphi analysis was used to determine 

the limit of theoretical consensus. To collect data, a semi-structured (in-depth) interview was 

used, the validity and reliability of which were confirmed using content validity and 

inconsistency rate method test (fuzzy mean difference less than 0.1) respectively, and the 

obtained data The interview was analyzed using SPSS software and coding method. In the 

quantitative part, a questionnaire was used to collect information, and its validity and reliability 

were confirmed using content validity and inconsistency rate, and to determine the most 

effective components, from Interpretive structural analysis and MICMAC analysis have been 

used. 
The results of the research include the identification and prioritization of the most important 

factors affecting the financial market dynamics in Iran's capital market, which finally identified 

4 main components and 9 determining themes according to experts. 
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