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 چكيده

مؤثر بر برنامه معاملات پویا در بازار سرمایه ایران است. جهت  هدف این پژوهش شناسایی و رتبه بندی عوامل  

نفر از خبرگان بورسی در سازمان    16با استفاده از روش غیرتصادفی قضاوتی، از نظرات    ،دستیابی به اهداف تحقیق

نظری، استفاده  گذاری و همچنین اساتید دانشگاهی، تا مرحلة اشباع  های سرمایه بورس اوراق بهادار تهران و شرکت 

شد. تحقیق حاضر با استفاده از روش تحقیق آمیخته اکتشافی در دو بخش کیفی و کمی صورت پذیرفته است. در  

ها، ابتدا کدگذاری باز انجام شد. در  بخش کیفی، با استفاده از روش تحلیل محتوا و با تحلیل خط به خط مصاحبه

مقوله    9های انجام شده به دست آمد که در قالب  متن مصاحبه   مورد به عنوان مفاهیم اولیه از  34طی کدگذاری،  

گر و راهبردها، دسته بندی شد. در بخش کمی تحقیق از  ساز، مداخلهفرعی و سه مقوله اصلی شامل عوامل زمینه

  طریق ابزار پرسشنامه، دیدگاههای خبرگان، گردآوری و سپس داده ها با استفاده از فرایند سلسله مراتبی فازی،  

ساز به  های اصلی، تعیین شد. نتایج تحقیق نشان داد که عوامل زمینهها در هر یک از مقولهتحلیل و اولویت مؤلفه 

گرانه به ترتیب شامل روانشناسی ترتیب شامل تحلیل زمانی، تحلیل الگو )روند( و تحلیل قیمتی؛ عوامل مداخله

و نقدینگی و راهبردها نیز به ترتیب شامل مدیریت جامع  مدت و یا بلندمدت  گری، تمرکز بر بازده کوتاه معامله

 نگر و شناسایی دقیق نقاط ورود و خروج، هستند.ریسک و سود، تحلیل کل

 . معاملات پویا، بازار سرمایه، بورس  هاي كليدي:واژه 

 . JEL : G1, G14, G41طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

را در   اصلی  و  نقش مهم  اثربخشی گیریتصمیمبازار سهام  و  و همچنین کارایی  ایفا کرده  های سرمایه گذران 

گذاری زیادی از قبیل  بخشد. در بازار سرمایه سودمندی و منافع سرمایه حاکمیت مشارکت محوری را نیز بهبود می

سرمایه گذر  رشد بلندمدت سرمایه، تقسیم درآمد و کنترل تورم وجود دارد. سیالیت و نقدشوندگی بازار سهام برای  

گذای در بازار سهام  رود. برای سرمایهگذاری بسیار جذاب بوده و یک معیار مهم به شمار میمنظور اهداف سرمایه به

از سرمایهمی باشد. برخی  اهداف کسب مالکیت یک شرکت  گذاران بهتواند دلایل متعددی وجود داشته  منظور 

می سرمایه سودگذاری  کسب  برای  دیگر  برخی  سرمایه   کنند،  سایر  به و  به  گذاران  مالی  سرمایه  کسب  منظور 

برخی از افراد با هدف کنترل شرکت مربوطه اقدام به  (.  2017،  1)ژانگ و همکاران   کنندگذاری مبادرت میسرمایه

منظور تثبیت موقعیت خویش ازنظر اعضای  گذاران نیازمند حجم مناسبی از سهام بهکنند. سرمایهگذاری می سرمایه

گذاری کنند. بسیاری از  خواهند در آن سرمایههای اصلی در شرکتی دارند که می گیری مدیره و اتخاذ تصمیم ئتهی

های خوب برای درک و تعریف احساسات،  گذاری رفتاری ازجمله حوزه پژوهشگران اذعان دارند که شناخت سرمایه

)توین و    آیندحساب می گذاری و عملکرد به یه های سرماگیری های رفتاری مؤثر بر تصمیمهیجانات و دیگر مؤلفه 

  ی رها یکه بر اساس متغ  یماتیدهد که تصم  ینشان م(  1402(. نتایج تحقیق حسینی کیا و میرابی )2016،  2احمد 

  یروان  یو  تنش ها   یذهن   یریدرگ  ،یشناخت  یادراک  یو  ناسازگار   شتریب   تیرضا   یشود دارا  یگرفته م   یرفتار

نوسانات قیمت نفت اوپک بر  ( نشان می دهد  1401. نتایج تحقیق چاوشی و شریفی )دارند  یکمتر  دی پس از خر

ای که تغییریک انحراف معیار در  احساسات سرمایه گذاران از یک فرآیند غیر خطی تبعیت می نماید، به گونه

تغییراتیک انحراف معیار  شکل دارد.   U گذاران اثری نوسانات قیمت نفت اوپک در طی زمان بر احساسات سرمایه 

در نوسانات قیمت نفت اوپک در هر دوره، در ابتدای دوره تأثیر منفی و قوی و در اواسط و اواخر تأثیر منفی و  

که نسبت های درصد تغییرات    ( نشان دادند1401. تقوی و همکاران )گذاران داشته استاندکی بر احساسات سرمایه

تغییرات موجودی به تغییرات فروش تاثیر مثبت و معناداری بر احساسات  فروش، سود خالص به دارایی و نسبت  

 .گذاران داردسرمایه

بینی بازار سهام، همواره یک مشکل چالش برانگیز در مبحث  در این بین برنامه معامله و به طبع آن پیش 

دهد که در بازارهای اطلاعاتی یشده، نشان م( ارائه1995)  3است. فرضیه بازار کارا که  توسط فاماگری بوده معامله

بینی جهت و بزرگی تغییرات غیر ممکن است. او سه دسته  کنند و پیشهای سهام، تصادفی رفتار میکارآمد، قیمت

بینی حرکت آینده  کارایی را پیشنهاد کرد: شکل ضعیف، که در آن نمی توان از حرکت قیمت گذشته برای پیش 

بینی بازار  آن هیچ حرکت قیمتی گذشته و هیچ اطلاعات عمومی برای پیش  استفاده کرد؛ شکل نیمه قوی که در

بینی بازار به  مناسب نیست؛ شکل قوی که در آن هیچ یک از اطلاعات، دولتی یا خصوصی را نمی توان برای پیش 

گری در  های مختلفی را برای معاملهرغم فرضیه فاما، جامعه علمی روش علی(.  2020،  4)بوستو و پمارس   کار برد
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ها  است. اولی تجزیه و تحلیل بنیادین یا اساسی است، که در آن عوامل بنیادین که شرکتبازار سهام پیشنهاد کرده 

تحت را  صنایع  می یا  قرار  ویژگی تاثیر  عنوان  به  پیش دهند  می بینیهای  استفاده  همکاران  شوندکننده  و  ،  1)هو 

ها و حجم بینی، عمدتا قیمتهای پیش ست، که در آن ویژگیدومی تجزیه و تحلیل تکنیکال یا فنی ا(.  2022

 (. 2023،  2)ورا و همکاران  تاریخی معاملات هستند

های  ترین روش در ادبیات موضوع است که از آن به عنوان پیش بینی قیمتتجزیه و تحلیل تکنیکال، رایج

برای معاملات  های مشتق ورودی سهام یا شاخص  از آن  (.  2016،  3)کاوالکانت و همکاران   شوداستفاده میشده 

کنند که تمام اطلاعات جدید، مانند اخبار و متغیرهای اقتصاد کلان، در قیمت  تحلیلگران تکنیکال استدلال می

می داده  نشان  پیش سهام  برای  قیمت  روند  الگوهای  تحلیل  بنابراین  استشوند.  کافی  سهام  بازار    بینی 

همک و  عنوان  شاخص (.  2022،  4اران )کریستودولاکی  به  و  گرفته  قرار  مطالعه  مورد  گسترده  طور  به  فنی  های 

(  2017)  5های سهام برای نشان دادن زمان خرید یا فروش سهام، همانطور که در مقاله نازارو و دیگران سیگنال 

  6مانند بررسی پارک و ایروین گیرند. با این حال، برخی مطالعات  گران قرار میاست، مورد استفاده معاملهارائه شده 

استراتژی 2007) که  داد  نشان  معامله(  شاخص های  بر  مبتنی  دارند.  گری  محدودی  مثبت  نتایج  تکنیکال  های 

هایی با این استراتژی معامله که تر رایج است زیرا ساخت مدل همچنین، تجزیه و تحلیل بنیادی نیز در ادبیات کم

ترین اطلاعات مورد استفاده در این سیستم تر است. رایجان است، سخت درک کنند چرا یک سهام در حال نوس

های زمانی اقتصاد کلان مانند تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره، نرخ ارز، شاخص قیمت  معاملاتی مربوط به سری 

 - ار مالی مانند اخب-منابع دیگر اطلاعات نیز  (.  2010،  7)بویاشوغلو و آوسی   مشتری، در میان سایر اطلاعات است 

پردازند اما ماهیت بدون ساختار و رفتار  کاوی به استخراج مفاهیم میهای متنوجود دارند که با استفاده از تکنیک

 (.2019،  8)پجیک بک و همکاران   کندمی  ها را سختغیر مداوم آن استفاده از آن 

برای پیش اجتماعی  از شاخصاخیرا، تحلیل شبکه  استفاده  با  های  ی احساسی و دیگر سری هابینی سهام، 

برنامه    در این میان،(.  2019،  9)درخشان و بیگی  اندآمده به عنوان ورودی، هم مورد استفاده قرار گرفتهدست به

شود. برای مثال ساعاتی از روز که به معامله  گر را برای معامله شامل میهای یک معاملهمعاملاتی تمام فعالیت

دهند.  گر را تشکیل می گر برای فعالیت نیز بخشی از برنامه معاملاتی معاملهبازار انتخابی معاملهدهد و  اختصاص می

های متفاوتی تشکیل شده  توان برنامه معاملاتی را همانند برنامه معاملاتی درنظر گرفت که از بخشدر واقع می 

کاوی و غیره، معایب و مزایای خاص  ادی، متناست. با این وجود کلیه روشهای مورد استفاده از تحلیل تکنیکال، بنی

های معاملاتی موجود، ایده اولیه برای انجام این تحقیق  خود را دارند. براین اساس و بدلیل عدم جامعیت انواع برنامه
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تواند با توجه به خصوصیات فردی خود و با ترکیب کردن  گری میواقع، این استدلال که هر معاملهدر  شکل گرفت.

خود را داشته باشد که به شکلی پویا رفتارهای معاملاتی های مختلف موجود، سیستم معاملاتی مخصوص به شیوه

او را پوشش دهد؛ پایه و اساس تعیین عنوان این تحقیق بود. بنابراین، برنامه معاملات و عوامل مؤثر بر آن، موضوعی 

که طی سالیان اخیر، سرعت تولید منابع علمی در  لی است که نیاز به بررسی و تدقیق علمی بیشتری دارد. درحا

ایران وجود دارد و   برنامه معاملات در  ابعاد  و  ادبیات کمی درباره جوانب  اما هنوز  این زمینه خوب بوده است، 

تواند به دلیل عدم شناسایی عوامل مؤثر بر آن و  اند که می همچنان تعداد کمی از تحقیقات به این امر پرداخته

دانش کافی درباره برنامه معاملاتی پویا باشد. لذا، برای پوشش این شکاف تحقیقاتی، هدف این تحقیق کمک  فقدان  

به بحث مربوط به برنامه معاملاتی از طریق شناسایی عوامل مؤثر بر برنامه معاملات پویا در بازار سرمایه ایران و 

های خبرگان، در نهایت، به این  اوی عقاید و دیدگاه ارائه الگوی پیشنهادی است. به طور خاص این تحقیق، با واک

دهد که عوامل موثر بر برنامه معاملات پویا در بازار سرمایه ایران، کدام است و هر کدام از این  سوال اصلی پاسخ می

 ها چه اولویتی دارند؟ مولفه

س، روش پژوهش، شامل  های مرتبط اشاره خواهد شد. سپدر ادامه، ابتدا به مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

نوع تحقیق، جامعه و روش انتخاب شرکت کنندگان در تحقیق بیان شده و در پایان، پس از ارائه یافته های تحقیق،  

 پیشنهادهای پژوهش، ارائه می گردد.

 

 مبانی نظري و پيشينه پژوهش  -2

با ریسک بازار سرمایه همواره  لذا معاملهفعالیت در  ها و  گذاران به روشان و سرمایهگرهای زیادی همراه است؛ 

گران همیشه به  تری به دست آورند. معاملههایی نیاز دارند که بتوانند با پذیرش ریسک کمتر، بازده بیشاستراتژی

هایی هستند که اطلاعات موجود را به سرعت کشف و در برنامه معاملاتی خود وارد کنند تا کسب سود  دنبال نشانه

پندارد و برای  ای همیشه بازار را ، دشمن خود میگذار حرفهجهی نداشته باشند. یک سرمایهکرده و زیان قابل تو 

ای دارد و این آمادگی را دارد تا بازار هر گونه رفتار  هر یک از رفتارهای بازار برنامه مشخص و از پیش تعیین شده 

ابی توامان به بیشینه بازدهی و کمینه دستی(.  1401)منگلی و همکاران،    بینی را از خود نشان دهدغیرقابل پیش

-اند. سرمایهریسک هدفی است که فعالان بازار سرمایه برای تحقق آن در جستجوی الگوهای معاملاتی موفق بوده 

گذاران همواره در تلاش بودند تا با یافتن برنامه معاملاتی مناسب، به بازدهی غیرعادی دست یافته و بر بازار فائق  

که از دیدگاه نظریه بازار کارا این تلاش بیهوده به نظر می رسد. اما بسیاری از شواهد تجربی نشان  . هرچند 1آیند

کنندۀ کلیه اطلاعات موجود در بازار نیست. صرف نظر از دلیل مغایرت قیمت  دهد قیمت سهام همواره منعکسمی

ای برخوردار  دهی غیرعادی از اهمیت ویژه بازار و قیمت تعادلی سهام، دستیابی به برنامه معاملاتی متضمن کسب باز

مود،    است مسکینی  و  در  (.  1398)دولو  که  همانطور  رابطه،  همین  شده نشان   1جدول  در  بیشتر  داده  است، 

ها  اند. با توجه به آخرین پیشرفت های اخیر پیرامون تعیین برنامه معاملاتی بر روی کاوش متن متمرکز شده بررسی 

 
1 Beat The Market 
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کننده برای برنامه  بینینوان ورودی پیش در تحلیل شبکه اجتماعی، امکان در نظر گرفتن این نوع اطلاعات به ع

ها امکان استخراج  اند و اکنون این روشیافتههای پردازش متن تکامل معاملاتی وجود دارد. علاوه بر این، تکنیک 

 کنند. تر در مورد متون را فراهم می اطلاعات پیچیده 

 
 خلاصه پيشينه تحقيقات  -1جدول 

 سال پایانی سال اوليه كشور  شاخص  /سهام  نویسنده 
عوامل مؤثر بر برنامه  

 معاملات 

 شاخص تکنیکال 2013 2000 ایالات متحده آمریکا  شاخص  ( 2017) 1آروالو و دیگران 

 شاخص تکنیکال 2017 2010 کلمبیا سهام  ( 2017) 2بوستوس و دیگران 

 2015 2014 چین سهام  ( 2016) 3یانگ و همکاران 

 اطلاعات بازار، 

 شاخص تکنیکال،

 های اقتصادی شاخص

 های اقتصادی شاخص 2012 2009 چین شاخص  ( 2015) 4چای و دیگران 

 شبکه اجتماعی 2016 2016 ایالات متحده آمریکا  سهام  ( 2017) 5چاکربوتی و دیگران 

 شبکه اجتماعی 2017 2016 ایالات متحده آمریکا  سهام  ( 2017) 6کوئین و دیگران 

 اطلاعات بازار  2015 1992 ایالات متحده آمریکا  شاخص  ( 2018) 7فیشر و کراوس 

 1998 1989 کشورهای متعدد  شاخص  ( 2015) 8گونزالس و دیگران 

 اطلاعات بازار، 

 شاخص تکنیکال،

 های اقتصادی شاخص

 سهام اخبار   2019 2008 ایالات متحده آمریکا  سهام  ( 2021) 9هو و دیگران 

 اخبار مالی  2021 2014 پرو سهام  ( 2022) 10اولوا و دیگران 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

ها را فهرست کردند.  تحقیقات دیگر، انواع متغیرهای مالی را به عنوان ورودی برنامه معاملات و چگونگی پردازش آن 

نصیر طوسی سازی را شرح دادند. در همین رابطه،  پیاده سازی و  های مربوط به جزئیات مدل ها همچنین الگوریتمآن

 
1 Arevalo et al 
2 Bustos et al 
3 Yang et al 
4 Chai et al 
5 Chakraborty et al 
6 Coyne et al 
7 Fischer & Krauss 
8 Gonzalez et al 
9 Hu et al 
10 Ulloa et al 
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ها  بینی بازار در برنامه معاملاتی بررسی کردند. آن ( استخراج متن را به عنوان یک ابزار پیش 2014)  1و همکاران 

واع  پردازش و ان مقالات را براساس ماهیت ورودی متنی، مانند اخبار مالی یا توییت ها و طبقه بازار، فرآیند پیش 

به دنبال یافتن تحقیقاتی بودند که تغییرات  ( 2016)2بندی نمودند. ناردو و همکاران سازی طبقه های مدل تکنیک

ها محدودیت این کارها را نشان دادند و  دهد. آندر بازده سهام و اطلاعات مرتبط با اینترنت را به هم پیوند می

های  پیشنهاد کردند. برخی دیگر از تحقیقات، بیشتر تکنیک سازی را برای تحقیقات آیندههای مدل برخی تکنیک 

(  2017)  3ای است که توسط چاکرابورتی و همکاران ها، مقاله ترین بررسی مربوطه را مقایسه نمودند. یکی از جامع

در بازارهای    های دیگربینی بلکه انواع الگوریتم های مرتبط با شاخصتنها الگوریتم های پیش ها نهاست. آن ارائه شده 

بندی  بندی، تقسیم ها؛ انتخاب ویژگی، خوشه مالی را نیز تجزیه و تحلیل کردند. نتایج نشان داد، در میان این شاخص

ها همچنین یک برنامه برای معامله مستقل در  های پرت بیشتر مورد توجه قرار گرفته است. آنو تشخیص داده

های  مقاله را با استفاده از ویژگی   10( نیز بیش از  2010)  4والاوانیس   بازارهای واقعی پیشنهاد کردند. آسالاکیس و

می توصیف  پیش زیر  متغیرهای  تکنیککنند:  مدل بینی،  آنهای  تمرکز  معامله.  عملکرد  معیارهای  بر  سازی،  ها 

وش  های فازی است که در آن؛ نوع تابع انتقال، نوع تابع عضویت، معماری شبکه و رهای عصبی و شبکهشبکه 

آموزش در برنامه معاملاتی توصیف شده است. با این وجود کلیه روشهای مورد استفاده معایب و مزایای خاص خود  

های معاملاتی موجود، ایده اولیه برای انجام این تحقیق را الهام  را دارند. این تحقیقات و وجود نقص در انواع برنامه

ثر بر آن، موضوعی است که نیاز به بررسی و تدقیق علمی بیشتری  بنابراین، برنامه معاملات و عوامل مؤ  بخشید.

که طی سالیان اخیر، سرعت تولید منابع علمی در این زمینه خوب بوده است، اما هنوز ادبیات کمی دارد. درحالی 

اند  رداختهدرباره جوانب و ابعاد برنامه معاملات در ایران وجود دارد و همچنان تعداد کمی از تحقیقات به این امر پ

تواند به دلیل عدم شناسایی عوامل مؤثر بر آن و فقدان دانش کافی درباره برنامه معاملاتی پویا باشد. با  که می

بررسی ادبیات نظری موجود، خلأهای نظری این حوزه، آشکار و راهبردهای عملیاتی و اختصاصی پیرامون مبحث  

ها را با هدف شناسایی عوامل مؤثر بر برنامه معاملات  و دیدگاه   تحقیق، تبیین شد. لذا پژوهش حاضر، واکاوی عقاید

 بندی عوامل مذکور، مورد بررسی قرار خواهد داد.  پویا در بازار سرمایه ایران و اولویت

 

 روش پژوهش   -3

ها، آمیخته)کیفی تحقیق حاضر به لحاظ هدف، کاربردی؛ به لحاظ روش استنتاج، توصیفی و به لحاظ ماهیت داده 

های  و کمی( است. جامعه تحقیق در پژوهش حاضر را خبرگان بورسی در سازمان بورس اوراق بهادار تهران و شرکت 

اد در حوزه مربوط به مبحث پژوهش خبره می گذاری و همچنین اساتید دانشگاهی، تشکیل دادند. این افر سرمایه

کنندگان در پژوهش حاضر، روش قضاوتی )بررسی توسط اعضا تیم تحقیق( است. بر  باشند. روش انتخاب مشارکت

 این اساس، معیارهای انتخاب خبرگان در این تحقیق عبارت هستند از: 

 
1 Nassirtoussi et al 
2 Nardo et al 
3 Chakraborty et al 
4 Atsalakis & Valavanis 
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 رتبط با مبحث تحقیقهای مکم پنج سال تجربه در حوزهداشتن سمت شغلی مرتبط و یا دست  •

های مرتبط با مبحث تحقیق و یا داشتن  نامه یا حداقل دو مقاله علمی معتبر در حوزهداشتن کتاب، پایان  •

 های پژوهش تحصیلات دانشگاهی مرتبط با زمینه 

با توجه به ماهیت روش نمونه گیری، در نهایت حجم نمونه این تحقیق براساس خبرگان در دسترس و متمایل به    

های تحقیق کیفی و  نفر تعیین شد. با توجه به اینکه در روش تحقیق آمیخته اکتشافی، ابتدا از روش   16کاری،  هم

 گرفته است:شود، مراحل تحقیق حاضر به شیوه زیر انجام های تحقیق کمی استفاده میسپس، روش 

حلیل بخش کیفی، از روش  ها و اطلاعات برای تجزیه و تآوری داده : در این بخش به منظور جمع بخش كيفی 

نفری از خبرگان بورسی در سازمان بورس اوراق بهادار  16تحلیل محتوا، استفاده شد. برای مصاحبه کیفی با گروه 

گذاری و همچنین اساتید دانشگاهی که شناخت کافی از موضوع داشتند، اقدامات لازم  های سرمایهتهران و شرکت 

تر، تا جایی ها و به بیان واضح ها تا مرحله اشباع نظری مقوله آوری داده ع صورت گرفت. در مرحله کیفی تحقیق، جم

ها، کدگذاری اولیه  های جدید دیگر فراهم نبود، ادامه یافت. پس از پیاده سازی مصاحبهکه امکان دستیابی به داده

 و ثانویه نیز، انجام گرفت. 

ن روش در مرحله کمی برای تحقیق حاضر  تریبا توجه به هدف و ماهیت موضوع تحقیق، مناسب   بخش كمی:

های خبرگان امر درباره شناسایی و رتبه پیمایشی بود و لذا، برای به دست آوردن دیدگاه -روش تحقیق توصیفی  

بندی عوامل مؤثر بر برنامه معاملات پویا در بازار سرمایه ایران، از این روش استفاده شد. در این بخش از تحقیق  

های  های کمی بهره گرفته شد، پرسشنامه بر اساس ابعاد و مؤلفه محق ساخته برای گردآوری داده   از ابزار پرسشنامه

های کمی از روش فرایند تحلیل سلسله مراتبی مستخرج از فرایند تحلیل محتوا، طراحی شد. برای تحلیل داده 

مؤثر بر برنامه معاملات پویا در بازار سرمایه  منظور رتبه بندی عوامل و راهبردهای موثر بر عوامل  به  1( FAHPفازی )

های ترکیبی آن و  ای برای تجزیه وضعیت پیچیده به بخشایران ، استفاده شد. فرایند تحلیل سلسله مراتبی شیوه 

 (:1401)احمدی و همکاران،    ها یا متغیرها بر اساس نظم سلسله مراتبی استچیدن این بخش 

 ی و پاسخگویی بر اساس طیف کلامیتشکیل جداول مقایسات زوج   -1گام  

باید مقایسات زوجی را ایجاد کرد و بر اساس طیف فازی زیر به این مقایسات زوجی   AHPدر این گام همانند روش  

تایی نیز استفاده نمود اما    7تایی و یا    5های  توان از طیف فازی است البته می  AHPتایی    9پاسخ داد. این طیف  

 باشد. استاندارد میتایی یک طیف    9این طیف  

 

 

 

 

 

 
1 Fuzzy analytic hierarchy process(FAHP) 
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 فازي AHPعبارات كلامی مورداستفاده و اعداد فازي متناظر در  -0جدول 

 عبارات كلامی  كد
 هامعادل فازي اولویت 

 ( uحد بالا ) ( mحد وسط ) ( lحد پایين )

 1 1 1 اهمیت یکسان  1

 3 2 1 تر یکسان تا نسبتاً مهم 2

 4 3 2 تر مهمنسبتاً  3

 5 4 3 نسبتاً مهمتر تا اهمیت زیاد  4

 9 5 4 اهمیت زیاد  5

 7 6 5 اهمیت زیاد تا بسیار زیاد  6

 8 7 6 اهمیت بسیار زیاد 7

 9 8 7 تر بسیار زیاد تا کاملاً مهم 8

 10 9 8 تر کاملاً مهم 9

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

 مقایسات زوجی: محاسبه نرخ ناسازگاری    -2گام  

باشد یعنی مقایسه    0.1در این گام باید نرخ ناسازگاری مقایسات زوجی بررسی شود و چنانچه این نرخ کمتر از  

 زوجی از ثبات و سازگاری مناسب برخوردار است. 

 داشته باشیم:  Aهای ماتریس  هر گاه شرط تعادی در ماتریس مقایسات زوحی برقرار باشد، یعنی برای تمام درایه 

 ( 1رابطه )
A = [aij] → i, j = 1,2,… , n

∀i, j, k = 1,… , n ⋮ aii = aik × akj,
 

 

می  نامیده  سازگار  ماتریس،  با  آنگاه  را  سازکار  ماتریس  می  cAشود.  کنید  نشان  فرض  کلی  حالت  در  دهیم. 

w1.w2…2n    شاملn    وزن از پیش تعیین شده برای معیارها باشند. در این صورت ماتریس سازگار با توجه به شرط

 شود:تعدی، به صورت ذیل تعریف می

 ( 2رابطه )

W =

[
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aijداریم:  jو    iیک ماتریس سازگار باشد، آنگاه برای هر   Aدر نتیجه اگر   = wi/wj 

ها برقرار نباشد، در این صورت ماتریس، ناسازگار بوده و میزان ناسازگاری  ه شرط تعدی برای تمام درایهدر صورتی ک

شود. از آنجا که مسئله سازگاری و ناسازگاری در مسائل  ای به نام نرخ ناسازگاری محاسبه می تواند توسط اندازه می

ه سازگاری و ناسازگاری هر تصمیم اظهارنظر کند،  چند منظوره حائز اهمیت است وجود تکنیکی که بتواند نسبت ب

از اهمیت بالایی برخوردار است. یکی از مزایای مهم فرآیند تحلیل سلسله مراتبی اندازه گیری و کنترل سازگاری  

توان میزان سازگاری  باشد. به عبارت دیگر همواره در فرآیند تحلیل سلسله مراتبی میهر ماتریس و تصمیم می 

 حاسبه نمود و نسبت به خوب و بد بودن و یا قابل قبول و مردود بودن آن قضاوت کرد. تصمیم را م

 ادغام مقایسات زوجی:   -4گام  

اند برای ادغام آنها از روش میانگین هندسی استفاده  هنگامی که چندین پاسخ دهنده به مقایسات زوجی پاسخ داده 

های فازی به این صورت است که د. ادغام ماتریس شود. تا یک ماتریس مقایسه زوجی ادغام شده حاصل شومی

های سوم نیز با هم میانگین  های دوم نیز با هم و درایههای اول همه مقایسات با هم میانگین هندسی، درایهدرایه

 گیریم.هندسی می

 محاسبه اوزان با روش آنالیز توسعه چانگ:   -3گام  

 آوریم.سطر ماتریس مقایسه زوجی فازی به دست می را برای هر    Siابتدا بر اساس رابطه زیر مقادیر  

 ( 3رابطه )

Sj = ∑Mgi
j

⊗ [∑∑ M
gi

j
m

j=1

n

i=1

]

−1m

j=1

 

 

 آوریم. را به دست می  Skو    Siسپس بر اساس رابطه زیر میزان بزرگی )درجه ارجحیت( هر  

 ( 4رابطه )

V(Si > Sk) = {

1
0

lk − ui

(mi − ui) − (mk − lk)

Mi ≥ mk

lk ≥ ui

otherwise

 

 

شوند که با تقسیم هر وزن خام بر مجموع اوزان  های خام محاسبه میرابطه زیر وزندر مرحله آخر نیز با استفاده از  

 گردد.خام، وزن نرمال حاصل می 

 ( 5رابطه )
𝑉(𝑆 ≥ 𝑆1, 𝑆2, … , 𝑆𝑘) = (𝑉(𝑆 ≥ 𝑆1), (𝑆 ≥ 𝑆2), … , (𝑆, 𝑆𝑘)) 

= 𝑚𝑖𝑛(𝑉(𝑆 ≥ 𝑆1), (𝑆 ≥ 𝑆2), … , (𝑆, 𝑆𝑘)) 

= 𝑚𝑖𝑛𝑉(𝑆 ≥ 𝑆𝑖) 𝑖 = 1,2,… , 𝑘 
 



 و همکاران   نژاد ینیقزو یمحمود نصرت/    رانیا  هیدر بازار سرما ایعوامل مؤثر بر برنامه معاملات پو یو رتبه بند ییشناسا   / 444

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

 هایافته  -4

جانبه مبانی نظری و تجربی، از مصاحبه  شناسی پژوهش نیز اشاره شد، پس از بررسی همههمانطورکه در بخش روش

نیمه ساختاریافته و رویکرد تحلیل محتوا، برای شناسایی عوامل و راهبردهای موثر بر عوامل مؤثر بر برنامه معاملات  

استف تحقیق  کیفی  بخش  در  ایران،  سرمایه  بازار  در  مصاحبهپویا  سازی  پیاده  از  پس  اساس،  براین  ها،  اده شد. 

ها در دو سطح کدگذاری اولیه و ثانویه انجام گرفت. کدگذاری در مرحله اول با توجه به کلی کدگذاری مصاحبه 

شود. در مرحله بعد از این نوع کدگذاری، کدگذاری ثانویه انجام  بودن و باز بودن، کدگذاری اولیه محسوب می 

های مشابه یا همان کدهای ثانویه به یک کد  آن کدهای اولیه به علت تعداد فراوان در قالب طبقه  گرفت که در 

های انجام شده به دست  مورد به عنوان مفاهیم اولیه از متن مصاحبه  34مفهومی تبدیل شدند. در طی کدگذاری،  

قالب   در  که  خ  9آمد  همچنین،  شد.  بندی  دسته  اصلی،  مقوله  سه  و  فرعی  یافتهلاصهمقوله  از  برای  ای  ها 

ارائه شد و تحلیلمصاحبه تأیید آنشوندگان  مورد  پرسش ها  قرار گرفت. همگی  اعلام کردند درک  ها  شوندگان 

 ، بیان شده است: جدول  ها و اجزای آن داشتند. در ادامه نتایج این بخش از تحقیق، در  مناسبی از مؤلفه 

 
 ها تحليل مصاحبه -3جدول 

 كدگذاري ثانویه 

هاي اصلی( )مقوله  

 كدگذاري اوليه 

هاي فرعی( )مقوله  

 ها مفاهيم اوليه مستخرج از مصاحبه

ها است(دهنده تكرار مفاهيم در مصاحبه)اعداد داخل پرانتز نشان  

ای )بستر( شرایط زمینه  

شرایطی است که راهبردها  

و اقدامات تحت آن، به اداره  

پردازند. پدیده می  

 تحلیل زمانی 

باید یک روش تحلیل زمانی وجود داشته باشد که از طریق آن بتوان   ـ

بازه زمانی که بیشترین احتمال تغییر روند در آن وجود دارد را  

 ( 1تشخیص داد)

 ( 4برای معامله گر ندارد) بازه طولانی نفع چندانی  ـ

با راهکارهای ترازهای زمانی داینامیک، ابتدا و انتهای بازه زمانی که   ـ

 ( 9احتمال پایان یک روند یا اصلاح در آن بالاست قابل شناسایی است)

 تحلیل قیمتی

باید بتوانیم محدوده قیمتی که در آن بیشترین احتمال تغییر روند   ـ

 ( 2دهیم)وجود دارد را تشخیص 

ترازهای قیمتی داینامیک محدوده بسیار باریک قیمتی که معمولاً   ـ

 ( 6کنند)دهد را فراهم میتغییرات مهم روند در آنها رخ می

محدوده قیمتی که در آن بیشترین احتمال پایان یک روند یا اصلاح   ـ

 ( 8وجود دارد باید شناسایی شود)

 تحلیل الگو )روند( 

گر را نسبت به  باید بطور پیوسته معاملهتحلیل شناسایی الگو   ـ

تشخیص موقعیت بازار از جهت روند، اصلاح، پایان روند و تأیید روند  

 ( 9توانمند سازد)

تر و البته  تر و کاربردیهای تکنیکال موجود باید به شکلی سادهتحلیل ـ

 ( 16تلفیقی بکار گفته شود) 
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 كدگذاري ثانویه 

هاي اصلی( )مقوله  

 كدگذاري اوليه 

هاي فرعی( )مقوله  

 ها مفاهيم اوليه مستخرج از مصاحبه

ها است(دهنده تكرار مفاهيم در مصاحبه)اعداد داخل پرانتز نشان  

گر شرایط مداخله  

شرایط وسیع و عامی است  

گر یا  عنوان تسهیلکه به 

محدودکننده راهبردها عمل  

این شرایط، اجرای   کند.می

راهبردها را تسهیل و تسریع  

کرده و یا به عنوان یک  

نمایند. مانع، دچار تأخیر می  

تمرکز بر بازده  

مدت و یا  کوتاه

 بلندمدت 

 ( 1گران کوتاه مدتی هستند)برخی معامله ـ

دل روانی در دوران رکود  تمرکز بر سود کوتاه مدت برهم زننده تعا  ـ

 ( 8بازار است)

 ( 14کند)پرتفوی پویا بین سود کوتاه و بلند مدت تعادل ایجاد می ـ

کننده کوتاه مدت یا بلند مدتی بودن  گذاری تعیینانداز سرمایهچشم ـ

 ( 15معامله است)

 نقدینگی 

 ( 2نقدینگی از عوامل مؤثر در هر نوع استراتژی معاملاتی است) ـ

دهند با نقدینگی بیشتر سروکار داشته  گذاران ترجیح میسرمایهاغلب  ـ

 ( 12باشند)

 ( 13معامله پویا استراتژی مناسبی برای نقدینگی اندک است) ـ

 روانشناسی معامله 

ها هستند که نیروی محرکه اصلی تغییرات در  احساسات و هیجان ـ

تغییرات  باشند و نوسانات بازار در واقع، در پی بازاهای مالی می

 ( 3آید )احساسی سرمایه گذاران بازار، به وجود می

سازد و احساسات منفی  احساسات مثبت بازار مثبت و صعودی را می ـ

 ( 5سازنده بازار تنزلی و منفی است )

شود. ترس و وحشت  تر میها، موج فروش قویبا کاهش مستمر قیمت ـ

 ( 10گیرد) سرمایه گذاران باقی مانده را فرا می

ن یک سرمایه گذار باید بر روی وضعیت روانی خود مسلط  به عنوا  ـ

باشید تا جو احساسی حاصل در بازار بر روی تصمیماتتان تاثیری  

 ( 13نگذارد)

 راهبردها 

های  کنشها یا برهمکنش

خاصی که از پدیده محوری  

شود. راهبردها و  منتج می

ها و  اقدامات، طرح

اند که به اجرای  هاییکنش

ایند.نمالگو کمک می  

نگر تحلیل کل  

جانبه، یک عنصر مهم در مرحله تصمیمگیری  فرایند تحلیل همه ـ

 ( 1است)

هایش بررسی کرد. هر بعد بازار باید در  بازار را بایـد از همه جنبه ـ

 ( 3ارتباط با ابعاد دیگر نگریسته شـود و نـه بـه تنهـایی )

منجر به  جانبه فعالیت بازار، ممکن است غافل ماندن از بررسی همه ـ

تصمیماتی تک بعدی شود که درنتیجه بخش مهمی از ماجرا را نادیده  

 ( 3انگاشته شود )

هر یک از ابعاد معامله در بازار از قبیل زمان، قیمت و الگو باید در   ـ

 ( 4ارتباط با ابعاد دیگر نگریسته شود و نه به تنهایی)

 ( 10ممکن است یک بعد بازار با دیگری در تناقض باشد) ـ

یی دقیق  شناسا 

 نقاط ورود و خروج 

یک بخش مهم معاملات پویا این است که از قبل آمادگی داشته و   ـ

 ( 4تغییرات روند را شناسایی کرده باشیم) 
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 كدگذاري ثانویه 

هاي اصلی( )مقوله  

 كدگذاري اوليه 

هاي فرعی( )مقوله  

 ها مفاهيم اوليه مستخرج از مصاحبه

ها است(دهنده تكرار مفاهيم در مصاحبه)اعداد داخل پرانتز نشان  

کمترین ریسک و سرمایه در معرض خطر و موقعیتهای خوب   ـ

 ( 5معاملاتی، در نقاط مهم تغییر روند وجود دارند)

یاتی یک برنامه  خریدن در کف و فروختن در سقف، بخش بسیار ح ـ

 ( 7معاملاتی پویاست)

 ( 9خریدن و فروش در بهترین نقطه) ـ

هدف معاملات پویا شناسایی آن موقعیتهای بازار و استراتژیهای   ـ

 ( 13معاملاتی است کـه دارای بیشـترین احتمال موفقیت باشند)

مدیریت جامع  

 ریسک و سود

اطمینان،  معاملات پویا به شما خواهد آموخت که چطور با  ـ

های بازار را ملاحظه کرده و بر اساس سود و زیان آنها  موقعیت

 ( 6گذاری بگیرید)تصمیمات معاملاتی یا سرمایه

ای  تعیین شدهشویم، توقف ]ضرر[ از پیشهر وقت وارد موقعیتی می ـ

 ( 7داشته باشیم) 

ها برای کنترل ریسک  ترین راهدستور توقف ضرر یکی از ساده ـ

 ( 8است)

اطمینان و ترجیحات مختلف  توان بر عدمطریق معاملات پویا میاز  ـ

 ( 2های ریسک و سود غلبه کرد)افراد مبتنی بر تحلیل شاخص

های ریسک و سود انتخاب سبد سهام  در معاملات پویا، تحلیل شاخص ـ

 ( 11بسیار ضروری است)

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

اهمیت هرکدام از عوامل و راهبردهای موثر بر عوامل مؤثر بر برنامه معاملات پویا  منظور محاسبه میزان  در ادامه، به 

(، ابتدا میانگین هندسی امتیازهای  FAHPدر بازار سرمایه ایران، بر مبنای روش فرایند تحلیل سلسله مراتبی فازی )

ز خبرگان بورسی در سازمان  نفر ا  16های اصلی بر اساس دیدگاه  ها در هر یک از مقولههای زوجی مؤلفه مقایسه 

گذاری و همچنین اساتید دانشگاهی، به دست آمد و در ادامه با طی  های سرمایه بورس اوراق بهادار تهران و شرکت 

ها محاسبه  (، که در روش تحقیق بیان شد درجه اهمیت مؤلفه FAHPمراحل فرایند تحلیل سلسله مراتبی فازی )

 ( ارائه شده است: 9تا    4گردید که نتایج آن در جداول )

 

 اي موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایران مقایسه و اولویت بندي شرایط زمينه  -1-4

بندی شرایط  ، جهت اولویتتدا درخت سلسله مراتبی تصمیم(، ابجدول با توجه به نتایج تحقیق در بخش کیفی )

 ، رسم شد.1شکل  ، به صورت  موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایران  ایزمینه
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 اي موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایران درخت سلسله مراتبی شرایط زمينه -1شكل 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

فازی بر اساس رویکرد آنالیز توسعه چانگ، در چهار گام باقیمانده این روش که در    AHPدر ادامه، محاسبات روش  

 ، ارائه شده است. 5و    4جدول    فصل قبلی شرح داده شد؛ انجام و نتایج در

 
 موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایران اي مقایسه زوجی شرایط زمينه -4جدول 

 C1 C2 C3 اي شرایط زمينه 

C1 1 1 1 0.910 1.153 1.414 0.814 1.189 1.617 

C2 0.707 0.868 1.099 1 1 1 0.577 0.771 1.147 

C3 0.618 0.841 1.229 0.872 1.297 1.732 1 1 1 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

 موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایران اي تعيين درجه اهميت شرایط زمينه -5جدول 

 بسط مركب فازي  جمع فازي هر سطر
  Siدرجه ارجحيت 

Skبر   

درجه 

 ارجحيت

نرمال سازي 

 ارجحيت ها

2.724 3.342 4.031 0.242 0.367 0.538 1 1 1 0.379 

2.284 2.639 3.246 0.203 0.289 0.433 0.712 0.794 0.712 0.270 

2.490 3.138 3.961 0.222 0.344 0.528 0.927 1 0.927 0.351 

 

 سازگار است 

ناسازگاری نرخ    

 

0.379 C1:  تحلیل زمانی 

CRm CRg 0.270 C2: تحلیل قیمتی 

0.009 0.014 0.351 
C3 تحلیل الگو   :

 )روند( 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

شرایط زمينه اي

تحليل زمانی تحليل قيمتی (روند)تحليل الگو 
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موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه    ایتحلیل زمانی، بالاترین اولویت را در میان شرایط زمینه،  5جدول  با توجه به  

 های بعدی قرار دارند.خود اختصاص داده است و پس از آن تحلیل الگو )روند( و تحلیل قیمتی، در رتبه، به  ایران

 

 گر موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایران مقایسه و اولویت بندي شرایط مداخله -4-2

بندی شرایط  ، جهت اولویت(، ابتدا درخت سلسله مراتبی تصمیمجدول با توجه به نتایج تحقیق در بخش کیفی )

 ، رسم شد. 2شکل  گر موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایران، به صورت  مداخله

 

 
 گر موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایران . درخت سلسله مراتبی شرایط مداخله2شكل 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

فازی بر اساس رویکرد آنالیز توسعه چانگ، در چهار گام باقیمانده این روش که در    AHPدر ادامه، محاسبات روش  

 ارائه شده است.   7و    6  جدول  فصل قبلی شرح داده شد؛ انجام و نتایج در

 
 موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایرانگر مقایسه زوجی شرایط مداخله -6جدول 

 C4 C5 C6 اي شرایط زمينه 

C4 1 1 1 0.951 1.207 1.542 0.872 1.242 1.617 

C5 0.648 0.829 1.052 1 1 1 0.618 0.805 1.147 

C6 0.618 0.805 1.147 0.842 1.242 1.617 1 1 1 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

گرشرایط مداخله

مدت و یا بلندمدتتمركز بر بازده كوتاه نقدینگی روانشناسی معامله
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 موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایران گر تعيين درجه اهميت شرایط مداخله -7جدول 

 بسط مركب فازي  جمع فازي هر سطر
  Siدرجه ارجحيت 

Skبر   

درجه 

 ارجحيت

نرمال سازي 

 ارجحيت ها

2.822 3.449 4.159 0.254 0.378 0.549 1 1 1 0.400 

2.267 2.634 3.199 0.204 0.288 0.422 0.654 0.814 0.654 0.261 

2.490 3.047 3.764 0.224 0.334 0.497 0.847 1 0.847 0.339 

 

 سازگار است 

ناسازگاری نرخ     0.400 C4: گریروانشناسی معامله 

CRm CRg  0.261 C5:  نقدینگی 

0.007 0.007  0.339 
C6: مدت و یا  تمرکز بر بازده کوتاه

 بلندمدت 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

موثر بر معاملات پویا در    گرگری، بالاترین اولویت را در میان شرایط مداخلهروانشناسی معامله،  7جدول  با توجه به  

مدت و یا بلندمدت و نقدینگی،  ، به خود اختصاص داده است و پس از آن تمرکز بر بازده کوتاه بازار سرمایه ایران

 های بعدی قرار دارند. در رتبه

 

 مقایسه و اولویت بندي راهبردهاي موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایران  -4-3

  بندی راهبردهای ، جهت اولویت(، ابتدا درخت سلسله مراتبی تصمیمجدول  قیق در بخش کیفی )با توجه به نتایج تح

 ، رسم شد. 3شکل  ، به صورت  موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایران

 

 
 پویا در بازار سرمایه ایران. درخت سلسله مراتبی راهبردهاي موثر بر معاملات 3شكل 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

راهبردها

نگرتحليل كل شناسایی دقيق نقاط ورود و خروج مدیریت جامع ریسک و سود
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فازی بر اساس رویکرد آنالیز توسعه چانگ، در چهار گام باقیمانده این روش که در    AHPدر ادامه، محاسبات روش  

 ارائه شده است.   9و    8  جدول  فصل قبلی شرح داده شد؛ انجام و نتایج در

 
 موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایرانمقایسه زوجی راهبردهاي  -8جدول 

 C7 C8 C9 اي شرایط زمينه 

C7 1 1 1 0.931 1.185 1.466 0.872 1.297 1.732 

C8 0.682 0.844 1.074 1 1 1 0.618 0.841 1.229 

C9 0.577 0.771 1.147 0.814 1.189 1.617 1 1 1 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

 موثر بر معاملات پویا در بازار سرمایه ایرانتعيين درجه اهميت راهبردهاي  -9جدول  

مركب فازي بسط  جمع فازي هر سطر  
  Siدرجه ارجحيت 

Skبر   

درجه 

 ارجحيت

نرمال سازي 

 ارجحيت ها

2.803 3.482 4.198 0.249 0.382 0.560 1 1 1 0.400 

2.301 2.685 3.303 0.204 0.294 0.441 0.687 0.883 0.687 0.274 

2.391 2.960 3.764 0.212 0.324 0.502 0.816 1 0.816 0.326 

 

 سازگار است 

ناسازگاری نرخ     0.400 C7:  مدیریت جامع ریسک و سود 

CRm CRg  0.274 
C8:   شناسایی دقیق نقاط ورود و

 خروج 

0.008 0.011  0.326 C9: نگر تحلیل کل 

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

معاملات پویا در  مدیریت جامع ریسک و سود، بالاترین اولویت را در میان راهبردهای موثر بر  ،  9جدول  با توجه به  

نگر و شناسایی دقیق نقاط ورود و خروج،  بازار سرمایه ایران، به خود اختصاص داده است و پس از آن تحلیل کل

 های بعدی قرار دارند. در رتبه

 

  گرانه و راهبردها(،ساز، عوامل مداخلهها در هر یک از مقوله های اصلی )عوامل زمینهبا توجه به نتایج، اولویت مؤلفه 

 ارائه شده است:   10جدول  در  
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 ها اولویتبندي مولفه -10جدول 

 هامؤلفه  اولویت  ابعاد 
درجه 

 اهميت

 ایشرایط زمینه

 0.379 تحلیل زمانی  1

 0.270 تحلیل قیمتی 2

 0.351 تحلیل الگو )روند(  3

 گر شرایط مداخله

 0.400 مدت و یا بلندمدت تمرکز بر بازده کوتاه 1

 0.261 نقدینگی  2

 0.339 روانشناسی معامله  3

 ها و راهبردها استراتژی

 0.400 نگر تحلیل کل 1

 0.174 شناسایی دقیق نقاط ورود و خروج  3

 0.326 مدیریت جامع ریسک و سود  2

 وهشگر ژپ یها افتهیمنبع: 

 

 بحث و نتيجه گيري  

ای  تحقیق حاضر به شناسایی و رتبه بندی عوامل مؤثر بر برنامه معاملات پویا در بازار سرمایه ایران پرداخت. مؤلفه  

ها با روش تحلیلا محتوا، شناسایی و سپس با  الگوی مذکور مبتنی بر مطالعات قبلی و نیز تحلیل نتایج مصاحبه

دهد، عوامل مؤثر بر برنامه معاملات  بندی شد. نتایج نشان میاستفاده از روش فرایند سلسله مراتبی فازی، اولویت

ترتیب شامل تحلیل زمانی، تحلیل الگو )روند( و تحلیل قیمتی؛  ساز بهپویا در بازار سرمایه ایران شامل شرایط زمینه

ینگی؛ راهبردها  مدت و یا بلندمدت، روانشناسی معامله و نقدترتیب شامل تمرکز بر بازده کوتاه گر بهشرایط مداخله

نگر، مدیریت جامع ریسک و سود و شناسایی دقیق نقاط ورود و خروج است. لذا در  ترتیب شامل تحلیل کلبه

 گردد.  راستای تبیین نتایج مذکور، مواردی ذکر می

داده است.  ای تشکیل اولین مقوله از عوامل مؤثر بر برنامه معاملات پویا در بازار سرمایه ایران را شرایط زمینه 

ای، شرایطی است که راهبردهای موثر بر برنامه معاملات پویا در بازار سرمایه ایران، تحت آن به اداره  شرایط زمینه 

ای موثر بر به معاملات پویا در بازار سرمایه ایران به ترتیب  پردازند. با توجه به نتایج تحقیق، شرایط زمینهپدیده می 

توان به نکاتی اشاره نمود.  و )روند( و تحلیل قیمتی است. با توجه به نتایج فوق، میشامل تحلیل زمانی، تحلیل الگ

که باید یک روش تحلیل زمانی وجود داشته باشد که از طریق آن بتوان بازه زمانی که بیشترین احتمال  اول این

دا و انتهای بازه زمانی که احتمال  تغییر روند در آن وجود دارد را تشخیص داد. با راهکارهای ترازهای زمانی پویا، ابت

طورکلی، بازه طولانی نفع چندانی برای معامله گر  پایان یک روند یا اصلاح در آن بالاست قابل شناسایی است.به

ندارد. افزون بر این و در حوزه تحلیل قیمتی، باید بتوان محدوده قیمتی که در آن بیشترین احتمال تغییر روند  

داد. درواقع، محدوده قیمتی که در آن بیشترین احتمال پایان یک روند یا اصلاح وجود دارد  وجود دارد را تشخیص  

باید شناسایی شود. در همین ارتباط، ترازهای قیمتی پویا نیز محدوده بسیار باریک قیمتی که معمولاً تغییرات  
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گر را  طور پیوسته معاملهالگو باید به کنند. علاوه براین، تحلیل شناسایی دهد را فراهم میمهم روند در آنها رخ می 

های تکنیکال  نسبت به تشخیص موقعیت بازار از جهت روند، اصلاح، پایان روند و تأیید روند توانمند سازد.تحلیل 

 تر و البته تلفیقی بکار گفته شود.تر و کاربردی نیز موجود باید به شکلی ساده 

گرانه تشکیل داده  پویا در بازار سرمایه ایران را شرایط مداخله   دومین مقوله از عوامل مؤثر بر برنامه معاملات

گر یا محدودکننده راهبردهای موثر بر  عنوان تسهیل گر، شرایط وسیع و عامی است که به است. شرایط مداخله 

کرده و  این شرایط، اجرای راهبردها را تسهیل و تسریع    کند.برنامه معاملات پویا در بازار سرمایه ایران عمل می

گرانه موثر بر به معاملات پویا در  نمایند. با توجه به نتایج تحقیق، شرایط مداخلهعنوان یک مانع، دچار تأخیر میبه

مدت و یا بلندمدت و نیز نقدینگی گری، تمرکز بر بازده کوتاه بازار سرمایه ایران به ترتیب شامل روانشناسی معامله

ها که نیروی محرکه اصلی تغییرات  ان به نکاتی اشاره نمود. احساسات و هیجانتواست. با توجه به نتایج فوق، می

آید،  باشند و نوسانات بازار در واقع، در پی تغییرات احساسی سرمایه گذاران بازار، به وجود می در بازاهای مالی می

مثبت بازار مثبت و صعودی    شود. احساساتگر بعدی در معاملات پویای بازار سرمایه ایران محسوب میعامل مداخله

ها، موج  صورت که با کاهش مستمر قیمتسازد و احساسات منفی سازنده بازار تنزلی و منفی است. بدینرا می

گیرد. بنابراین، به عنوان یک سرمایه  مانده را فرا میشود و ترس و وحشت سرمایه گذاران باقیتر میفروش قوی 

مسلط بود تا جو احساسی حاصل در بازار بر روی تصمیمات تاثیری نگذارد.   گذار باید بر روی وضعیت روانی خود

حال، تمرکز بر سود کوتاه مدت برهم زننده تعادل  گران کوتاه مدتی هستند. با این از سویی دیگر، برخی معامله 

انداز  کند. چراکه چشم روانی در دوران رکود بازار است. لذا، پرتفوی پویا بین سود کوتاه و بلند مدت تعادل ایجاد می

کننده کوتاه مدت یا بلند مدتی بودن معامله است. عامل مداخله گر دومدر معاملات پویای  گذاری تعیینسرمایه

گذاران  بازار سرمایه ایران، نقدینگی است. نقدینگی از عوامل مؤثر در هر نوع برنامه معاملاتی است. اغلب سرمایه

سروکار داشته باشند. در این میان، معامله پویا از این حیث حائز اهمیت است   دهند با نقدینگی بیشترترجیح می

 آید.  شمار میکه استراتژی مناسبی برای نقدینگی اندک به

گذارد. راهبردها  ها و راهبردها مقوله دیگر است که بر برنامه معاملات پویا در بازار سرمایه ایران اثر میاستراتژی 

نمایند. با توجه  هایی هستند که به برنامه معاملات پویا در بازار سرمایه ایران کمک می نش ها و کو اقدامات، طرح 

به نتایج تحقیق، راهبردها موثر بر به معاملات پویا در بازار سرمایه ایران به ترتیب شامل مدیریت جامع ریسک و  

توان به نکاتی اشاره نمود.  تایج فوق، مینگر و شناسایی دقیق نقاط ورود و خروج است. با توجه به نسود، تحلیل کل

های بازار را ملاحظه کرده و بر اساس سود و  آموزد که چطور با اطمینان، موقعیتگر میمعاملات پویا به معامله

گذاری بگیرید. بدینصورت که هر وقت وارد موقعیتی شد، توقف ]ضرر[ از  زیان آنها تصمیمات معاملاتی یا سرمایه

ها برای کنترل ریسک است. لذا، در  ترین راهای داشته باشد. چراکه دستور توقف ضرر یکی از سادهتعیین شده پیش 

های ریسک و سود انتخاب سبد سهام بسیار ضروری است و از طریق معاملات پویا  معاملات پویا، تحلیل شاخص 

سک و سود نیز غلبه کرد. راهبرد  های ریاطمینان و ترجیحات مختلف افراد مبتنی بر تحلیل شاخص توان بر عدم می

نگر به جانبه که همان تحلیل کلنگر است. فرایند تحلیل همهدوم جهت معاملات پویا در بازار سرمایه تحلیل کل

آید، یک عنصر مهم در مرحله تصمیمگیری است. هر بعد بازار باید در ارتباط با ابعاد دیگر نگریسته حساب می
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تنهـایی. د بـه  نـه  و  از همه جنبهشـود  را  بازار  بایـد  بررسی رواقع،  از  ماندن  غافل  نمود. چراکه  بررسی  هایش 

جانبه فعالیت بازار، یک و یا تناقض ابعاد مختلف باهم، ممکن است منجر به تصمیماتی تک بعدی شود که همه

ر سرمایه، شناسایی درنتیجه بخش مهمی از ماجرا، نادیده انگاشته شود. راهبرد سوم جهت معاملات پویا در بازا

دقیق نقاط ورود و خروج است. درواقع، یک بخش مهم معاملات پویا این است که از قبل آمادگی داشته و تغییرات  

های خوب معاملاتی، در  روند را شناسایی شده باشد. چراکه کمترین ریسک و سرمایه در معرض خطر و موقعیت

و فروش در بهترین نقطه )خریدن در کف و فروختن در سقف(،  نقاط مهم تغییر روند وجود دارند. لذا، خریدن  

های بازار و  کلی، هدف معاملات پویا، شناسایی آن موقعیتطوربخش بسیار حیاتی یک برنامه معاملاتی پویاست. به

 استراتژیهای معاملاتی است کـه دارای بیشـترین احتمال موفقیت باشند. 

طور دقیق هر موقعیت  ف تحلیل بازار این نیست که بتوان همواره به توان اظهار داشت که هدبه طور کلی می

بازار را شناسایی نمود. البته ممکن است برخی از تحلیلگران چنین رؤیایی را در سر بپرورانند، ولی چنین چیزی  

زگار  هایی هستند و حتی گاهی اطلاعاتی متناقض و ناسای رویکردهای تحلیل دارای محدودیت غیرممکن است. همه

گذاری این خیال خام را داشته باشد که بتواند با اطمینان صددرصد  گر و یا سرمایهدهند. اگر تحلیلگر، معامله ارائه می 

به شکست است. هدف برنامه معاملات پویا، شناسایی آن  و قطعیت کامل موقعیت بازار را تشخیص دهد، محکوم 

استراتژی موقعیت  بازار و  باشند. بدون یک فرایند  های معاملاتی است  های  احتمال موفقیت  که دارای بیشترین 

رود. لذا، بازار  گیری را از دست میجانبه همچون برنامه معاملات پویا، یک عنصر مهم در مرحله تصمیمتحلیل همه

تنهایی.  ه هایش بررسی نمود. هر بعد بازار باید در ارتباط با ابعاد دیگر نگریسته شود و نه بی جنبهرا باید از همه

بعدی شود که درنتیجه بخش  غافل ماندن از بررسی همه جانبه فعالیت بازار، ممکن است منجر به تصمیماتی تک

مهمی از ماجرا را نادیده انگاشته باشد. در پایان، با توجه به اینکه مدیریت جامع ریسک و سود، بالاترین اولویت را  

شود، صرفا  به خود اختصاص داده است، به معامله گران پیشنهاد می  در میان راهبردهای موثر بر معاملات پویا را

ها در گذشته را مبنای تصمیم قرار ندهند و پیشبینی کارشناسان و متخصصان  وضعیت عملکرد صنایع و شرکت

ها  های ریسک و سود نیز جهت استفاده در تمامی شرکت بنیادی از روند شرکتهای فعال در بازار مبتنی بر شاخص

های سود پیشنهادی که  های جدیدالورود، مبنای معاملات و انتخاب پرتفوی قرار گیرد. شاخصخصوص شرکت به

تواند مورد بررسی قرار گیرد شامل: بازده دارایی ها، بازده حقوق صاحبان سهام، حاشیه سود خالص، سود هر  می

ک تجاری، ریسک مالی، ریسک  های ریسک پیشنهادی شامل: ریسسهم و نرخ رشد درآمدها. همچنین، شاخص

 سیستماتیک و ریسک نقدشوندگی. 

 

 منابع فهرست 

احمدی ش، رحمانی ع، حسینی سع، همایون س. چارچوب شناسایی مؤلفه های با اهمیت پایداری در صنعت  

- 1(:2)14؛1401مراتبی فازی. پژوهش های حسابداری مالی.  بورس با استفاده از رویکرد تحلیل سلسله

34  . 



 و همکاران   نژاد ینیقزو یمحمود نصرت/    رانیا  هیدر بازار سرما ایعوامل مؤثر بر برنامه معاملات پو یو رتبه بند ییشناسا   / 454

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

 بینی گرایش   (. پیش 1401حمیدرضا. )، غلام نیاروشن.،  محمد جواد  ،زارع بهنمیری  .،ایمان  ،داداشی  .،رضا  ،تقوی

های  های مالی با تکیه بر روش تجزیه و تحلیل مولفه  گذاران با استفاده از نسبت    های احساسی سرمایه

 .174- 157(،  61) 16، اقتصاد مالی،  اساسی

(. مدلسازی اثر نوسانات قیمت نفت اوپک بر احساسات سرمایه گذاران  1401عارفه. )،  فیشری .،  سید کاظم  ،چاوشی

 . 68-45(،  61)16، اقتصاد مالی،  ایرانی با استفاده از رابطه غیر خطی و پارامتر ـ متغیر بر حسب زمان

یرها و شاخص  (. شناسایی و رنکینگ میزان تاثیر متغ1402وحید رضا. )  ،میرابی.،  سید محمد تقی  ،حسینی کیا
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Abstract 
The purpose of this research is to identify and ranking the factors affecting the dynamic trading program 

in the Iran's capital market. In order to achieve the goals of the research, the opinions of 16 stock experts 

in the Tehran Stock Exchange Organization and investment companies as well as academic professors 

were used by using the non-random judgmental method until the theoretical saturation stage. The 

current research was conducted using the mixed exploratory research method in qualitative and 

quantitative sections. At first, in the qualitative section, open coding was done using the content analysis 

method and line-by-line analysis of the interviews. During the coding section, 34 items were obtained 

as primary concepts from the text of the conducted interviews, which were categorized in the form of 

9 sub-categories and three main categories including underlying, interventionists and strategies factors. 

In the quantitative section of the research, the views of the experts were analyzed through the 

questionnaire tool, and then the data was analyzed using the fuzzy hierarchical process, and the priority 

of the components in each of the main categories was determined. The results showed that the 

underlying factors include time analysis, pattern analysis (trend) and price analysis, respectively; 

Intervening factors include trading psychology, focus on short-term or long-term returns, and liquidity; 

And the strategies also include comprehensive risk and profit management, comprehensive analysis 

and precise identification of entry and exit points. 
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