
  287 -277 )1400نامه (مجله مديريت توسعه و تحول ويژه  

277 

 ي ارتقاء بازار سرمايه ايران عوامل موثر رو ارائه چارچوبي براي شناسايي

 4، رضا غلامي جمكراني3، حسين جهانگيرنيا،*2، محمد حسن ملكي1زادهمحمدرضا حسن

  مالي، واحد قم، دانشگاه آزاد اسلامي، قم، ايران. -مديريت صنعتي ، گروهدانشجوي دكتري1
 )دار مكاتبات عهدهقم، قم، ايران ( دانشگاهگروه مديريت،  ،دانشيار2
 گروه حسابداري، واحد قم، دانشگاه آزاد اسلامي، قم، ايران.استاديار، 3
  گروه حسابداري، واحد قم، دانشگاه آزاد اسلامي، قم، ايران.استاديار، 4

1400ارديبهشت : رشي، پذ1399اسفند ، اصلاحيه: 1399بهمن : افتيدر خيتار  

 

 چكيده

فعلـي ايـن    هاي شديدي مواجه هستند. بسياري از صاحبنظران بر حفظ ساختار و وضعيتها و تكانهها و نهادهاي اقتصادي با آسيبامروز سازماندر دنياي 
 اضر شناساييروي رشد بازارها و نهادهاي اقتصادي در چنين شرايطي تمركز دارد. هدف تحقيق ح اكيد دارند، در صورتي كه ارتقاءها تنهادها در برابر تكانه

شناسـي، پژوهشـي آميختـه    حاضـر از نظـر هـدف اكتشـافي بـوده و  از جهـت روش      تحقيق است. عوامل موثر روي ارتقاء بازار سرمايه ايران  بنديو اولويت
عوامـل مـورد   بنـدي ايـن   به منطـور رتبـه   بدترين فازي -بهترين باشد. روش تحليل محتوا براي استخراج عوامل موثر روي ارتقاء بازار سرمايه و تكنيكمي

با استفاده از ابزار گيري قضاوتي انتخاب شدند. نفر از خبرگان بازار سرمايه بودند كه با استفاده از روش نمونه 15حجم نمونه پژوهش،   استفاده قرار گرفت.
عامـل   6زمون بينم غربال شدند. در اين مرحله تم استخراج شد. سپس اين عوامل با كاربست آ 6دسته مفهومي در قالب  17مصاحبه و تكنيك تحليل تم، 

بدترين فازي مورد استفاده قرار گرفت. با توجـه   -بندي عوامل نهايي، تكنيك بهتريناز نظر خبرگان ضعيف ارزيابي شده و حذف گرديد. در ادامه براي رتبه
  تقارن اساسي بيشترين اولويت را داشتند.به وزن عوامل، ساختار سازماني، گزينش منطقي، يادگيري از خطا و اشتباهات و عدم 

  

  بدترين فازي -تحليل تم، بهترينناپذيري، : بازار سرمايه، ارتقاء بازار، شكستهاي اصليواژه
  

  مقدمه - 1

هـاي اقتصـادي،   هـا و تهديـدات متعـددي در حـوزه    در حال حاضر تكانـه 
كنـد. در  اجتماعي، فناورانه و بيولوژيكي اقتصادهاي جهاني را تهديـد مـي  

صورت عدم مقابله درست با اين تهديدات، اقتصادهاي جهاني با پيامدهاي 
هاي هاي سنگين و بحرانباري چون بيكاري، ركود گسترده، بدهيخسارت

. شيوع گسترده بيماري كرونـا در اغلـب كشـورها    مالي مواجه خواهند شد
هـاي  يكي از بخـش هاي سنگيني به اقتصادهاي جهاني زده است. خسارت

پذيرنـد،  هـاي مختلـف تـاثير زيـادي مـي     ها و تكانـه اقتصادي كه از بحران
شـرط توسـعه   پـيش  ،مـد وجـود نظـام مـالي كارآ   بازارهاي مالي هسـتند.  

و كـانون  اقتصادي كشورهاست. صاحبنظران بازارهاي مالي را مغز متفكـر  
هـاي  در شـرايط فعلـي و وجـود تحـريم    . ]1[دانند گيري مياصلي تصميم

كشـورهاي غربـي نسـبت بـه ايـران، بسـياري از        ،مالي و بـانكي گسـترده  
. اگـر  بازارهاي كشور از جمله طلا، مسكن و خودرو دچار تلاطم شده است

گـذاران  از بازار سرمايه حمايت مناسبي صورت گيـرد و نقـدينگي سـرمايه   

بازار شـود، توليـد داخلـي بـا رونـق همـراه شـده و از طرفـي           جذب اين 
  بازارهاي رقيب كمتر دچار آشوب خواهند شد. 

 آوري و تاب جذب نقدينگي توسط بازار سرمايه در صورتي كه تلاشي براي
تواند با خسارات بسياري از گذاران انجام نشود ميآن توسط سياست ءارتقا

گذاران، تلاطـم بازارهـاي رقيـب و ايجـاد     جمله رفتارهاي هيجاني سرمايه
يـا بـازار   آوري را توانايي يك سازمان تاب. مواجه شودهاي اجتماعي بحران

در جذب و انطباق با محيط به سرعت در حال تغيير، و يا حفـظ و تقويـت   
بـازار مفهـومي    ءارتقـا . ]16[اند هاي بحران توصيف نمودهدورهسيستم در 
 ءاولـين كسـي بـود كـه سـعي كـرد ارتقـا        1طالبآوري است. فراتر از تاب

در ناپـذيري تبيـين كنـد.    بازارهاي مالي را با استفاده از رويكـرد شكسـت  
آوري صرفاً ساختارها به دنبال حفظ و نگهداشت وضعيت موجود خود تاب

ــه ته ــهنســبت ب ــدات و تكان ــه در   دي ــال آنك ــتند، ح ــاي محيطــي هس ه
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ناپذيري ساختارها به دنبال بهبـود و رشـد خـود همـراه بـا حفـظ       شكست
ناپذيري حركـت صـعودي يـك سيسـتم در     شكست. ]28[ساختار هستند 
ناپـذيري بـازار   دهـد. شكسـت  زا و آشـوبناك را نشـان مـي   شرايط استرس

  .]3[ ها اشاره داردمقابل تكانهر در سرمايه به داشتن حركت صعودي بازا
ناپـذيري در ابتـداي راه خـود هسـتند و اغلـب      تحقيقات در حوزه شكست

ها را به صورت كلـي بيـان   هاي مطرح شده در ادبيات، اين شاخصشاخص
 1)، جانسون و جورج2012هاي مطرح شده توسط طالب (اند. شاخصكرده

هـا  اي از ايـن پـژوهش  ) نمونـه 2015( 3) و  رافي2014( 2)،  بندل2013(
به بررسي رابطـه شـكنندگي مـالي بـا     برخي از تحقيقات جديدتر  هستند.

در   .]9[انـد اندازه شركت و بدهي شـركت در بازارهـاي نوظهـور پرداختـه    
تحقيقات ديگري نقش نهادهاي حقوقي روي شـكنندگي بازارهـاي مـالي    

ست كه در كشورهاي با الزامات مورد بررسي قرار گرفته و نتايج بيانگر آن ا
ــا شــوك ، شــركتافشــاگري بيشــتر هــاي نقــدينگي مواجــه هــا كمتــر ب

ها، شكنندگي در بازارهاي خارج از برخي ديگر از پژوهش   ].13[شوندمي
تحقيقات انجـام شـده در ادبيـات روي     .]27[اند بازار سرمايه بررسي كرده

در صورتي كـه ارتقـا مفهـومي     اند،آوري بيشتر از از ارتقا تمركز داشتهتاب
باشد. آوري است و اين يك شكاف مهم در پيشينه پژوهش ميفراتر از تاب

هاي ارتقا به صـورت كلـي   دهد كه شاخصمرور مطالعات پيشين نشان مي
در بازارهاي مالي بدون توجه به مصاديق عيني در يك بازار خـاص مطـرح   

تحقيقـات تـلاش شـده رابطـه     اند. همچنين در برخـي ديگـر از ايـن    شده
شكنندگي يا ارتقا بازار با متغيرهاي ديگر بررسي شود. ايـن تحقيقـات بـه    

بـازار   اگـر در حقيقت اند. بحث ارتقا بازار  بيشتر از منظر حقوقي نگريسته
هـاي بـازار، در   علاوه بر پايداري و تعـادل شـاخص  ، كندسرمايه ارتقا پيدا 

ي با وضعيت بنيادي مطلـوب بـه رونـد    هاها، شركتشرايط بحران و تكانه
دهند. همچنين كليـت بـازار در چنـين    ميمثبت و رو به رشد خود  ادامه 
هاي با شرايط بنيادي مناسـب  شود و شركتشرايطي با سقوط مواجه نمي

گردند. در چند ماه گذشـته  با اصلاحات جزئي به روند گذشته خود باز مي
ها فارغ از شـرايط بنيـادي خـود وارد    در بازار سرمايه ايران، تمامي شركت

دار شدند. در بسياري از مواقع سهام شركتي با يـك افشـا   هاي ادامهريزش
بـوده   صف فروشها گرفتار روزها و هفتهيا خبر خوب در مورد سودآوري، 

هاي اقتصادي و مالي به است. چنين وضعيتي علاوه بر وارد ساختن آسيب
هاي اجتمـاعي  منجر به سلب اعتماد و بحرانها و سهامداران خرد، شركت

به همين خاطر پـژوهش حاضـر بـه دنبـال شناسـايي       شود. در جامعه مي
به همين منظـور،   عوامل موثر روي ارتقا بازار  در بازار سرمايه ايران است. 

در گام اول با استفاده از تحليل محتوا و مصاحبه با خبرگان، عوامـل مـوثر   
در گام بعـدي ايـن عوامـل بـا بكـارگيري       شدند. سايي روي ارتقا بازار شنا

بنـدي شـده و نهايتـا راهكارهـاي     بـدترين فـازي اولويـت    -تكنيك بهترين
در پـژوهش حاضـر   پژوهش با توجه به عوامل با اولويت بيشتر بيان شدند. 
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هاي كيفي وكمي، عوامـل  روشاز تلاش شده با رويكرد آميخته و استفاده 
سرمايه شناخته و ارزيابي شوند. از طرف ديگر با توجه موثر روي ارتقا بازار 

هاي اساسي در اين بـازار تـلاش شـده تـا بـه جـاي       با وجود عدم اطمينان
  رويكرد قطعي از ديدگاه فازي استفاده شود.

  پيشينه تحقيق - 1

در ادبيات اقتصادي، سرمايه به عنوان بعد اساسي نظام اقتصادي تلقي و بر 
رين عامل موثر بر توسعه اقتصادي تاكيد زيادي تتشكيل آن به عنوان مهم

گذاري است و مكانيسـم  منبع انباشت سرمايه، سرمايهصورت گرفته است. 
شـرط  گيـرد پـيش  انـداز كـه در بازارهـاي مـالي صـورت مـي      انتقال پـس 

در حقيقت تحقـق رشـد اقتصـادي پايـدار، بـا      . ]7[باشدگذاري ميسرمايه
گذاري در اقتصاد يك كشـور ميسـر   هتجهيز و تخصيص بهينه منابع سرماي

 ،ترده داراي عمـق ل به اين مقصود، بازارهاي مالي گسخواهد بود و براي ني
 4بـه زعـم موشابيشـا   الخصـوص بـازار سـرمايه كارآمـد ضـرورت دارد.      علي

ــور اساســي    2011( ــرفته مح ــالي پيش ــام م ــك نظ ــروز ي ــان ام )، در جه
اقتصادهاي موفق جهاني است و اقتصاددانان روي اين قضيه توجه زيـادي  

اند. نقش بازارهاي مالي در تاثيرگذاري بر متغيرهاي كلان اقتصادي داشته
گذاري، توليد، اشتغال، مصـرف بخـش خصوصـي، صـادرات،     مانند سرمايه
ها سبب شده است تا به عنـوان بـازاري كـه    ح عمومي قيمتواردات و سط

دهنده نـرخ رشـد توليـد اسـت، مـورد      ساز توسعه اقتصادي و شتابزمينه
  ].5[توجه خاص قرار گيرد 

توجـه  با توجه به اهميت بازار سرمايه هر كشور در سيستم اقتصـادي آن،  
انجام شده  بازار سرمايه اهميت زيادي دارد. اغلب تحقيقات ءبه بحث ارتقا
ها تمركـز  آوري و نگهداشت وضعيت فعلي سيستم، روي تابءبه جاي ارتقا

آوري و حفـظ  علاوه بـر تـاب   ءبحث ارتقا ].10] ،[22] ،[21] ،[23[دارند 
ســاختار فعلــي سيســتم، روي رشــد هــم تمركــز دارد. در حقيقــت يعنــي 

هـا حفـظ نمـوده و    سيستم بتواند سـاختار فعلـي خـود را در برابـر تكانـه     
  همزمان به رشد خود هم ادامه دهد. 

ارتبـاط بسـيار نزديكـي دارد     ءيكي از نظرياتي كه در ادبيات با بحث ارتقـا 
است. اين مفهوم اولين بار توسط طالب در كتـاب   5پذيرينامفهوم شكست

مطـرح شـد    "آيـد ناپذيري: چيزي است كه از آشوب بدست مـي شكست"
ناپـذيري  شكست طالب اين نظريه را در بازارهاي مالي مطرح نمود.  .]28[

هـا و  ها و ساختارهاي سازماني از بحـران به اين معناست كه برخي سيستم
هـا وقتـي كـه در    شوند. اين سازماناگهاني منتفع ميتغييرات و نوسانات ن
گيرنـد بـا   ها و تهديدات محيطي قرار مـي نظمي، تكانهمعرض نوسانات، بي

هـا بـه   يابند. ايـن سـازمان  يادگيري از اين عوامل رشد نموده و توسعه مي
ناپـذيري  دنبال سطح معيني از عدم اطمينان و ريسـك هسـتند. شكسـت   

ها امكان مواجهـه بـا   به فرد است كه به سازمان داراي يك ويژگي منحصر
در  .]28[ دهنـد عوامل ناشناخته و برخورد تهاجمي با ايـن عوامـل را مـي   

پـذير نيسـت،   طور كه سلامت بـدون بيمـاري اوليـه امكـان    حقيقت همان
ــه ميســر نيســت   شكســت ــدون شكســت اولي ــازماني ب ــذيري س  .]8[ناپ
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ناپذيري در يك سازمان بدين معنـا نيسـت كـه سـازمان تـاكنون      شكست
ها گونه شكستي را تجربه نكرده است، بلكه بدين معناست كه سازمانهيچ

هـايي كـه از   در زمان ايجاد استرس كم، خطرات را شناسايي نموده، ضربه
ها را بررسـي  شود را در نظر بگيرند؛ آنها وارد ميها به آنطريق اين تكانه

هـا و  رده و با يادگيري از اين عوامل در بلندمدت خود را در برابـر تكانـه  ك
كنـد ممكـن   ناپذيري بيان مـي تر محافظت نمايند. شكستتهديدات جدي

اي آسيب ببيند، است سازمان هنگام وقوع رويدادهاي غير منتظره از نقطه
عف از اما از طريق يادگيري از اين رويدادها سعي در بهبود و جبران اين ض

ناپذير هنگـام  هاي شكستسازمان. ]28[كنند هاي ديگر سازمان ميبخش
هاي محيطي داراي حركت صعودي بيش از حركـت نزولـي   مقابله با تكانه

هـا و سـاختارها وقتـي بـا     در حقيقـت ايـن نـوع از سـازمان     ]20[هستند 
هاي كمي را تجربه شوند ممكن است شكستتهديدات محيطي مواجه مي

هـا خـود را بهبـود داده و توسـعه     نمايند، اما با يـادگيري از ايـن شكسـت   
ناپـذيري،  شكسـت  ادامه تحقيقات انجـام شـده در بـاب    در .]11[يابند مي
  آورده شده است. سرمايه بازار ءعه و ارتقاتوس

رويكردهـايي  ") در پژوهشي بـا عنـوان   2020( 1رمضاني، لوئيس و ماتوس
بـه    "هـاي كسـب و كـار   ناپذيري در اكوسيسـتم آوري و شكستبراي تاب

هـا در مواجهـه بـا    بررسي اين سوال پرداخته است كه چرا بعضي سـازمان 
هـا از  ايـن تكانـه   هاي شديد موفق هستند و برخي ديگر در مقابله بـا تكانه

هـاي فنـي و   دهند؟ بـه زعـم ايـن محققـان سيسـتم     خود ضعف نشان مي
اند. در صورتي هاي پايدار طراحي شدهاجتماعي فعلي عمدتاً براي موقعيت

ها بايد طوري طراحي شوند كه در مقابله بـا اخـتلالات شـديد    كه سيستم
مـرور جـامع ادبيـات    اين مقاله بـا  توانايي بقا و حتي رشد را داشته باشند. 

تحقيق به توضيح مباني و مفاهيم نوظهور مواجهه بـا تهديـدات محيطـي،    
ها واجهه با اين تكانههاي مورد نياز به منظور ممنابع اختلالات و استراتژي

  .]26[پردازدمي
هاي مالي جهاني در مورد ) در مورد بحران2020(2فليپس و استرادا

رسيدند كه بازارهاي مالي به دليل تغييرات بازارهاي مالي به اين نتيجه 
گسترده و روزمره در ابزارهاي مبادلات و معاملات و همچنين حجم بسيار 
بالاي گردش مالي در اين بخش از اقتصاد به طور بالقوه ظرفيت ايجاد 

زيادي را دارد. پيشرفت سريع ابزارها و مشتقات مالي  هايها و تكانهبحران
رت بر اين بازارها بسيار دشوار شده و از حالت هدايت شود تا نظامنجر مي

هاي شده به بخشي غيرقابل مهار و غير قابل كنترل تبديل شود. بحران
كه اغلب از ماهيت بازارهاي  اندمالي زيادي تا به امروز در دنيا رخ داده

 .]15[ اندبرخاسته نشات گرفته

) به بررسي رابطه بين بدهي شركت، اندازه آن و 2019و همكاران ( 3آلفارو
انـدازه  شكنندگي مالي در بازارهاي نوظهـور پرداختنـد. نتـايج نشـان داد      

نوسانات نـرخ   ، شكنندگي شركت وشركت نقش مهمي در رابطه بين اهرم
در حالي كه رابطه بين اهرم شركت و . داردنوظهور در بازارهاي تبديل ارز 
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هاي محيطي در طول زمان متفاوت است، رابطه بين اندازه شـركت و  نهتكا
 .]9[باشدنسبت به زمان باثبات مي آنپذيري آسيب

آوري عملكرد ) يك معيار جديد تاب2019( 4تانگ، هيانيمان و كوجا
خطا يعني محدوده  - محور را ارائه دادند كه اثرات دو آستانه تحمل

كند. نگارندگان استواري و آستانه ارتجاعي سيستم را بررسي مي
ها را در عملكرد سه بازار هاي آنآوري و پوياييهاي متوالي تابچرخه

ند. معيار پيشنهادي با سه مدل ارزيابي كرد NYSEو  SSEسهام نزدك، 
آوري مورد مقايسه قرار گرفت. قبلي موجود در ادبيات در رابطه با تاب

نتايج تحقيق نشان داد كه معيار محققين به طور رضايت بخشي قابليت 
هاي نوساني بازاهاي آوري متغير را در دورههاي تاباندازه گيري چرخه

هاي يجه رسيدند كه چرخهسهام دارد. همچنين محققان به اين نت
محدوده استواري نسبتا آوري با مقياس بزرگ نسبت به تغييرات تاب

  .]29[ حساس هستند
) به تبيـين شـكنندگي بـازار سـرمايه از منظـر شـبكه       2019( 5لين و گو
ها به بررسي تجربي بازار اند. تحقيق آنهاي سبد سهام پرداختههمپوشاني

از توپولوژي شبكه انجام شد.  2018تا  2005هاي بين سال ،سرمايه چين
هـاي  توان بـراي اسـتخراج برخـي شـاخص    هاي سبد سهام ميهمپوشاني

هـا بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه       نشانگر شكنندگي بازار استفاده كرد. آن
تـوان بـراي   مركزيت نزديكي متوسط و مقدار بحراني سرايت مـوثر را مـي  

در بـازار مـورد اسـتفاده قـرار داد. همچنـين       بيني شكست احتمـالي پيش
ها و شاخص توالي نسبي بـراي ارتباطـات   اي ساده براي گرهشاخص درجه

لـل و منـابع   توانند براي توضيح عهايي هستند كه ميها شاخصميان گره
  .]23[شكست بكار گرفته شوند

ريسـك، اسـترس و   "اي بـا عنـوان   ) در مقالـه 2016( 6برگر و پاكتوانتونگ
گيري جديد براي ريسك پرداختنـد.  به ارائه يك معيار اندازه "بازدهي بازار

معيار ريسك مورد نظر در اين پژوهش به دو عامل شـكنندگي و اسـترس   
به صورت همزمان توجه دارد. در اين پژوهش، شكنندگي با شاخص برگـر  

ــر    ) و2012و پاكتوانتونــگ ( ــدين متغي ــرفتن چن ــا در نظــر گ اســترس ب
نتـايج نشـان داد كـه در نظـر گـرفتن دو      اقتصادي سـنجش شـده اسـت.    

گيـري  شاخص استرس و شكنندگي به صورت تركيبي در معيارهاي اندازه
مبناي اين معيـار  دهد. ريسك، محتواي اطلاعاتي اين معيارها را بهبود مي

  ].12[كننده داشتنديبينپيشمبتني بر اطلاعات پيشيني بود كه قابليت 
ي چارچوبي براي ارائه«اي با  عنوان )، در مقاله2013جانسون و جورج (

، پس از معرفي سيستم و »هاسازي نظامي از سيستموتحليل مقاومتجزيه
سازي بيان كردند و بر اساس زا، عواملي را براي مقاومعوامل استرس

 نياما از ب سازي نمودند،مقاومبيشتر هاي مفهومي سعي در شناخت مدل
 نيترمهم توانيزا را ماز عوامل استرس يريادگي سازيمقاوم يهامؤلفه
  ].19[نمود يمعرف سازيمقاوم ةمؤلف
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 جهت مدلي ئهارا«هشي با عنوان و) پژ1397( سپهرفخرپور، ملكي و خوش
 »سازيمقاوم نظريه يگيرربكا با هانمازسادر  متيومقا دقتصاا تحقق

 نظراز  قم فنولكترا شركت ستا هشد سعي انجام دادند. در اين پژوهش
از  ليهاو بچورچا رمنظو ينا ايبر. دگير ارقر يابيارز ردموسازي مقاوم

 سازيمقاوم مينهدر ز هشد منجاا يهاهشوپژو  تبيااد جامع ورمر
 نخبرگا ت،جلسا اريزـبرگ اـب استخراج شد.  مختلف يهانمازسا

 ،بر مبناي نتايج پژوهش كردند. تأييدو  اجستخررا ا سازيمقاوم يهارمعيا
 يرز مؤثرترين انبه عنو انميتورا  هشد لكنتر يسكر طريقاز  يگيرديا

  ].6[دكر معرفي هانمازسا نمودن مقاومدر  يگيرداـي رمعيا
 زانيم يريگاندازهبا هدف  پژوهشي )،1396(سپهر، فخرپور و ملكي خوش
. دادندانجام  در شركت فولاد مباركه اصفهان نيتأمةريزنج سازيمقاوم

و پژوهش ةنيشياز مرور جامع پ ،يمنظور، ابتدا چارچوب نظر نيا يبرا
. با كمك احصا گرديد نيتأمرهيزنج سازيمقاوم ةنيشده درزمانجام يها
 يو با برگزار جاستخرا نيتأمرهيزنج سازيمقاوم يارهايمع ،چارچوب نيا

 ،يسنجنامه خبرهرگان و استفاده از مصاحبه و پرسشجلسات با خب
 .گرديداند. سپس اهميت هريك از معيارها مشخص پالايش شده ارهايمع

) و يادگيري 0,16ريسك( استقبال از اريمع ،ياصل يارهايمع نيدر ب
روش  قياز طر نتهااند، در اوزن را به خود اختصاص داده نيشتريب) 015(

 ةشركت فولاد مباركه اصفهان از نظر درج كنندگاننيتأم يارس خاكستر
اول قرار  گاهيپارس، در جا ةكنندنياند و تأمشده يبندرتبه سازيمقاوم
  ].3[گرفت

اثر آزادسازي مـالي   ") در پژوهشي با عنوان 1395اللهي (حاضري و سيف
بـه    "هـاي تـابلويي پويـا    كاربرد همجمعي در داده: سرمايهبر توسعه بازار 

مطالعه تاثير آزادسازي مالي بر توسعه بازار سرمايه با اسـتفاده از تكنيـك   
يافتـه سيسـتمي   هاي تابلويي پويا مبتني بر روش گشتاورهاي تعمـيم داده

. نتايج تجربي ايـن پـژوهش اولا گسـترش كـاركرد     پرداختندآرلانو و بوند 
سرمايه به دوره بعد و به عبارت ديگـر پويـايي بـازار سـرمايه را طـي      بازار 

كند كه بـاز بـودن مـالي و    كند. همچنين نتايج تصديق ميزمان تاييد مي
المللي به ارتقاي ارزش بازار سـرمايه كمـك   تجاري و حضور در صحنه بين

 كند، در ضمن اگر آزادسازي مالي همراه با آزادسازي تجاري نباشد، اثرمي
مثبت آن بر توسعه بازار سرمايه ضعيف است. علاوه بر اين توليد ناخـالص  
داخلي به عنوان متغير جايگزين اندازه بازار و ظرفيت جذب سرمايه هـاي  

  ].2[خارجي اثر مثبت و معناداري بر توسعه بازار سرمايه دارد
تاثير توسـعه بـازار پـول و    ) به بررسي 1395آبادي، مرادي و نوروزي (شاه

سرمايه بر رشد ارزش افزوده بخش صنعت ايران با استفاده از روش تحليل 
تحقيق حاضر با توجه به ساختار نظـام تـامين   پرداختند. هاي اصلي مولفه

بازار پـول و سـرمايه    مالي ايران، اثر توسعه بازارهاي مالي را به تفكيك دو
مـورد   1392-1369بر رشد ارزش افزوده بخش صـنعت ايـران طـي دوره    

بررسـي قـرار داده اسـت. بـه همـين منظـور بـا اسـتفاده از روش تحليـل          
هاي اصلي از ميان پنج شـاخص توسـعه بـازار پـول و سـه شـاخص       مولفه

 توسعه بازار سرمايه، يك شاخص تركيبي مربوط به هـر بـازار اسـتخراج و   
سپس مدل تحقيـق در سـه حالـت مختلـف و بـه روش حـداقل مربعـات        
معمولي كاملا اصلاح شده برآورد گرديد. نتـايج از تـاثير مثبـت و معنـادار     

طـي  توسعه بازار پول و سرمايه بر رشد ارزش افزوده بخش صـنعت ايـران   
  ].4[دوره مورد بررسي حكايت مي كند

  تحقيق شناسيروش - 2

هدف،  منظر؛ از پراگماتيستفلسفي،  بنيان جهتتحقيق حاضر از 
گيري، كاربردي است. همچنين پژوهش حاضر جهت حيثاكتشافي و از 

، تحقيقي پيمايشي است و روشهاي پژوهشدادهآوري جمع منظراز 
در اين پژوهش از دو روش تحليل تم (كيفي) و است.  آميختهشناسي آن 

 وهشپژ يمعه آمارجا) استفاده شده است. بدترين فازي - بهترينكمي (
است. با توجه به  بازار سرمايه زمينهدر  خبرهشامل خبرگان و كارشناسان 

بوده و خبرگان  يبه صورت قضاوت رييگروش نمونه، تحقيق تيماه
. قابل ذكر اندبازار سرمايه انتخاب شده ءتحقيق با توجه به موضوع ارتقا

ها به آن هايويژگيباشد كه ينفر م 15پژوهش  نياست حجم نمونه در ا
  باشد.مي 1شرح جدول 

  مشخصات خبرگان پژوهش ):1( جدول
  

تعداد   حوزه كاري رديف
  خبرگان

  4  مديران و كارشناسان سازمان بورس 1
  3  هامديران عامل كارگزاري 2
 15فعالان بازار سرمايه (با سابقه بيش از  3

  سال)
3  

  5  هاي تهراناساتيد مالي دانشگاه 4
  

  تحقيق حاضر عبارتند از:مراحل 
براي تعيين عوامل  و استفاده از تحليل تم مصاحبه با خبرگان .1

  بازار سرمايه ايران؛ ءموثر بر ارتقا
و توزيع در بين خبرگان بازار  	سنجيتدوين پرسشنامه خبره .2

  سرمايه؛
و 			 SPSS	افزارها با نرمها و تجزيه و تحليل آنآوري پرسشنامهجمع .3

  موثر و كليدي.شناسايي عوامل 
بدترين  - بهترين بندي عوامل موثر با استفاده از تكنيكاولويت .4

  .1فازي
  .دار ارائه پيشنهادات تحقيق با توجه به عوامل اولويت .5

توضـيح   بدترين فازي -بهترين تحليل تم و تكنيك در ادامه روش
   شوند. داده مي

الگوهـاي معنـي و   گـر  شود كـه تحليـل  شروع مي تحليل تم زمانيفراگرد 
تحليـل  ايـن  دهد. موضوعاتي كه جذابيت بالقوه دارند را مورد نظر قرار مي

هـاي  هـا و خلاصـه  داده كليـت  ميـان  مـداوم شامل يك رفـت و برگشـت   
آينـد. نگـارش   كه بـه وجـود مـي   است هايي كدگذاري شده، و تحليل داده

نحصـر بـه   شود. به طور كلي هيچ راه ممي آغازتحليل از همان مرحله اول 
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در  ].14[ فردي براي شـروع مطالعـه در مـورد تحليـل تـم وجـود نـدارد       
هـاي  گيري پايايي بـازآزمون، از ميـان مصـاحبه   براي اندازه حاضرپژوهش 

دو بار در  هاآنمصاحبه گزينش شده و هر كدام از  4صورت گرفته، تعداد 
بـازآزمون  اند. پايـايي  روزه توسط محقق كُدگذاري شده 10يك بازه زماني 

هاي صورت گرفته در اين پژوهش بـا اسـتفاده از فرمـول مـذكور،     مصاحبه
هـاي صـورت   پايايي ميان كدُگذاران بـراي مصـاحبه   .درصد است 81برابر 

درصد است. بـا   83گرفته در اين پژوهش با استفاده از فرمول مذكور برابر 
قابليـت  درصـد اسـت ،    60توجه به نكته كه اين ميزان پايـايي بيشـتر از   

توان ادعا نمود كه ميزان پايـايي  ها مورد وثوق است و مياعتماد كدگذاري
  تحليل مصاحبه كنوني مطلوب است.

ي فازي، روشي است هاروشبدترين فازي نيز مانند ساير -روش بهترين 
. اين دهديم نمايشي قطعي، عدم اطمينان را بهتر هاروش بهكه نسبت 

با  محققانشد. از نظر اين  ارائه 1ژوتوسط جو و  2017روش در سال 
ي و عدم وجود اطلاعات كامل و ريگميتصمي هادادهتوجه مبهم بودن 

ي هاارزش لحاظ كردن، رندگانيگميتصمابهام ناشي از قضاوت كيفي 
ي چند معياره ريگميتصمبراي ارزيابي مسائل  تواندينممشخص و قطعي 

بدترين را در يك محيط - كردند تا روش بهترين تلاش هاآنكافي باشد. 
نظر خبرگان را راجع به  ،متغيرهاي زباني بكارگيريبا  وداده  توسعهفازي 

معيارها مورد ارزيابي قرار دهند. اعدادي كه اين پژوهشگران براي ارزيابي 
، اعداد انددادهقرار  مورداستفادهخبرگان در شرايط فازي  نظر ازمعيارها 
در روش  مورداستفادهمتغيرهاي زباني  2 جدول ].17[ثي است فازي مثل
  .دهديمبدترين فازي را نشان  - بهترين

 متغيرهاي زباني فازي ):2(جدول 

 اعداد فازي نماد  ي زبانيرهايمتغ

E (1,1,1)  اهميت يكسان

) LI  اهميت كم 3/2 ,1, 2/3 ) 

) RI  مهم نسبتاً 2/3 ,2, 2/5 ) 

) VI  خيلي مهم 2/5 ,3, 2/7 ) 

) EI  مهم كاملاً 2/7 ,4, 2/9 ) 

  برترين فازي به شكل زير است. - ي روش بهترينهاگام
  يريگميتصمگام اول: تعيين مجموع معيارهاي 

                                                            
1 Guo & Zhao 

ي، معيارهايي هستند كه به ما در ارزيابي ريگميتصممجموع معيارهاي 
. اين معيارها بايد با كمك نظر خبرگان احصا شود. كننديمكمك  هانهيگز

…,ሼCଵ,Cଶي ماريگميتصمفرض كنيد معيارهاي  ,C୬ሽ ،.هستند  
كمترين () معيار و بدترين تياهمبيشترين (گام دوم: تعيين بهترين 

  اهميت) معيار
در اين گام خبرگان بايد با نظر خود بهتري و بدترين معيار را انتخاب 

  نشان داده مي شود. C୛و بدترين معيار با  C୆اكنند. بهترين معيار ب
  بهترين معيار با ساير معيارها يسهيمقاگام سوم: 

بهترين معيارها را با ساير  2جدولبا استفاده از متغيرهاي زباني موجود در 
معيارها مورد مقايسه قرار دهيد. نتايج مقايسه بهترين معيار نسبت به 

A෩୆  است. شدهدادهنشان  1ساير معيارها در رابطه  = (a෤୆ଵ,a෤୆ଶ,… ,	a෤୆୬)																																								(1) 
  a෤୆୨ترجيح بهترين معيار  يدهندهنشانB يارهاينسبت به ساير مع j	 

a෤୆୆معيار  است. =   ، در نظر گرفته شود.(1,1,1)
  ي ساير معيارها با بدترين معيارسهيمقاگام چهارم: 

ساير معيارها نسبت ، 2در اين بخش با استفاده از متغيرهاي زباني جدول 
. نتايج مقايسه ساير معيارها نسبت به شوديم ارزيابيبه بدترين معيار 
A෩୛  است. شدهدادهنشان  2 رابطهبدترين معيار در  = (a෤ଵ୛,a෤ଶ୛,… ,	a෤୬୛)୘																																													(2)							 

 a෤୨୛ساير معيارهايترجيح  دهندهنشان j	   نسبت به معيار	W.است 
a୛୛معيار  =   .، در نظر گرفته شود(1,1,1)

  گام پنجم: دستيابي به وزن بهينه
W෩୆وزن مطلوب براي هر معيار، جايي است كه براي هر جفت W෩୨ൗ  و W෩୨ W෩୛⁄  باشد. در اين صورتW෩୆ W෩୨ = 	a෤୆୨ൗ  وW෩୨ W෩୛ = a෤୨୛ൗ  .

ي را تعريف حلراهها، بايد  jي براي همهي به اين شرايط ابيدستبراي 
  ها حداقل نمايد.  jي همهكرد كه حداكثر شكاف مطلق را براي 

اعدادي فازي  W෩୨و   W෩୆ ،W෩୛بدترين فازي اعداد - بهترين درروش
كه متفاوت از اعداد  شونديمهستند و با اعداد مثلثي فازي نشان داده 

كه  شوديمارد ترجيح داده قطعي است. در بسياري از مو بدترين- بهترين
W෩୨از  = ൫l୨୛,m୨୛,u୨୛൯  ي مسئله ؛نتوايماستفاده شود. بنابراين
W෩୨ارهايمعي وزن سازنهيبه = 	 ൫W෩ଵ∗,W෩ଶ∗,	 … ,W෩ଵ∗൯  را با استفاده از

 ∗ξ	min  فرمول نويسي كرد. 3رابطه 
s.t.

ەۖۖ
۔ۖۖ
ۓۖۖ ቤ൫୪

౓ా,୫౓ా,୳౓ా൯ቀ୪ౠ౓,୫ౠ౓,୳ౠ౓ቁ − ൫l୆୨,m୆୨,u୆୨൯ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗)
ቤቀ୪ౠ౓,୫ౠ౓,୳ౠ౓ቁ൫୪౭౓,୫౭౓,୳౭౓൯ − ൫l୨୵,m୨୵,u୨୵൯ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗)∑ R(୬୨ୀଵ W෩୨) = 1l୨୛ ≤ m୨୛ ≤ u୨୛l୨୵ ≥ 0j = 1,2,… ,n

						(3)  
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براي سنجش پايايي مدل بايد نرخ ناسازگاري محاسبه شود.  در ابتدا با 
 .شوديمشاخص ناسازگاري محاسبه  4استفاده از رابطه 

  ξଶ − (1 + 2u୆୛)ξ +	(u୆୛ଶ − u୆୛) = 0																												(4) 
  

 موردمحاسبهنرخ ناسازگاري  5رابطه سپس با قرار دادن اين شاخص در 
CR  .رديگيمقرار  = 	 ξ	∗CI 																																																																					(5) 

  آيد.نرخ ناسازگاري در مخرج هم از يك جدول استاندارد بدست مي

  ي پژوهشهايافته - 3

موثر روي ارتقا بازار سرمايه از طريق تحليل تم  در ابتدا عوامل اصلي
نفر از خبرگان بازار سرمايه، مصاحبه  15استخراج شدند. در اين مورد با 

ها ، به تحليل مفهومي آناز مصاحبه با خبرگان محقق پسبه عمل آمد. 
ها و استخراج تم منجر بهها، اين مصاحبه عميقكند. ارزيابي اقدام مي

سازي و شود. پژوهشگر براي شفافي مربوط به هر تم ميهاي مفهومدسته
ها از كدگذاري استفاده هاي مفهومي مربوط به آنها و دستهشناسايي تم
  نموده است. 

شوند و پيش از داده مي نشان E شوندگان با حرفهر يك از مصاحبه
شونده مد نظر است. ، شماره جمله مربوط به يك مصاحبهEحرف بزرگ 

. در دومشونده يعني جمله اول مربوط به مصاحبه1E2براي نمونه كد 
   شوند.هاي مفهومي تحقيق ارائه ميها و دستهادامه تم

ها در جدول  ها استخراج شد كه برخي از آنكد از مصاحبه 68در مجموع 
  آورده شده است.  3

  عوامل اصلي ارتقا بازار سرمايه): 2(جدول

 كد  هاي مفهوميدسته  هاي تحقيقتم

سازماندهي 
  سيستم
 

 ايجاد توازن و تعادل ميان درجه پيوستگي
 هادر مقابل آزاديها بخش

{1E7},{3E3}و 
{5E9} 

 و {4E6} درجه پيوستگي و انسجام
{7E13} 

 {4E12} ساختار سازماني

 و {5E8} سيستم هاي پيچيده
{7E10} 

استقبال از 
ريسك هاي 
  دور از انتظار

 

 و {2E4} دور از انتظار بودن
{1E12} 

 {5E5} هاريسكبهره وري در مقابل 

 {1E8} استرس و ريسك كنترل شده

 {2E14},{2E7} قابليت جذب استرس

يادگيري اقدام 
  محور
  

 ,{1E11} يادگيري از خطاها و اشتباهات
{5E14} 

 ,{3E10} قابليت اطمينان بالا
{2E5} 

 {6E3} ساده انديشي در نگاه به تهديدات

ملاحظات 
احتياطي در 

  سيستم
 

  هاي پشتيبانوجود سيستم
{3E1},{1E15} 

 افزودگي
{3E9} 

واكنش در 
  مقابل تغيير

 

  آنتروپي
 

{6E11} 

 {4E4} عدم تقارن اساسي

توجه به بهبود 
  و توسعه

 {4E13} گزينش منطقي

 {1E12} تخريب خلاق 

 
بـازار سـرمايه، بـا بكـارگيري      ءارتقـا  و فرعي بعد از شناسايي عوامل اصلي

شوند. آزمـون بيـنم آزمـوني    مي حذف غير مهم فرعي آزمون بينم، عوامل
بودن حجم نمونـه و نرمـال نبـودن     پايينناپارامتريك است كه با توجه به 

پـس از  اسـتفاده شـد.    هـا پالايش دادههاي نمونه، از اين آزمون براي داده
آورده شـده    4عامـل نهـايي در جـدول    11عامل حذف شـده و   6غربال، 

  است.
  عوامل نهايي پژوهش): 3(جدول 

  عوامل تحقيق
 هادر مقابل آزاديها بخش ايجاد توازن و تعادل ميان درجه پيوستگي

)1C(  
  )2C(ساختار سازماني

  )3C(هاريسكبهره وري در مقابل 
  )4C(كنترل شدهاسترس و ريسك 

  )5C(قابليت جذب استرس
  )6C(يادگيري از خطاها و اشتباهات

  )7C(ساده انديشي در نگاه به تهديدات
  )8C(هاي پشتيبانوجود سيستم

  )9C(عدم تقارن اساسي
  )10C(گزينش منطقي
  )11C(تخريب خلاق
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بنـدي نهـايي ايـن    رتبـه بـراي   ،پس از مشخص شدن فهرست عوامل موثر
  استفاده شده است. فازي BWM تكنيك عوامل از

قرار  يابيمورد ارز ارهاياز مع كيوزن هر  ديبا ارها،يبه مع يابيپس از دست
 تي ـاهم يدارا كي ـموجـود كـدام   يارهايمع نيتا مشخص شود از ب رديگ
كمـك   يفـاز  BWMاز روش  ارهـا يوزن مع يابي ـارز ياسـت. بـرا   يشتريب

 رگـان، امر بـا توجـه بـه نظـرات خب     نيبه ا يابيدست ي. براشوديگرفته م
ازآن در نظر گرفتـه شـد. پـس    »8C« اريمع نيو بدتر »2C« اريمع نيبهتر

و  ارهـا يمع ريبـا سـا   اريمع نيبهتر سهيخبرگان نظرات خود را راجع به مقا
  كردند. انيب  6و  5ول ارا در جد اريمع نيبا بدتر ارهايمع ريسا

  ساير معيارهامقايسه بهترين معيار با   ):4جدول (

  
  ): مقايسه ساير معيارها با بدترين معيارها5جدول(

  
 ∗ξ	min  است.مدل خطي مسئله در ادامه آورده شده 

St. ቤ(lଶ୛,mଶ୛,uଶ୛)(lଵ୛,mଵ୛,uଵ୛) − (3/2. 2. 5/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଶ୛,mଶ୛,uଶ୛)(lଷ୛,mଷ୛,uଷ୛) − (2/3. 1. 3/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଶ୛,mଶ୛,uଶ୛)(lସ୛,mସ୛,uସ୛) − (2/3. 1. 3/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଶ୛,mଶ୛,uଶ୛)(lହ୛,mହ୛,uହ୛) − (3/2. 2. 5/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଶ୛,mଶ୛,uଶ୛)(l଺୛,m଺୛,u଺୛) − (1,1,1)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଶ୛,mଶ୛,uଶ୛)(l଻୛,m଻୛,u଻୛) − (5/2,2,7/3)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଶ୛,mଶ୛,uଶ୛)(l୛଼,m୛଼,u୛଼) − (7/2. 4. 9/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଶ୛,mଶ୛,uଶ୛)(lଽ୛,mଽ୛,uଽ୛) − (3/2. 2. 5/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) 

ቤ(lଶ୛,mଶ୛,uଶ୛)(lଵ଴୛ ,mଵ଴୛ ,uଵ଴୛) − (2/3. 1. 3/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଶ୛,mଶ୛,uଶ୛)(lଵଵ୛ ,mଵଵ୛ ,uଵଵ୛) − (5/2. 3. 7/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଵ୛,mଵ୛,uଵ୛)(l୛଼,m୛଼,u୛଼) − (2/3. 1. 3/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଷ୛,mଷ୛,uଷ୛)(l୛଼,m୛଼,u୛଼) − (3/2. 2. 5/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lସ୛,mସ୛,uସ୛)(l୛଼,m୛଼,u୛଼) − (5/2. 3. 7/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ൫lହ୛,mହ୛,uହ୛൯(l୛଼,m୛଼,u୛଼) − (5/2. 3. 7/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(l଺୛,m଺୛,u଺୛)(l୛଼,m୛଼,u୛଼) − (2/3. 1. 3/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(l଻୛,m଻୛,u଻୛)(l୛଼,m୛଼,u୛଼) − (3/2. 2. 5/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଽ୛,mଽ୛,uଽ୛)(l୛଼,m୛଼,u୛଼) − (3/2. 2. 5/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଵ଴୛ ,mଵ଴୛ ,uଵ଴୛)(l୛଼,m୛଼,u୛଼) − (1,1,1)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) ቤ(lଵଵ୛ ,mଵଵ୛ ,uଵଵ୛)(l୛଼,m୛଼,u୛଼) − (5/2. 3. 7/2)ቤ ≤ (k∗,k∗,k∗) 
෍R(ଵଵ
୨ୀଵ W෩୨) = 1 l୨୛ ≤ m୨୛ ≤ u୨୛ 

  l୨୵ ≥ 0 j = 1.2.3,… ,11 
  

ي وهيش ـي، ايـن مـدل بايـد بـه     رخط ـيغي سـاز مدلي به ابيدستپس از 
K∗; lଶ	min  ي شود.رخطيز − 1.5 ∗ uଵ ≤ K∗ ∗ uଵ;	 lଶ − 1.5 ∗ uଵ ≥ −K∗ ∗ uଵ; mଶ − 2 ∗ mଵ ≤ K∗ ∗ mଵ;	mଶ − 2 ∗ mଵ ≥ −K∗ ∗ mଵ; uଶ − 2.5 ∗ lଵ ≤ K∗ ∗ lଵ;	uଶ − 2.5 ∗ lଵ ≥ −K∗ ∗ lଵ; lଶ − 0.5 ∗ uଷ ≤ K∗ ∗ uଷ;	 lଶ − 0.5 ∗ uଷ ≥ −K∗ ∗ uଷ; mଶ − 1 ∗ mଷ ≤ K∗ ∗ mଷ;	mଶ − 1 ∗ mଷ ≥ −K∗ ∗ mଷ; uଶ − 1.5 ∗ lଷ ≤ K∗ ∗ lଷ;	uଶ − 1.5 ∗ lଷ ≥ −K∗ ∗ lଷ; lଶ − 0.5 ∗ uସ ≤ K∗ ∗ uସ;	 lଶ − 0.5 ∗ uସ ≥ −K∗ ∗ uସ; mଶ − 1 ∗ mସ ≤ K∗ ∗ mସ;	mଶ − 1 ∗ mସ ≥ −K∗ ∗ mସ; uଶ − 1.5 ∗ lସ ≤ K∗ ∗ lସ;	uଶ − 1.5 ∗ lସ ≥ −K∗ ∗ lସ; 

C11  C10  C9  C8  C7  C6  C5  C4  C3  C2  C1    

VI LI RI EI VI E RI LI LI E RI C2  

  C8 معيارها
C1  LI 
C2  EI 
C3  RI 

C4  VI  

C5  VI  

C6  LI 

C7  RI 
C8 E 
C9  RI 
C10  E 
C11 VI 



 موثر روي ارتقاء بازار سرمايه ايران محدرضا حسن زاده و همكاران / ارائه چارچوبي براي شناسايي عوامل

284 

lଶ − 1.5 ∗ uହ ≤ K∗ ∗ uହ;	 lଶ − 1.5 ∗ uହ ≥ −K∗ ∗ uହ; mଶ − 2 ∗ mହ ≤ K∗ ∗ mହ;	mଶ − 2 ∗ mହ ≥ −K∗ ∗ mହ; uଶ − 2.5 ∗ lହ ≤ K∗ ∗ lହ;	uଶ − 2.5 ∗ lହ ≥ −K∗ ∗ lହ; lଶ − 1 ∗ u଺ ≤ K∗ ∗ u଺;	lଶ − 1 ∗ u଺ ≥ −K∗ ∗ u଺; mଶ − 1 ∗ m଺ ≤ K∗ ∗ m଺;	mଶ − 1 ∗ m଺ ≥ −K∗ ∗ m଺; uଶ − 1 ∗ l଺ ≤ K∗ ∗ l଺;	uଶ − 1 ∗ l଺ ≥ −K∗ ∗ l଺; lଶ − 1.5 ∗ u଻ ≤ K∗ ∗ u଻;	 lଶ − 1.5 ∗ u଻ ≥ −K∗ ∗ u଻; mଶ − 2 ∗ m଻ ≤ K∗ ∗ m଻;	mଶ − 2 ∗ m଻ ≥ −K∗ ∗ m଻; uଶ − 2.5 ∗ l଻ ≤ K∗ ∗ l଻;	uଶ − 2.5 ∗ l଻ ≥ −K∗ ∗ l଻; lଶ − 3.5 ∗ u଼ ≤ K∗ ∗ u଼;	 lଶ − 3.5 ∗ u଼ ≥ −K∗ ∗ u଼; mଶ − 4 ∗ m଼ ≤ K∗ ∗ m଼;	mଶ − 4 ∗ m଼ ≥ −K∗ ∗ m଼; uଶ − 4.5 ∗ l଼ ≤ K∗ ∗ l଼;	uଶ − 4.5 ∗ l଼ ≥ −K∗ ∗ l଼; lଶ − 1.5 ∗ uଽ ≤ K∗ ∗ uଽ;	 lଶ − 1.5 ∗ uଽ ≥ −K∗ ∗ uଽ; mଶ଴ − 2 ∗ mଽ ≤ K∗ ∗ mଽ;	mଶ଴ − 2 ∗ mଽ ≥ −K∗ ∗ mଽ; uଶ଴ − 2.5 ∗ lଽ ≤ K∗ ∗ lଽ;	uଶ଴ − 2.5 ∗ lଽ ≥ −K∗ ∗ lଽ; lଶ଴ − 1 ∗ uଵ଴ ≤ K∗ ∗ uଵ଴;	lଶ଴ − 1 ∗ uଵ଴ ≥ −K∗ ∗ uଵ଴; mଶ଴ − 1 ∗ mଵ଴ ≤ K∗ ∗ mଵ଴;	mଶ଴ − 1 ∗ mଵ଴ ≥ −K∗ ∗ mଵ଴; uଶ଴ − 1 ∗ lଵ଴ ≤ K∗ ∗ lଵ଴;	uଶ଴ − 1 ∗ lଵ଴ ≥ −K∗ ∗ lଵ଴; lଶ଴ − 2.5 ∗ uଵଵ ≤ K∗ ∗ uଵଵ;	lଶ଴ − 2.5 ∗ uଵଵ ≥ −K∗ ∗ uଵଵ; mଶ଴ − 3 ∗ mଵଵ ≤ K∗ ∗ mଵଵ;	mଶ଴ − 3 ∗ mଵଵ ≥ −K∗ ∗ mଵଵ; uଶ଴ − 3.5 ∗ lଵଵ ≤ K∗ ∗ lଵଵ;	uଶ଴ − 3.5 ∗ lଵଵ ≥ −K∗ ∗ lଵଵ; lଵ − 0.5 ∗ u଼ ≤ K∗ ∗ u଼;	lଵ − 0.5 ∗ u଼ ≥ −K∗ ∗ u଼; mଵ − 1 ∗ m଼ ≤ K∗ ∗ m଼;	mଵ − 1 ∗ m଼ ≥ −K∗ ∗ m଼; uଵ − 1.5 ∗ l଼ ≤ K∗ ∗ l଼;	uଵ − 1.5 ∗ l଼ ≥ −K∗ ∗ l଼; lଷ − 1.5 ∗ u଼ ≤ K∗ ∗ u଼;	 lଷ − 1.5 ∗ u଼ ≥ −K∗ ∗ u଼; mଷ − 2 ∗ m଼ ≤ K∗ ∗ m଼;	mଷ − 2 ∗ m଼ ≥ −K∗ ∗ m଼; uଷ − 2.5 ∗ l଼ ≤ K∗ ∗ l଼;	uଷ − 2.5 ∗ l଼ ≥ −K∗ ∗ l଼; lସ − 2.5 ∗ u଼ ≤ K∗ ∗ u଼;	 lସ − 2.5 ∗ u଼ ≥ −K∗ ∗ u଼; mସ − 3 ∗ m଼ ≤ K∗ ∗ m଼;	mସ − 3 ∗ m଼ ≥ −K∗ ∗ m଼; 

uସ − 3.5 ∗ l଼ ≤ K∗ ∗ l଼;	uସ − 3.5 ∗ l଼ ≥ −K∗ ∗ l଼; lହ − 2.5 ∗ u଼ ≤ K∗ ∗ u଼;	 lହ − 2.5 ∗ u଼ ≥ −K∗ ∗ u଼; mହ − 3 ∗ m଼ ≤ K∗ ∗ m଼;	mହ − 3 ∗ m଼ ≥ −K∗ ∗ m଼; uହ − 3.5 ∗ l଼ ≤ K∗ ∗ l଼;	uହ − 3.5 ∗ l଼ ≥ −K∗ ∗ l଼; l଺ − 0.5 ∗ u଼ ≤ K∗ ∗ u଼;	 l଺ − 0.5 ∗ u଼ ≥ −K∗ ∗ u଼; m଺ − 1 ∗ m଼ ≤ K∗ ∗ m଼;	m଺ − 1 ∗ m଼ ≥ −K∗ ∗ m଼; u଺ − 1.5 ∗ l଼ ≤ K∗ ∗ l଼;	u଺ − 1.5 ∗ l଼ ≥ −K∗ ∗ l଼; l଻ − 1.5 ∗ u଼ ≤ K∗ ∗ u଼;	 l଻ − 1.5 ∗ u଼ ≥ −K∗ ∗ u଼; m଻ − 2 ∗ m଼ ≤ K∗ ∗ m଼;	m଻ − 2 ∗ m଼ ≥ −K∗ ∗ m଼; u଻ − 2.5 ∗ l଼ ≤ K∗ ∗ l଼;	u଻ − 2.5 ∗ l଼ ≥ −K∗ ∗ l଼; lଽ − 1.5 ∗ u଼ ≤ K∗ ∗ u଼;	 lଽ − 1.5 ∗ u଼ ≥ −K∗ ∗ u଼; mଽ − 2 ∗ m଼ ≤ K∗ ∗ m଼;	mଽ − 2 ∗ m଼ ≥ −K∗ ∗ m଼; uଽ − 2.5 ∗ l଼ ≤ K∗ ∗ l଼;	uଽ − 2.5 ∗ l଼ ≥ −K∗ ∗ l଼; lଵ଴ − 1 ∗ u଼ ≤ K∗ ∗ u଼;	 lଵ଴ − 1 ∗ u଼ ≥ −K∗ ∗ u଼; mଵ଴ − 1 ∗ m଼ ≤ K∗ ∗ m଼;	mଵ଴ − 1 ∗ m଼ ≥ −K∗ ∗ m଼; uଵ଴ − 1 ∗ l଼ ≤ K∗ ∗ l଼;	uଵ଴ − 1 ∗ l଼ ≥ −K∗ ∗ l଼; lଵଵ − 2.5 ∗ u଼ ≤ K∗ ∗ u଼;	 lଵଵ − 2.5 ∗ u଼ ≥ −K∗ ∗ u଼; mଵଵ − 3 ∗ m଼ ≤ K∗ ∗ m଼;	mଵଵ − 3 ∗ m଼ ≥ −K∗ ∗ m଼; uଵଵ − 3.5 ∗ l଼ ≤ K∗ ∗ l଼;	uଵଵ − 3.5 ∗ l଼ ≥ −K∗ ∗ l଼; 

෍R(ଵଵ
୨ୀଵ W෩୨) = 1 

l୨୛ ≤ m୨୛ ≤ u୨୛ 

 l୨୵ ≥ 0 j = 1.2.3,… ,11  

لينگو حل شود تا  افزارنرمپس از خطي سازي مدل فوق، اين مدل بايد در 
از  آمدهدستبهتايج ن 7 جدولبه دست آيد.  رهايمتغوزن هر يك از 

لينگو اعدادي  افزارنرماز  آمدهدستبه. اعداد دهديمجدول لينگو را نشان 
  فازي هستند كه بايد به اعداد قطعي تبديل شوند.
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، عوامـل سـاختار سـازماني و گـزينش     7با توجه به وزن عوامل در جـدول  

ترين اولويت را از نظر خبرگان از منظر تاثيرگذاري روي ارتقا منطقي بيش
  بازار سرمايه دارند.  

 گيرينتيجه - 4

در بـازار سـرمايه    ءشناسايي عوامل موثر روي ارتقاتحقيق حاضر به دنبال 
به همين خاطر تحقيـق حاضـر بـه    است.  تعيين اولويت اين عواملايران و 

ت. بـراي  بـازار سـرمايه اس ـ   ءعوامـل روي ارتقـا   ترينمهمدنبال شناسايي 
تـم و   6 ، و روش تحليل تـم  مصاحبه با خبرگان اجراي تحقيق در ابتدا با

ايي شد كه پس از غربال بـا آزمـون ناپارامتريـك    شناسدسته مفهومي  17
تكنيـك   عامـل باقيمانـده بـا اسـتفاده از     11امل حذف گرديـد.  ع 6 بينم 

BWM گــزينش  عوامــل ســاختار ســازماني، بنــدي شــدند.فــازي اولويــت
بـه عنـوان   منطقي، يادگيري از خطاها و اشتباهات و عدم تقـارن اساسـي   

  عوامل شناسايي شدند.  ترينمهم
ها مربوط مي شود. آوري سازمانتحقيق انجام شده در ادبيات به تاب اغلب

آوري، كم بودن مقالات در مرور مقالات داخل و خارج كشور در مورد تاب
ها و عوامل موثر روي الخصوص مولفهآوري بازارهاي مالي عليمورد تاب

آوري فردي و سازماني تحقيقات آن است، در صورتي كه در زمينه تاب

براي مثال، پژوهش تانگ، هيانيمان و كوجا  ي انجام شده است.بسيار
آوري در طي زمان و هاي تاببيني چرخهگيري و پيش) به اندازه2019(

آوري بازار سرمايه ارائه در زمان بروز نوسانات پرداخته و مدلي براي تاب
ارائه آوري بازار هاي اصلي و فرعي تابنداده است. در اين پژوهش مولفه

) به تبيين شكنندگي 2019نشده است. در پژوهش ديگري، لين و گو (
اند. تحقيق هاي سبد سهام پرداختهبازار سرمايه از منظر شبكه همپوشاني

 2018تا  2005هاي ها به بررسي تجربي بازار سرمايه چين بين سالآن
 توان برايهاي سبد سهام ميانجام شد. از توپولوژي شبكه همپوشاني

ها به هاي نشانگر شكنندگي بازار استفاده كرد. آناستخراج برخي شاخص
اين نتيجه رسيدند كه مركزيت نزديكي متوسط و مقدار بحراني سرايت 

بيني شكست احتمالي در بازار مورد استفاده توان براي پيشموثر را مي
ها و شاخص توالي اي ساده براي گرهقرار داد. همچنين شاخص درجه

توانند براي هايي هستند كه ميها شاخصبراي ارتباطات ميان گره نسبي
يقت در اين پژوهش توضيح علل و منابع شكست بكار گرفته شوند. در حق

آوري آن بيني نقاط شكست بازار بود و براي تابهم باز هدف پيش
  پيشنهادي ارائه نشده است. 

تند و اغلب تحقيقات در حوزه ارتقا بازار در ابتداي راه خود هس
ها را به صورت كلي بيان هاي مطرح شده در ادبيات، اين شاخصشاخص

)، جانسون و جورج 2012هاي مطرح شده توسط طالب (اند. شاخصكرده
ها اي از اين پژوهش) نمونه2015) و رافي (2014)، بندل (2013(

  هستند. 
رده و به آوري بازار تمركز كهاي انجام شده عمدتا روي تاباغلب پژوهش
آوري هم بيشتر در اند. تحقيقات مربوط به تابتوجه بودهارتقا بازار بي

اند. بخش بانكي انجام شده و بازارهاي مالي كمتر مورد توجه قرار گرفته
هاي مالي را بررسي البته تحقيقاتي هم وجود دارند كه موضوع بحران

اند. لي مطرح كردهآوري بازار به صورت ككرده و راهكارهايي را براي تاب
ناپذيري است و در مورد ارتقا نظريه جديدي كه مطرح شده بحث شكست

قيقات به صورت كلي بدون ذكر مصاديق خاص (مثلا يك بازار اغلب تح
ها اند. اين شاخصهايي را مطرح كردهخاص مانند بازار سرمايه)، شاخص

ارائه نشده، حتي اص ها بسته به بازار ختنها مصاديق آنكلي بوده و نه
  تعيين نشده است.ها اولويت آن

در ايـن  شـوند.  هـا بـين مـي   در ادامه پيشنهادات پژوهش با توجه به يافته
هـاي  اهبـردي و بلندمـدت و تـدوين برنامـه    هـاي ر زمينه توجه به برنامـه 

هاي راهبردي به منظـور بهبـود بـازار سـرمايه     عملياتي براي اجراي برنامه
اهميت ويژه اي دارد. در حقيقت تصـميمات اتخـاذ شـده توسـط شـوراي      
عالي بورس يا هر نهاد مرتبط با بازار با برنامه هاي راهبردي بايد هماهنگ 

زده نظم منطقـي بـازار را بـا اشـكال     باشد تا تصميمات سليقه اي و شتاب
مزماني اعلام آزادسازي فروش سهام عـدالت بـا   براي مثال همواجه نسازد. 

اثر بسيار بدي روي اعتماد سهامداران داشت، در صـورتي كـه    ،اصلاح بازار
رساني مي شد و بهتر بود تا به جراي سريع بايد در مورد آن اطلاع قبل از ا

بهبود فرايندها و رويه هاي فعلي و بـازنگري در  زمان ديگري موكول شود. 

وزن معيارها  ):6( جدول  

 وزن قطعي وزن فازي زيرمعيارها

C1 [ 035/0 , 036/0 , 037/0 ] 036/0

C2 [ 24/0 , 27/0 , 32/0 ] 275/0  

C3 [ 068/0 , 071/0 , 074/0 ] 072/0

C4 [ 035/0 , 043/0 , 057/0 ] 045/0

C5 [ 088/0 , 089/0 , 93/0 ] 09/0

C6 [ 069/0 , 071/0 , 074/0 ] 072/0

C7 [ 044/0 , 048/0 , 052/0 ] 049/0

C8 [ 019/0 , 022/0 , 024/0 ] 022/0  

C9 [ 069/0 , 071/0 , 074/0 ] 072/0

C10 [ 18/0 , 218/0 , 23/0 ] 214/0  

C11 [ 044/0 , 048/0 , 052/0 ] 049/0
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مقررات به منظور شفافيت بيشتر و رضايت سـهامداران در رونـق   قوانين و 
 بيشتر بازار تاثيرگذار است. ساختار سـازماني سـازمان بـورس بايسـتي بـا     

هـاي آتـي مـورد    هـاي بـازار و اسـترس   توجه به تغييرات مداوم و واقعيـت 
ارزيابي قرار گرفته و ساختارها و فرايندهاي موازي ادغام يا حـذف شـوند.   

اختار سازماني، توجه به عوامل مديريتي، انساني و فنـي در كنـار   در بعد س
گـذاري بايسـتي بـا    گيري و سياسـت هم حائز اهميت است. سبك تصميم

هاي راهبـردي بـازار سـرمايه باشـد، نيـروي      اندازها و برنامهتوجه به چشم
انساني متخصص جذب شده و آموزش مداوم مد نظر قرار گيـرد و بـازار از   

در رابطه بـا گـزينش منطقـي    پشتيباني معاملات تقويت شود. نظر فني و 
هم بايد گفت كه اين عامـل در بـازار سـرمايه و سـاختار اقتصـادي ايـران       
موضوعيت زيادي دارد. يعني بسياري از تصميمات بدون سنجيدن تمـامي  

بـا مشـاهده   جوانب به صورت گسترده پياده مي شوند و حتي بعد از اجـرا  
گيران با تعصب روي آن از تصميم خـود دفـاع مـي    عوارض منفي، تصميم

نفعـان و در نظـر گـرفتن علايـق     كنند. در اين زمينه توجه به تحليـل ذي 
سـازي گـام   هاي كليدي، پيادهسازي، شناسايي اولويتنفعان در تصميمذي

به گام و آزمايشي، دريافت بازخورد از بازار، و بازنگري به موقـع در هنگـام   
يادگيري در زمينه  مترقبه نقش مهمي در ارتقاء بازار دارد. بروز نتايج غير 
بازار اثـر   ءتواند روي ارتقادرس گرفتن از آن ها مي خطاها، از اشتباهات و 

ينـد،  ه ديگر عدم گره زدن يـك تصـميم، فرآ  بسيار خوبي داشته باشد. نكت
ساختار يا واحد به سرنوشت كل بازار است. تعصب روي يك تصميم و گره 

آن به سرنوشت كل بازار مي تواند نتايج بسـيار بـدي بـراي سيسـتم      زدن
داشته باشد. به همين خاطر اگر تصميم بدي اتخاذ شد با عقب نشـيني از  

نفعـان را بـه سيسـتم    آن و يا حتي كنار گذاشتن به موقع آن، اعتمـاد ذي 
سـازي  نمود. البته بهتر است موقع پيـاده بازگردانده و از سيستم پشتيباني 

تصميم، مولفه هايي مانند زمان اجرا، شرايط اجـرا، مقيـاس و گسـتردگي    
  اجرا و تبعات احتمالي آن در نظر گرفته شود. 

ها به يكي از راهكارهاي بهبود ارتقا بازار سرمايه، افزايش اعتبار كارگزاري
سهامداران است كه در هنگام بحران كه بازار با مشكل نقدينگي مواجه 

گذاران به جاي فروش سهم و ي شود تا سهامداران و سرمايههست باعث م
تواند يا جابجايي سهام خود از اين نقدينگي استفاده كنند و بازار هم مي

به رشد خود ادامه دهد. يكي ديگر از نكاتي كه باعث رشد و ارتقا بازار 
هاي حاضر در بازار است كه در شود، معرفي بازارگردان براي شركتمي

ها جلوگيري از صف خريد و جام است و وظيفه ذاتي اين بازارگردانحال ان
ها در فروش به منظور كاهش هيجانات سهامداران است. اين بازارگردان

كنند و در زمان صف فروش، اقدام به هيجان خريد صف را عرض مي
توان به جداسازي تابلو كنند.  از راهكارهاي ديگر ميآوري صف ميجمع

. سهامداران اشاره كردمداران خرد از سهامداران حقوقي معاملات سها
توانند به صورت بلوكي معاملات خود را انجام دهند و از اين حقوقي مي

شود. همچنين اوراق دهي به بازار نميها باعث جهتطريق رفتار حقوقي
كند و باعث كاهش اختيار فروش تبعي كه به نحوي سهم را بيمه مي

شود در افزايش ارتقا بازار نقش مهمي دارد. يكي ميگذار ريسك سرمايه
شود كه ديگر از مشكلات اين روزهاي بازار سرمايه به نقدينگي مربوط مي

گذار، اين مشكل تا حد زيادي با كاهش نرخ سود بانكي توسط سياست
  شود.رفع مي
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