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 چکیده
 ويلگابازار سرمایه و تبیین  گذاران حقیقیسرمایههاي موثر بر استرس مالی شناسایی مؤلفهاین مطالعه، هدف 

 هايگویهشناسایی  براي باشد.آن میاقتصادي و غیراقتصادي استرس مالی و پیامدهاي ناشی از  هايمؤلفه بین روابط
رکیب استفاده شد؛ جهت ی از تکنیک فراتاي و میدانمنابع کتابخانه ، به کمکاسترس مالی و پیامدهاي ناشی از آن

 وابطربا بکارگیري روش دیمتل و ها از شاخص لاوشه و تکنیک دلفی فازي؛ گویه بنديمؤلفه گیري گروهی وتصمیم
 رویکرد، آمیخته اکتشافی از نظر استراتژي لحاظاز  این پژوهش هاي اقتصادي و غیراقتصادي الگوسازي شد.بین مؤلفه

جهت  Excelو  MAXQDAv10 ،SPSSاجرا، تک مقطعی است و از نرم افزارهاي ، پیمایشی و از نظر زمان پژوهش
هاي پژوهش شامل شناسایی آوري شده در بازار اوراق بهادار کشور استفاده شده است. یافتههاي جمعتحلیل داده

لفه ؤم2لفه (ؤم 4لفه غیراقتصادي) براي متغیر استرس مالی و ؤم5 لفه اقتصادي وؤم5لفه (ؤم10الگوي روابط بین 
هد د. نتایج پژوهش نشان میلفه غیر اقتصادي) براي متغیر پیامدهاي ناشی از استرس مالی می باشدؤم2 اقتصادي و

مهمترین مؤلفه استرس مالی سهامداران حقیقی و  6858/1با میزان خالص اثرگذاري » يعوامل اقتصاد«مؤلفه  که 
مهمترین مؤلفه پیامد(معلول) استرس مالی  -2013/2اثرگذاري  با میزان خالص» جامعه براي پیامدهایی«مؤلفه 

دید هاي جدر راستاي ایجاد افق يبسیار موثر سهامداران حقیقی زمینه مالی زاياسترس عوامل یابیباشد. با ریشهمی
-سرمایه ي بازار سرمایه برايگذارسیاستهاي هاي اقتصادي و خصوصاً حوزهسازي در بازار سرمایه، زیربخشتصمیم
 .آیدمیفراهم  حقیقیگذاران 
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 مقدمه
 سرمایه و نقش دگیري علم اقتصاد مورد توجه اقتصاددانان بوده مسئله رشد اقتصاکی از موضوعاتی که از ابتداي شکلی

که مشکلات و موانع اصلی بر سر راه بازار  نمودندپردازان اقتصادي همواره سعی در فرآیند رشد اقتصادي است. نظریه مالی
در نتیجه لازم است تا عوامل مختلف تأثیرگذار بر بازار سرمایه شناسایی و به دقت مورد  سرمایه را شناسایی و حل نمایند

متغیرهاي اقتصادي،  اثربا توجه به نقش و اهمیت افراد حقیقی در بازار سرمایه و ). 21؛1398آرا، بررسی قرار گیرند(فرمان
تر عوامل روانشناختی و رفتارهاي فردي باید ضمن شناخت دقیقبر رویکردهاي معاملاتی آنها، اجتماعی، سیاسی و...، 

ورت مالی شخصی پرداخت تا  بتوان به صگذاران حقیقی به عوامل اقتصادي و غیراقتصادي موثر بر رفتار مالی و امور سرمایه
- وگذاران پیاده نمود.(ابراهیمیگذاري این نوع از سرمایهدهی به سرمایههایی را براي جهتمند برنامهعلمی و نظام

بینی هاي فزاینده در بازارهاي مالی از اهمیت زیادي جهت تحلیل و پیش). از آن جایی که استرس99؛1395همکار،
تواند در بسیاري از متغیرهاي بازار مالی منعکس شود، شناخت منابع اصلی ایجاد اقتصادي برخوردار بوده و میهاي فعالیت

 هاي مهم در مباحث مالیهاي مختلف اقتصادي به عنوان یکی از حوزهها و بخشکننده استرس مالی و اثرات آن بر فعالیت
در حوزه استرس مالی باید بدنبال عوامل ایجاد استرس مالی و  ) معتقدند2002و  2006(1ایلینگ و لیو .شودمحسوب می

اثرات آن بر سیستم مالی و اقتصاد بود. آنها معتقدند استرس مالی عبارتست از شرایطی که در آن بازارهاي مالی و اقتصاد به 
این پژوهش  هدف ،ت موضوعتوجه به اهمی بالذا  .)252؛2006احتمال زیاد با آشفتگی مالی مواجه می باشند(ایلینگ و لیو،

ن حقیقی گذاراهاي اقتصادي و غیراقتصادي استرس مالی و پیامدهاي آن در سرمایهبین مؤلفه ي روابطوسازالگ و شناسایی
بدون احتساب  1400که در خرداد سال  همیلیون بود 7حدود 92تعداد کدهاي بورسی ابتداي سال باشد. می بازار سرمایه

 رشد محسوس تعداد سهامداران به توجه با .ت(پایگاه خبري بازار سرمایه ایران)میلیون رسیده اس 37سهامداران عدالت به 
 شناخت و افزایش موجب سهامداران مالی زاياسترس عوامل یابیریشه حقیقی و ارزش معاملات آنها در بازار سرمایه کشور،

نوآوري پژوهش  .است فراوان اهمیت حائز کشور اقتصادي توسعه و رشد جهت بهادار شده که اوراق عمومی در بازار اعتماد
لیست جامعی از فاکتورهاي  بوده که اولین مطالعه داخلی و خارجی در حوزه موضوعی مطالعهاین در مقایسه با پیشینه، 

ر به نظ .است نمودهناشی از آن ارائه  موثر بر استرس مالی سرمایه گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار تهران و پیامدهاي
 .است نشده اياشاره فاکتورها این به مرتبط، هاي حوزه و سرمایه بازار خارجی و داخلی مطالعات در امروز به رسد تامی

 
 و پیشینه پژوهش نظري مبانی

 استرس مالی و پیامدها
است که  مطالعات استرس مالی در حوزه هاي مختلف اجتماعی، جامعه، خانواده، بیماري، مشاغل و... انجام شده

طور کلی اختلال در عملکرد نرمال بازار مالی را آغاز و همچنان در حال توسعه است. به 19این مطالعات از اواخر قرن 
). استرس مالی شرایطی است که  در آن بازارهاي 2013، 2عنوان استرس مالی تعریف کرد( لوزیز و وولدیستوان بهمی

) 2006). از نظرایلینگ و لیو (238؛2006شوند(ایلینگ و لیو،گی مالی مواجه میمالی و اقتصاد به احتمال زیاد با آشفت
ود و اثر شعنوان شرایطی است که باعث کاهش ارزش اقتصادي و یا عدم اطمینان به سیستم مالی میاسترس مالی به

                                                                                                                                           
1. Illing & Lio  
2. Louzis and Vouldis  
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ر د ندارد، ولی عناصاگرچه هنوز براي تعریف استرس مالی توافقی وجومعکوس معنادار بر بخش حقیقی اقتصاد دارد. 
ناشی از اختلالات عملکرد عادي  را استرس مالی بر اساس آناکثر اقتصاددانان  مشترکی در این مفهوم وجـود دارد کـه

و همکاران،  2فرییمن – 1998و همکاران، 1لیوود). برخی محققین مانند (2017دانند(مونین، میمالی  بازارهاي در
نورثرن  -2009، 6کیتون-2008و همکاران،  5لتکویچ-2006ایلینگ، -2003و همکاران،  4کیم -2001، 3بري -1993

اند. ها انجام دادهو.....) تعاریفی را بر اساس یافته  2012هالا، -2012 ،8سیننکو -7،2011بالاکریشمن -2010،همکارانو 
نند که به طور غیرمنتظره بر قیمت و گردش دا) استرس مالی را به عنوان اختلال در نظام مالی می2012(9هالاو همکاران

). 2012شود(هالا و همکاران،مالی ابزارهاي مالی تأثیر گذاشته و نهایتا منجر به کاهش چشمگیر مطلوبیت اقتصادي می
رات تواند اثکنند که می) استرس مالی را ناتوانی در برآورده ساختن تعهدات مالی تعربف می2010و همکاران( 10نورثرن

سط شدت فراتر از تنش ایجاد شده تومتاسفانه، پیامدهاي استرس مالی ممکن است بهی یا عاطفی نیز داشته باشد. روان
مقابله با استرس مالی و سازگاري با آن هستند، اما اغلب جامعه  قادر به خود استرس باشد. در حالی که برخی از افراد

اي زاینکه پیامدهاي بالقوه ناشی از ناتوانی در مقابله با عوامل استرسنتیجه  .توانند در مقابل استرس ایستادگی کنندنمی
. هایی شود که استرس مالی در آن رخ داده استمنجر به چالش ساز باشد ومالی ممکن است مشکل

 ).11،2017ویدسپون(
 

 عوامل و پیامدهاي اقتصادي و غیر اقتصادي استرس مالی
تواند در بسیاري از متغیرهاي بازار منعکس ازارهاي مالی میهاي فزاینده در باز آن جایی که استرس

 هاي مختلف اقتصاديها و بخششود، شناخت منابع اصلی ایجاد کننده استرس مالی و اثرات آن بر فعالیت
در حوزه  ).1399زاده و همکاران، (رضاقلیشودهاي مهم در مباحث مالی محسوب میبه عنوان یکی از حوزه

، نوسان هاي مالیبنیادین دارایی گذاران به ارزشعدم اطمینان سرمایهعوامل زیادي مانند بازار سرمایه 
نگهداري و  ریسکی هايگذاران به نگهداري داراییتمایل سرمایه عدم، عدم تقارن اطلاعاتیقیمت سهام، 

-میشناخته  مالیمنابع ایجادکننده استرس عنوان هاي مالی و... به، کیفیت داراییغیرنقد هايدارایی
هاي بسیاري وجود دارند که منجر ) در بخش اقتصاد و تصمیمات دولت نیز مولفه239؛1396شوند(معطوفی،

توان نقدینگی، تعاملات بانکی، نرخ بهره، رکود(عمیق و پایدار)، طور مثال میشوند بهبه استرس مالی می
ارز، نااطمینانی از وضعیت اقتصادي، نوسان تورم، افزایش بیکاري، خروج سرمایه از کشور، نوسان نرخ 

                                                                                                                                           
1. Woodiel   
2. Freeman   
3. Bray   
4. Kim   
5. Letkiewicz   
6. Keeton   
7. Balakrishnan   
8. Sinenko  
9. Hollo 
10. Northern  
11. Witherspoon  
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-ها میاسترس مالی یکی از انواع استرس ).420؛1398هاي بازار، و... را نام برد(حیدریان و همکاران،قیمت
باشد که افراد در اجتماع، محیط کار و خانواده نیز با آن روبرو بوده براي مثال عوامل ایجاد استرس در این 

ون امکانات مالی کافی، نبود غذا و سرپناه مناسب براي خانواده، بیکاري، عدم اشتغال، حوزه شامل، زندگی بد
حقوق و مزایاي زیر خطر فقر، عدم بیمه درمانی، بیماري، تحصیلات فرزندارن، خرید ملزومات زندگی، عدم 

اد استرس و ). در ایج114؛1397باشد(پایدار و اشراقی، هاي خدمات دریافتی و... میحسابپرداخت صورت
استرس مالی عوامل روانشناختی و فردي نیز بسیار موثر هستند. عوامل فردي مانند ازدواج، مرگ، تولد 

هاي روزانه، خطاها و اشتباهات فردي، کار سنگین، دادن شغل، فوت عزیزان، گرفتاريفرزند، از دست
عصبانیت، نگرانی، افسردگی، ترس،  طور برخی از عوامل روانشناختی مثلاستراحت کم، بدبینی و... ، همین
گرایی، زودرنجی و... عوامل موثر بر استرس رون یا برونهاي شخصیتی، داحساس ناامیدي و ناتوانی، تیپ

 عنوان یک فاکتور ایجاد استرس مالی به بررسی ریسک سیاسی).  1389مالی و افزایش آن هستند (رحمتی،
اثر و  برگزاري انتخابات ریاست جمهوريی مانند ست. متغیرهایدر بازار سهام از اهمیت خاصی برخوردار ا

رویدادهاي سیاست خارجی و روابط بین ، بعد از اعلام نتایج انتخابات قبل و روزهاي ریسک سیاسی در
هاي صادره از سوي شوراي امنیت سازمان و قطعنامهها تحریم برنامه هسته اي و مذاکرات پیرامون آن،، الملل
 یمال و استرس سیاسی را می توان به عنوان عوامل موثر در ایجاد ریسکو...  قطعیـت سیاسـیعـدم ، ملل
ها از ).  در فرآیند توسعه بحران مالی، نوسان1391،و همکاران در نظر گرفت( کاظم نظیريسرمایه بازار  در

ي ی از پیامدهاشوند بنابراین بحران مالی(اقتصادي) یکبخش بانکی شروع و به رکود اقتصاي ختم می
هاي اقتصادي از دیگر پیامدهاي افزایش در استرس مالی کاهش فعالیت احتمالی استرس مالی است. از

گذاران. دوم افزایش در هاي مالی و رفتار سرمایهطریق سه کانال، اول افزایش نااطمینانی در ارزش دارایی
-ها میم تشدید استاندارهاي اعتباري بانکمخارج مالی کسب و کارها و خانوارها(پیامد غیراقتصادي). سو

اي از ادبیات مربوط به استرس مالی بر نتایج و بخش عمده). 425؛1398باشد(حیدریان و همکاران، 
پیامدهاي ناشی از استرس مالی را ذکر  ها، مستقیماپژوهش پیامدهاي استرس مالی متمرکز است. برخی از

. اضطراب: اندروز و 1990و همکاران، 2لمپزکلارك -1،2004یلدینگوا اند مانند افسردگی: اندروز وکرده
. 2010و همکاران، 5. ضعف سلامت: شمال4،2011هاردینگ -2004و همکاران، 3الکساندر -2004همکار،

استرس مالی منجر به و... .  2011و همکاران، 6راب -2008مشکلات ادامه تحصیل: لتکویچ و همکاران، 
یب اقتصادي و رفاه اجتماعی آس مالی، به رشد شده و با اختلال در عملکرد سیستممالی  ثباتیگسترش بی

 ).10؛2011 رساند(دوکا و پلتنن،می

                                                                                                                                           
1. Andrews and Wilding 
2. Clark Lampez 
3. Alexander 
4. Harding 
5. Shemall 
6. Rob 
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 1ئوري انتظاراتگذران حقیقی، اقتصاد و تاسترس مالی سرمایه
ترس ستواند بر اقتصاد واقعی اثرات جانبی داشته باشد. به طور کل ااسترس مالی با تغییر رفتار اقتصادي می

استرس در  .شوندهاي کرانی، بحران نامیده میهاست که در آن ارزشمالی یک متغیر پیوسته با طیفی از ارزش
اري دکاهش تمایل به نگه«هاي مختلفی مثل ند و از راهککه ایجاد می بازارهاي مالی، با نااطمینانی و تغییر انتظاراتی

ت به افزایش نااطمینانی نسب«، »ذارانگنااطمینانی نسبت به رفتار سرمایهافزایش «، »هاي غیرنقدي و پرریسکدارایی
ر می تواند رفتار عاملان اقتصادي را تحت تاثی» نااطمینانی نسبت به شرایط اقتصادي آینده«و » هاارزش بنیادي دارایی

 درك ذهنی حقیقی، به عنوانگذاران هیسرما استرس مالی). 34؛1395ر، (معطوفی و همکاخود قرار دهد

  گذارن از امور مالی شخصی در بورس اوراق بهادار تعریف شده که متاثر از متغیرهایی بوده وسرمایه
مورد روانشناسی انگیزش  هايتمام تئوري )1989(2پیامدهایی را نیز در پی خواهد داشت. به اعتقاد وینر

. یکی از مفروضات این تئوري این نداشدهمنتج  3حسابداري از تئوري میدان لیوینمطالعات در  استفاده
 و همکاري هب عملکرد خود را تغییر داده و استرساهش شوند براي کمی دچار استرسوقتی افراد است که 

شود. استرس آنها نیز کاسته می از یابند،دست می به اهدافضمن اینکه افراد  آورند؛ بنابراینروي می پشتکار
ند اشود که این افراد دچار تنش ذهنی ناخوشایندي شدهدهد فرض میوقتی تضاد فکري بین افراد رخ می

 ).5؛1394رودپشتی، گردد (رهنمايکه موجب استرس می
 

 هاي داخلی و خارجیمروري بر پیشینه پژوهش 
بررسی فاکتورهاي استرس مالی در بازار سرمایه سابقه چندانی ندارد و اندك مطالعات موجود یا خارج 

و  4ها صورت گرفته است. یاوگذاران حقوقی و شرکتسرمایه بوده و یا در حوزه سرمایهاز بازار 
ایی با عنوان پویایی استرس مالی در چین، یک چشم انداز بهم پیوسته از استرس مطالعه) در 2020(همکاران

مشخص شده  توجه قرار داد. در این مقاله مورد 2019الی  2010هاي طی سالمالی را در اقتصاد نوظهور 
است که بازار بین بانکی و اوراق قرضه بسیار به هم مرتبط هستند و نقش اصلی در انتقال استرس دارند. 
سپس اثرات اقتصادي نامتقارن و غیرخطی استرس مالی مورد بررسی قرار گرفته و شاخص استرس مالی 

و به هشدارهاي اولیه و مدیریت زا را شناسایی هاي استرسساخته شده در این مقاله به طور مؤثري دوره
 کند.هاي بعدي در چین کمک میریسک

) به بررسی ارتباط بالقوه بین سیاست هاي پولی غیر متعارف و استرس مالی 2019و همکاران ( 5بلات
  و کنترل چهار دسته اصول به شرح، اصول اقتصاد کلان ، اصول بین المللی ، اصول مالی و اصول انتظارات

هاي پولی پرداختند. نتایج نشان داد که شوك 2018الی  2012هاي در کشورهاي منطقه یورو طی سال

                                                                                                                                           
1. Expectancy theory  
2. Weinner 
3. Lewins Field Theory  
4. Yao  
5. Blot 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1059056020300733#!
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هاي برون زا بر استرس مالی هیچ تاثیري متعارف سطح بازده حاکمیت را کاهش داده، در حالی که شوكغیر
هاي وكداشته در حالی که شهاي حاکمیتی نداشته است. همینطور استرس مالی تأثیر مثبتی در تغییر بازده

 پولی غیر متعارف تأثیر منفی دارند.
) وابستگی متقابل سه زیرمجموعه استرس مالی (بانکداري، اوراق بهادار و 2014( 1جورج اپستولاکس

با استفاده از یک شاخص واحد  را 1981-2009ارز خارجی) براي اقتصادهاي پیشرفته در طول دوره زمانی 
ها گیري کردند. یافته) اندازه2012(2یانس تعمیم یافته توسعه یافته توسط دیبولد و ایلمازبر اساس تقسیم وار

از  ٪42,8ترین فرستنده استرس به بازارهاي دیگر است. تا حدي که نشان داد که بازار اوراق بهادار، اصلی
 د.واریانس خطاي پیش بینی در تمام بازارها از زیادي استرس بازار مالی ناشی می شو

هاي روزانه و با بکارگیري الگوهاي با استفاده از داده) 1399زاده و همکاران (مهدیه رضاقلی
مالی کل، بازار سرمایه، بازار پول و بازار ارز در کنار سایر  هايهاي تابلویی، تاثیر استرساقتصادسنجی داده

-1398ادار تهران طی دوره زمانی متغیرهاي مستقل بر بازده سهام ده صنعت برتر فعال در بورس اوراق به
که در هر چهار مدل برآورد شده، تأثیر شاخص استرس مالی بر  نشان دادنتایج را بررسی نمودند.  1384

 بوده است.بازده سهام صنایع منفی و به لحاظ آماري نیز معنی دار 
 وار فلزات ررسی تاثیر استرس مالی و عدم قطعیت سیاسی بر سهام باز) به ب1395( عزیزمحمدلو

طی دوره  انرژي (نفت خام و گاز) در ایران طلا، نقره و مس) و( هاي آتی کالا براي پویاي فلزاتقیمت
هاي بالاتر از میانه تا دهک که فقط دربارهپژوهش نشان داد نتایج حاصل از  پرداخت.1384-1394ساله 10

 .شود حدودي تاثیر ناشی از استرس مالی و عدم قطعیت مشاهده می
 5هاي استرس مالی در بازار سرمایه ایران را طی دوره ) ویژگی1393علیرضا معطوفی و همکاران (

ها، عدم اطمینان در مورد ارزش اساسی دارایی، عدم تقارن بررسی و از جمله این ویژگی 1389-1393ساله 
نتایج حاضر،  کنند.یهاي غیرجاري در چهار فرضیه را شناسایی ماطلاعات و کاهش میل به نگهداري دارایی

دهد که تمام متغیرهاي ذکر شده فوق، شاخص هاي استرس مالی در بازار سرمایه اي را نشان میفرضیه
 ایران هستند.

 
 سئوالات پژوهش

گذاران حقیقی بازار سرمایه و پیامدهاي هاي اقتصادي و غیراقتصادي استرس مالی سرمایهمؤلفه -1
 آن کدام هستند؟

گذاران حقیقی بازار سرمایه و هاي اقتصادي و غیراقتصادي استرس مالی سرمایهؤلفهروابط بین م -2
 چگونه است؟ پیامدهاي آن

                                                                                                                                           
1. George Apostolakis 
2. Diebold & Yilmaz 
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 شناسی پژوهشروش
، پیمایشی و از نظر پژوهش رویکرد، آمیخته اکتشافی از نظر استراتژي لحاظاز  روش این پژوهش

 هاجهت تحلیل داده Excelو  10MAXQDAv، SPSSو از نرم افزارهاي  زمان اجرا، تک مقطعی است
 به شرح زیر است:پـژوهش  مراحل روش استفاده شد.

هاي  اقتصادي و غیراقتصادي موثر بر استرس مالی شناسایی گویه :هـاي کیفـی پـژوهشداده تجمیع -الف
 1سندلوسکی و باروسو ايفراترکیب هفـت مرحلـه تکنیک و پیامدهاي ناشی از آن با استفاده از

 ).1400هاي گذشته نویسندگان انجام شده است(آزادیان و همکاران، ) در پژوهش2007(
ی ذهن يهاداده فازي دلفـی بندي متغیرهاي استخراج شده: در این گام با استفاده از تکنیکمؤلفه -ب

 واییر شده (فرآیند مصاحبه) و از نسبتیل تبدی نیع بایتقري هادهدا بهعضاي پانل خبرگان ا
  هاي خبرگان استفاده شده است.یا رد مؤلفه لاوشه جهت تأیید 2محتوایی

 هاي اقتصادي و غیراقتصادي استرس مالی: در گام سوممؤلفه روابط يشناسایی الگو -ج
و  يتاثیرگذار و شدت گراف به استخراج روابطمندي از اصول تئوريبهرهتکنیک دیمتل با 
 مطالعه در گراف موردصادي و غیراقتصادي استرس مالی هاي اقتمؤلفه تاثیرپذیري متقابل

 .پردازدمی
 

 روش فراترکیب
تعاملات بورس در  نقش مهمیگذار و پیامدهاي مخرب ناشی از آن استرس مالی سرمایهکه  آنجا از

 مهم لعوام تمام شناسایی براي تماتیکدارد، استفاده از یک روند منظم و سیس اوراق بهادار و اقتصاد کشور
 الح در عوامل این از کافی شناخت اولا که گذشته مطالعات از استرس و پیامدهاي آن در این نوع بر و مؤثر

 نظر به مناسب ایی برروي آن صورت نگرفته،که هنوز مطالعه جدیدي وعموضحاضر وجود ندارد و ثانیا 
هفت  )، روش2009(4ل). به باور بسیاري از محققین از جمله چنی224؛2012همکار،و 3ساینیرسد(می

ها براي انجام فراترکیب است و نتایج بهتري ترین روش) از برجسته2007اي سندولوسکی و باروسو(مرحله
) با استفاده از این روش تکنیک فراترکیب 1400کند. آزادیان و همکاران (هاي دیگر ارائه میرا نسبت به مدل

ناشی  گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار و پیامدهايسرمایهاسترس مالی  بر مؤثر هايرا براي شناسایی گویه
گویه براي  26گویه براي استرس مالی و  111گویه (137اند که در پایان گام هفتم، از آن بکار گرفته

اساس آن  استفاده و برMAXQDA v.10 افزارها از نرمبراي تجزیه و تحلیل دادهپیامدها) شناسایی شدند. 
است. زیرکدهاي اولیه و پیشنهادي توسط  هاي توصیفی آنها انجام شدهبنديدسته کدها شناسایی و

 ).1400نشان داده شد (آزادیان و همکاران،  1 شکل پژوهشگران تعریف و در 

                                                                                                                                           
1. Sandelowski & Barroso 
2. Content Validity Ratio 
3. Saini et al 
4. Chenail 
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 هاي تکنیک فراترکیبیافته .1شکل

 1400ماخذ: آزادیان و همکاران، 

 
 تشکیل پنل خبرگان و نتایج  مصاحبه

بندي شده از روش فراترکیب طی فرآیند مصاحبه در اختیار پانل تخصصی دسته هاي استخراج وگویه
ه ویژگی: دانش و تجرب نیازمند چهار فازيمصاحبه و دلفیدر فرایند پنل اعضاي خبرگان قرار گرفته است. 

هاي ارتباطی لازم شرکت در فرایند و مهارت در موضوع مورد نظر، تمایل به همکاري، زمان کافی براي
). اعضاي پنل خبرگان دو ویژگی بسیار مهم تجربه و دانش تخصصی دانشگاهی 473؛2006، 1ستند(لاندتاه

تجربه حداقل شش ساله در بورس اوراق  گذارانی که دارايرا دارا هستند. از بین سهامداران حقیقی، سرمایه
نفر 15اند، به تعداد مالی بوده هاي اقتصاد، حسابداري و مدیریتدر رشته بهادار و عضو هیات علمی دانشگاه

اند. خبرگان پژوهش چندین گویه استخراج شده در فرآیند تکنیک فراترکیب را حذف یا تعدیل انتخاب شده
گویه مربوط به استرس 19هاي پیشنهادي اند. از بین گویهمؤلفه جدید پیشنهاد کرده3گویه و 24نموده و 
مؤلفه مربوط به 2هاي پیشنهادي طور از مؤلفهباشد. همینیگویه مربوط به پیامدهاي استرس م5مالی و 

 يهاو استاندارد یقانون عوامل"باشد. مؤلفه استرس مالی و یک مؤلفه مربوط به پیامدهاي استرس مالی می
گویه پیشنهاد خبرگان در بخش استرس  3با  "یدر بازار جهان هامتیق"گویه و مؤلفه  6به همراه  "مربوطه
گویه پیشنهادات خبرگان در بخش پیامدهاست. جدول   6به همراه  "اقتصاد يبرا ییامدهایپ"مؤلفه مالی؛ و 

 دهد.ها توسط خبرگان را نشان میبندي گویهمؤلفه1

                                                                                                                                           
1. Landeta 
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 هاي استرس مالی و پیامدهابندي اقتصادي و غیر اقتصادي گویه. مؤلفه1جدول
 ر استرس مالی                                                   تعداد گویه هابندي متغیردیف                                مؤلفه

 14 غیر اقتصادي یقیحق گذاران هیتعاملات سرما 1
 14 اقتصادي بازار سهام یارکان نظارت ماتیتصم 2
 28 اقتصادي عضو بازار يهاشرکت عملکرد 3
 18 اقتصادي )دولت ماتی(تصم ياقتصاد عوامل 4
شنهادي خبرگان مربوطه يو استانداردها یقانون عوامل 5  6 اقتصادي )(مؤلفه پی
 9 غیر اقتصادي یاسیس عوامل 6
 22 غیر اقتصادي یاجتماع عوامل 7
شنهادي خبرگان)ی در بازار جهان متهایق 8  3 اقتصادي (مؤلفه پی
 5 غیر اقتصادي ي)(فرد یشخص عوامل 9
 11 غیر اقتصادي یروانشناخت عوامل 10

 گویه 130                مؤلفه                                                                                                                         10
 هاتعداد گویه                         بندي متغیر پیامد استرس مالی                              ردیف                              مؤلفه

 11 اقتصادي بازار اوراق بهادار يبرا ییامدهایپ 1
 6 اقتصادي )(مؤلفه پیشنهادي خبرگان اقتصاد يبرا ییامدهایپ 2
 8 غیر اقتصادي افراد يبرا ییامدهایپ 3
 6 غیر اقتصادي ي)فرد ریجامعه (غ يبرا ییامدهایپ 4

 گویه 31                                                                                                                           مؤلفه                4
هاي استرس مالی و پیامدهاي آنها و گویهمؤلفه مجموع مؤلفه 14  گویه 161 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
   1نسبت روایی محتویی

 نیاشود. استفاده می )CVR( نسبت روایی محتواشاخص براي بررسی روایی محتوا به روش کمی، از 
و بینش که سطح انتزاعی  هنگـامی ،بر این عقیده است و شده یطراح )1975( 2شاخص توسط لاوشه

ترده یک پیام گس محتوا و پیرامـوناست و در حالتی که دامنه استنباط در  ی در رابطه با قضاوت نیازیبالا
). براي 29؛ 1391زاده و همکاران، (حسن استفاده کنند ییروایی محتونسبت بایسـت از است، محققان می

آزمون مورد نظر استفاده  يمحتوا نهیدر زم پانل خبرگان اعضاي تخصصی از نظرات CVR شاخص محاسبه
ه مربوط ب یاتیعمل فیتعاربا و  ي اعضاء تشریح نمودهبرارا اهداف آزمون . محقق در این روش ابتدا شودیم

 لیکرت زیر پاسخ دهند: فیتا سئوالات را براساس ط شودیخواسته م اعضاي پانل والات، ازئس يمحتوا
. پس از استخراج »ندارد یضرورت هیگو«و  »ستین يضرور یاست ول دیمف هیگو«، »است يضرور هیگو«

 :شودیمحاسبه م  CVRاخص ش 1رابطه براساس  ها،پاسخ

)1( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 =
𝑛𝑛𝑒𝑒 − 𝑛𝑛

2�
𝑛𝑛

2�
 

                                                                                                                                           
1. Content Validity Ratio (CVR) 
2. Lawshe 
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تشخیص  "ضروري" وال رائتعدادي از اعضاي پانـل اسـت کـه آن بعـد یـا سـ، 𝑛𝑛𝑒𝑒در رابطه فوق،  
𝑛𝑛  .اندداده

پانل  تبدیل صورت خطی و مستقیم اعضـاي گـروه، CVRو  عداد کل اعضاي گروه، نصف ت�2

  .اندکردهرا انتخاب  "ضروري"است که عبارت 
-تعیین شدند (آتش نفر15 تخصصی خبرگان جهت انجام فرآیند دلفی فازي تعداد اعضاي پانل

 قابل قبول جهت تأیید CVR) حداقل مقدار 1975). لاوشی(18؛2004و همکار،1اکلی-42؛ 1395سوز،
براي تمامی  CVR/. تعیین نموده است. مقادیر 49نفر اعضاي پانل خبرگان را  15ها را براساس تعداد مؤلفه
/. بوده و نشان از پذیرش 49مؤلفه پیامدهاي استرس مالی) بالاتر از 4مؤلفه استرس مالی و 10ها (مؤلفه
گویه استرس 130شده براي محاسبه  CVRها توسط اعضاي پنل خبرگان و اتفاق نظر کامل آنها دارد. مؤلفه

 ).2شد(جدول گویه تأیید 27گویه پیامدهاي استرس مالی نیز  31گویه، و از 121دهد که مالی نشان می
 

 هاي استرس مالی و پیامدهاي آنمؤلفه CVRمقدار  .2جدول
 نتیجه هاي متناظرگویه CVRمقدار  مؤلفه هاي استرس مالی ردیف

 تأیید 11الی  1گویه 99/0 یقیگذاران حقهیتعاملات سرما 1

 تأیید 25الی 12گویه  97/0 بازار سهام یارکان نظارت ماتیتصم 2

 تأیید 50الی  26گویه /.99 عضو بازار يهاعملکرد شرکت 3

 دییتأ 65الی  51گویه /.99 دولت) ماتی(تصم يعوامل اقتصاد 4

 دییتأ 71الی  66گویه 91/0 مربوطه يو استانداردها یعوامل قانون 5

 تأیید 79الی  72گویه  /.99 یاسیعوامل س 6

 تأیید 97الی  80گویه  87/0 یعوامل اجتماع 7

 دییتأ 100الی  98گویه  96/0 یدر بازار جهان ها متیق 8

 تأیید 113الی  101گویه 89/0 )ي(فرد یعوامل شخص 9

 تأیید 121الی  114گویه  92/0 یعوامل روانشناخت 10

 استرس مالیمؤلفه هاي پیامد  

 دییتأ 9الی  1گویه  1 بازار اوراق بهادار يبرا ییامدهایپ 11

 دییتأ 13الی  10گویه  1 اقتصاد يبرا ییامدهایپ 12

 تأیید 18الی  14گویه  94/0 افراد يبرا ییامدهایپ 13

 تأیید 27الی  19گویه  85/0 )يفرد ریجامعه (غ يبرا ییامدهایپ 14

 پژوهش هايیافتهمنبع: 
 

 پانل خبرگان هاي مورد تأییدهاي آن، گویههاي استرس مالی و پیامدنهایتا جهت تأیید یا رد مؤلفه
 اند.  وارد فرآیند دلفی فازي شده و مابقی حذف گردیده

                                                                                                                                           
1. Okoli et al 
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 تکنیک دلفی فازي
در  خبرگانها و پیشنهادات اعضاي پانل تخصصی دیدگاه فازي روشی است که در آندلفی  کنیکت

. دلفی گیردمی تحلیل قرارتجزیه و هاي فازي مورد استفاده از مجموعه و با شدهقطعی بیان  قالب اعداد
). 109؛1397همکاران ،و کند(لطیفی یخبرگان استفاده م از توابع عضویت براي نشان دادن نظر فازي

 ارچه دلفی فازيروش دلفی، الگوریتم یکپ فازي در هايکارگیري تئوريهب ) با1993و همکاران( 1ایشیکاوا
 اعداد از پژوهش این درشود. اعداد فازي استفاده می سازي نظرات خبرگان ازفازي . جهتدادند گسترشرا 

یک عدد فازي است که با سه ) TFN(دد فازي مثلثیاست. ع شده استفاده) 2002لی( و فازي مثلثی چنگ
کران  F  ،l بیشینه مقادیر عدد فازي، کران بالا  uشود.نمایش داده می M=(l,m,u) عدد حقیقی به صورت

تابع عضویت یک عدد فازي . ترین مقدار یک عدد فازي استمحتمل M و F عدد فازي پایین کمینه مقادیر
 :است 2رابطه  مثلثی به صورت

)2( 
 

𝑢𝑢𝑀𝑀(𝑥𝑥) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧
𝑥𝑥 − 𝑙𝑙
𝑚𝑚 − 𝑙𝑙

      𝑙𝑙 ≤ 𝑥𝑥 ≤ 𝑚𝑚
𝑢𝑢 − 𝑥𝑥
𝑢𝑢 −𝑚𝑚

      𝑚𝑚 ≤ 𝑥𝑥 ≤ 𝑢𝑢

0             𝑜𝑜𝑜𝑜ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒

 

 ) :109؛1397و همکاران، (لطیفی باشداجراي روش دلفی فازي به شرح زیر میمراحل 
 (تکنیکمرحله اول پژوهشو خروجی اي داراي ساختار براساس نتایج پرسشنامه ،در این گامگام اول: 

م، ککلامی خیلی با استفاده از متغیرهاي ه استخبرگان درخواست شد اعضاي پانل طراحی و ازفراترکیب) 
 خص نمایند.هر یک از مراحل شناسایی شده را مش زیاد میزان اهمیتتوسط، زیاد و خیلیکم، م

اعداد فازي مثلثی تعریف  به صورت 3دراین مرحله متغیرهاي کلامی با توجه به جدول  گام دوم:
 .شدند

 ي زبانیرهایمتغ از یک هر يبرا يبند مقیاس .3جدول
 اعداد فازي مثلثی عبارات کلامی

 )0،  0،  3( خیلی کم
 ) 0،  3،  5( کم

 ) 2،  5،  8( متوسط
 )7، 5، 10( زیاد

 )7،  10،  10( خیلی زیاد
 )2002منبع: چنگ و لی، 

 
خبرگان داده شد و مجموعه اعداد فازي مثلثی  دین صورت که اعداد فازي مثلثی به نظر هر یک ازب

 :دیآمی به دست 3استفاده از رابطه  براي هر خبره با

                                                                                                                                           
1. Ishikawa & et al 
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)3( �̃�𝐴(𝑖𝑖) = �𝜕𝜕1
(𝑖𝑖) ,𝜕𝜕2

(𝑖𝑖) ,𝜕𝜕3
(𝑖𝑖)�          𝑒𝑒 = 1,2,3, … ,𝑛𝑛 

 :محاسبه شد 4از رابطه  ختلاف از میانگین با استفادهابراي هر خبره، مقدار  ،سپس

)4( 

�𝜕𝜕𝑚𝑚1 − 𝜕𝜕1
(𝑖𝑖),𝜕𝜕𝑚𝑚2 − 𝜕𝜕2

(𝑖𝑖),𝜕𝜕𝑚𝑚3 − 𝜕𝜕3
(𝑖𝑖)�

= �
1
𝑛𝑛
� 𝜕𝜕1

(𝑖𝑖)
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

− 𝜕𝜕1
(𝑖𝑖),

1
𝑛𝑛
� 𝜕𝜕2

(𝑖𝑖) − 𝜕𝜕2
(𝑖𝑖),

1
𝑛𝑛
� 𝜕𝜕3

(𝑖𝑖) − 𝜕𝜕3
(𝑖𝑖)

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
� 

پرسشنامه مرحله اول بعد از اعمال تغییرات  ،اعضاي پانلبررسی میزان توافق بین  جهتدر مرحله دوم 
میانگین مجدداً براي اعضا پانل  خبرگان و اختلاف نظر قبلی هر یک از آنها با توسط پاسخم لازم به همراه

هاي و پیشنهاد هالزوم در پاسخها را مرور نموده و در صورت درخواست شد تا پاسخ خبرگان ارسال و از آنها
 .خود تجدید نظر کنند

و مرحله دوم دلفی انجام گرفت، نظرات  : بعد از اینکه بازخورد اولیه به خبرگان داده شدسومگام 
 ه است.درآمد 5 قالب اعداد فازي مثلثی به صورت رابطه اصلاح شده خبرگان در

)5( 𝐵𝐵� (𝑖𝑖) = �𝑏𝑏1
(𝑖𝑖) ,𝑏𝑏2

(𝑖𝑖) ,𝑏𝑏3
(𝑖𝑖)�          𝑒𝑒 = 1,2,3, … ,𝑛𝑛 

در مرحله دوم دلفی از طریق  شده خبرگان مرحله نیز همانند گام دوم، میانگین نظرات اصلاح در این
 :محاسبه شد 6 رابطه

)6( 𝐵𝐵�𝑚𝑚 = �𝑏𝑏𝑚𝑚1, 𝑏𝑏𝑚𝑚2, 𝑏𝑏𝑚𝑚3� = �
1
𝑛𝑛
� 𝑏𝑏1

𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
,
1
𝑛𝑛
� 𝑏𝑏2

𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
,
1
𝑛𝑛
� 𝑏𝑏3

𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
� 

ه استفاده شد 7براساس رابطه  از روش ساده مرکز ثقل جهت فازیزدایی مطالعه در این :چهارمگام 
 ): 110؛1397است(لطیفی و همکاران، 

)7( 𝑆𝑆𝑗𝑗 =
𝑢𝑢𝑗𝑗 + 𝑚𝑚𝑗𝑗 + 𝑙𝑙𝑗𝑗

3
 

محاسبه  8 رابطه میزان اختلاف نظر خبرگان در دو مرحله دلفی از طریقدر مرحله پنجم، : پنجمگام 
اختلاف نظر خبرگان بین دو مرحله نظر سنجی به کمتر  . تکرار مراحل دلفی تا آنجا پیش رفت کهشودمی
 ود.شمتوقف می یو در این صورت فرایند نظرسنج برسد )/.2آستانه خیلی کم (  حداز 
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)8( 𝑆𝑆�𝐵𝐵�𝑚𝑚, �̃�𝐴𝑚𝑚� = �
1

3
��𝑏𝑏𝑚𝑚1, 𝑏𝑏𝑚𝑚2, 𝑏𝑏𝑚𝑚3� − �𝑎𝑎𝑚𝑚1,𝑎𝑎𝑚𝑚2,𝑎𝑎𝑚𝑚3��� 

 
 مراحل اول و دوم دلفی فازي

) 9مرحله دوم با استفاده از رابطه ( توجه به نظرات ارایه شده در مرحله اول و مقایسه آن با نتایج با
 کمتر باشد، فرآیند نظرسنجی/. 2در دو مرحله از حد آستانه  نظر خبرگان میانگین قطعی اختلاف چنانچه

موافقت خبرگان با هر یک از  میزاندهنده  یانگین قطعی بدست آمده نشانم 4. طبق جدولشودمتوقف می
 .است شناسایی شده عوامل

 
 هاي مربوط به استرس مالی نتایج دور اول و دوم دلفی فازي براي گویه .4جدول

ویه
ه گ

مار
ش

 

 هاگویه

 مثلثی دور فازي میانگین
 اول

 میانگین
 دور قطعی
 1𝑥𝑥اول 

میانگین فازي مثلثی دور 
 دوم

میانگین 
قطعی دور 

 2𝑥𝑥دوم 
𝑥𝑥 -2 𝑥𝑥1 

L M U L M U 

1 
 انیاختلاف نظر در م

 گذاران هیسرما
44 80 113 0/7900 50 87 119 0/8533 0/0633 

2 
 هیسرما نانیاطم عدم

 گذار به بازار سهام
55 89 130 0/9133 78 112 148 1/1267 0/2133 

 /.0567 /.8867 122 93 51 /.8300 115 85 49 سهام بازار به اعتماد 3

. . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . 

12
0 

 و ها قابلیت
 فردي هايتوانایی

 گذارانسرمایه
52 94 129 9167./0 58 97 136 9700./0 0533./0 

12
1 

 ای واکنش
 يفرد يریپذکیتحر

 گذارانهیسرما
51 85 124 0/8667 76 114 144 1/1133 0/2467 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
خبرگان است و این بدان معناست که  2/0گویه بیشتر از  12اختلاف میانگین دهد نشان می 4جدول 

به  )121، 119، 117، 110، 107، 106، 97، 90، 83، 35،  33، 2ها (گویه هاي شماره بر روي این گویه
استفاده گویه ادامه داده و مجدداً از نظرات خبرگان 12اند. لذا راند سوم دلفی فازي را براي این اجماع نرسیده

اي اول و دوم دلفی فازي بردور  نیانگیاختلاف مقطعی و  نیانگیمی، مثلث يفاز نیانگیم 5گردد. جدول می
 دهد.ی سرمایه گذاران حقیقی را نشان میاسترس مالپیامدهاي مربوط به  يهاهیوز گا کیهر 
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 هاي مربوط به پیامدهاي استرس مالینتایج دور اول و دوم دلفی فازي گویه .5جدول

شماره 
 گویه

 گویه ها
میانگین فازي مثلثی 

 دور اول
 میانگین

 دور قطعی
 1𝑥𝑥اول  

میانگین فازي مثلثی 
 دور دوم

میانگین قطعی 
 2𝑥𝑥 1𝑥𝑥-2𝑥𝑥دور دوم 

L M U L M U  
 0/0633 0/8867 120 93 53 0/8233 112 86 49 بورس بازار در سرمایه کاهش 1

2 
 بازار هاي شاخص تغییرات

 سهام
32 74 110 0/7200 35 76 112 0/7433 0/0233 

. . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . 
 0/0467 0/9567 130 99 58 0/9100 127 95 51 افزایش درگیري اجتماعی 26
 0/2333 0/8200 124 81 41 0/5867 99 61 16 اجتماعی کاهش رفاه 27

 پژوهش هايیافتهمنبع: 
 

است و این بدان معناست که  2/0گویه بیشتر از  2دهد اختلاف میانگین بین جدول فوق نشان می
 به اجماع نرسیده یاسترس مالپیامدهاي مربوط به گویه  27) از 27و  21گویه (شماره 2خبرگان  بر روي 

  شود.گویه ادامه داده و مجدداً از نظرات خبرگان  استفاده می 2لذا راند سوم دلفی فازي را براي 
 

 مرحله سوم دلفی فازي
قرار نگرفته و خبرگان  استرس مالی که در دور اول و دوم مورد تأیید گویه 12جهت شروع دور سوم دلفی فازي، 

مربوط  يهاهیگو يبرا يفاز یدلف سومدور  جینتااعضاي پنل قرار گرفته است.  اند در اختیاربر روي آنها به اجماع نرسیده
 نشان داده شده است. 6بین دورهاي دوم وسوم در جدول  شده استرس مالی و اختلاف میانگین قطعیبه 

 
 سوم و دومدور  نیانگیو اختلاف م یاسترس مال يهاهیگو يفاز یدلف سومدور  جینتا .6جدول

شماره 
 گویه

 هاگویه
 یمثلث يفاز نیانگیم

 دور سوم
 نیانگیم

دور  قطعی
 3𝑥𝑥 سوم

 نیانگیم
 قطعی دور

 2𝑥𝑥 دوم
2𝑥𝑥-3𝑥𝑥 

L M U 
 0/4467- 1/1267 0/6800 109 69 26 عدم اطمینان سرمایه گذار به بازار سهام 2
 0/2300- 1/1133 0/8833 129 88 48 سود عملیاتی براي هر سهم 33
 0/2133- 1/1033 0/8900 129 87 51 شرکتهابتا مالی  35
 0/4367- 1/0633 0/6267 97 66 25 پوشش هزینه هاي غیرمنتظره 83
 0/2133- 0/8533 0/6400 101 64 27 درخواست کمک مالی (تسهیلات) از جامعه 90
 0/2633- 0/9267 0/6633 106 66 27 دین (مذهب) 97
 0/3167- 1/0667 0/7500 113 75 37 نزدیکبیماري فرد سرمایه گذار، یک عضو  106
 0/3933- 1/0800 0/6867 108 68 30 خطر مرگ براي فرد سرمایه گذار، عزیزان 107
 0/2300- 0/9867 0/7567 116 74 37 میزان صرفه جویی در مصارف عمومی 110
 0/3767- 1/1200 0/7433 114 76 33 عصبی بودن سرمایه گذاران 117
 0/3800- 1/0667 0/6867 106 68 32 (منفی) اندیشی سرمایه گذارانمثبت  119
 0/3800- 1/1133 0/7333 113 72 35 نگذاراواکنش یا تحریک پذیري فردي سرمایه 121

 پژوهش هايیافتهمنبع: 



 

 

161 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
س

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

هاي دهد، اعضاي خبرگان مجدداً در دور سوم دلفی فازي بر روي گویهنشان می 6طور که جدولهمان
گردند. گویه از ادامه فرآیند پژوهش حذف می 12و این  اجماع نرسیدهرد شده استرس مالی در دور دوم به 

مؤلفه غیراقتصادي تاثیرگذار بر استرس مالی  5مؤلفه اقتصادي و  5لذا در پایان فرآیند دلفی فازي، 
از پیامدها که در  گویه2اند. شده تأیید گویه شناسایی و 109گذاران حقیقی بازار سرمایه مجموعاً با  سرمایه

در اختیار اعضاي پنل قرار  اندقرار نگرفته و خبرگان بر روي آنها به اجماع نرسیده دور اول و دوم مورد تأیید
 ).7اند(جدولگرفته

 
 هاي پیامد و اختلاف میانگین دوم و سومنتایج دور سوم دلفی فازي گویه. 7جدول

شماره 
 گویه

 هاگویه
میانگین فازي مثلثی 

میانگین قطعی  دور سوم
 3𝑥𝑥دور سوم  

میانگین قطعی 
 2𝑥𝑥دور دوم     

2𝑥𝑥-3𝑥𝑥 
L M U 

9867/0 136 100 60 خودکشی 21  6800/0 3607/0  
6167/0 102 62 21 کاهش رفاه اجتماعی 27  8200/0  2033/0-  

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
هاي رد شده پیامدهاي استرس مالی در دلفی فازي بر روي گویهدور سوم اعضاي خبرگان مجدداً در 

گردند. لذا در پایان فرآیند دلفی از ادامه فرآیند پژوهش حذف می گویه2، لذا این دور دوم به اجماع نرسیده
شناسایی و گویه  25مؤلفه غیراقتصادي پیامدهاي استرس مالی مجموعاً با  2مؤلفه اقتصادي و  2فازي 
 اند.هشد تأیید

 
 تکنیک دیمتل

 دهنده از هر خبره خواسته تا سطحی را که نشان ها و ساخت ماتریس نظرسنجی خبرگان: مؤلفهاستخراج 
شده و معیار  بیان ijaدو معیار با  دو بین هرها دوبه این مقایسه کند. را مشخصاست  jبر   iمؤلفهتأثیرات 

  8جدول .کنند را تعیینj بر i معیار  از اعداد میزان تأثیرباشد. هر یک می 4الی 0بندي عدد صحیح از رتبه
 ).144؛1398دهد(ملازاده و همکاران. بندي پاسخ خبرگان را نشان میمعیار رتبه

 
 بندي پاسخ خبرگانمعیار رتبه .8جدول

 j بر مؤلفه iتاثیر مؤلفه 

 ادیز متوسط کم کم یلیخ ریتاث یب میزان تاثیر
 4 3 2 1 0 عدد

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
 شده توسط هر خبره یک ماتریس غیرمنفی مرات ارائهن گیري اولیه:ساخت ماتریس تصمیم

خبره و هر  Hهاي پاسخ براي هر ماتریس دهد کهمی را با
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 همه در جهت صفر 𝑋𝑋𝐾𝐾ماتریس است. عناصر قطري هر 𝑋𝑋𝐼𝐼𝐼𝐼𝐾𝐾 دد صحیح ارائه شده توسطع  𝑋𝑋𝐾𝐾عنصر
𝑛𝑛  میانگینشوند. سپس تدوین می ∗ 𝑛𝑛 ماتریسA نمرات  میانگین وسیله ها بهرا براي نظرات تمام خبره

H کنیممی محاسبه 9خبره به صورت رابطه. 

)9( �𝑎𝑎𝑖𝑖𝑗𝑗�𝑛𝑛×𝑛𝑛
=

1

𝐻𝐻
��𝑋𝑋𝑖𝑖𝑗𝑗𝑘𝑘 �𝑛𝑛×𝑛𝑛

𝐻𝐻

𝑘𝑘=1

 

نشان دهنده A د. شومستقیم نامیده می ماتریس اولیه روابط پس ماتریس میانگین
 اعضاي نظر تلفیق با .دهدمعیار بر روي خود و سایر معیارها نشان میاست که یک  تأثیرات اولیه مستقیم

 :شودمی حاصل 9جدول صورتبه گیريتصمیم ماتریس خبرگان، پنل
 

 هیگیري اولتصمیم سیماتر .9جدول

فه
مؤل

 

مع 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
ج

 

1 0 

2/
13

33
 

2/
06

67
 

2/
06

67
 

2/2 

3/
53

33
 

3/
46

67
 

3/
86

67
 

2/
06

67
 

3/
53

33
 

3/
93

33
 

3/2 

3/
53

33
 

3/
33

33
 

38/
93

33
 

. . 0 . . . . . . . . . . . . . 

. . . 0 . . . . . . . . . . . . 

. . . . 0 . . . . . . . . . . . 

14 

0/
33

33
 

0/
46

67
 

0/
73

33
 

0/
33

33
 

0/
06

67
 

0/
93

33
 

0/
33

33
 

0/
53

33
 

0/
73

33
 

0/
53

33
 

2/
73

33
 

2/
93

33
 

3/
73

33
 

0 

14/
39

97
 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
آید. ت میدسماتریس اثر اولیه از طریق نرمالایز کردن ماتریس تصمیم اولیه بهمحاسبه ماتریس اثر اولیه: 

یر نشان با ترسیم نقشه تأث توان تأثیرات علی میان هر جفت معیار سیستم رامیبا محاسبه ماتریس اثر اولیه 
 ).10(رابطه.داد

)10( 𝐴𝐴�𝑎𝑎𝑖𝑖𝑗𝑗�𝑛𝑛×𝑛𝑛
=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑎𝑎11 … 𝑎𝑎1𝑗𝑗 …𝑎𝑎1𝑛𝑛

….   … …      … .
𝑎𝑎𝑖𝑖1 …𝑎𝑎𝑖𝑖𝑗𝑗 …𝑎𝑎𝑖𝑖𝑛𝑛

….   … …      … .
𝑎𝑎𝑛𝑛1 …𝑎𝑎𝑛𝑛𝑗𝑗 …𝑎𝑎𝑛𝑛𝑛𝑛⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

 



 

 

163 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
س

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

آید. دست می به کردن ماتریس میانگین بوسیله نرمالیزه Xماتریس تأثیر مستقیم 
 .شودمی انجام 11رابطه  ازسازي با استفاده عملیات نرمال

)11( 

𝑋𝑋 = 𝑒𝑒.𝐴𝐴 

𝑒𝑒 = 𝑚𝑚𝑒𝑒𝑛𝑛 �
1

 Σ
𝑗𝑗=1
𝑛𝑛 𝜕𝜕𝑖𝑖𝑗𝑗1≤𝑖𝑖≤𝑛𝑛

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 ,
1

 Σ
𝑖𝑖=1
𝑛𝑛 𝜕𝜕𝑖𝑖𝑗𝑗1≤𝑗𝑗≤𝑛𝑛

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 � 

، اثرات اولیه یک عنصر اعم از Dباشند. ماتریس هاي قطر اصلی همگی برابر صفر میدر این ماتریس درایه
دهد. براي نرمالایز کردن ماتریس تصمیم اولیه، مجموع اعداد هر سطر را محاسبه اثرگذاري و اثرپذیري را نشان می

 هاي ماتریستک درایهنامیم و آن را در تکمی αکنیم و آن را اب کرده و معکوس میترین آن را انتخو سپس بزرگ
 ).10شود (جدولکنیم. بدین ترتیب ماتریس اثر اولیه ایجاد میتصمیم اولیه ضرب می

 
  (نرمال شده) هیاول اثر سیماتر .10جدول

max 44 

α 0/021429 

 

لفه
مؤ

 ها

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

1 0 

0/0
45

7 

0/0
44

3 

0/0
44

3 

0/0
47

1 

0/0
75

7 

0/0
74

3 

0/0
82

9 

0/0
44

3 

0/0
75

7 

0/0
84

3 

0/0
68

6 

0/0
75

7 

0/0
71

4 

. . 0 . . . . . . . . . . . . 

. . . 0 . . . . . . . . . . . 

. . . . 0 . . . . . . . . . . 

14 0/0
07

1 

0/0
1 

0/0
15

7 

0/0
07

1 

0/0
01

4 

0/0
2 

0/0
07

1 

0/0
11

4 

0/0
15

7 

0/0
11

4 

0/0
58

6 

0/0
62

9 

0/0
8 0 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
مجموع دنباله نامحدود از آثار مستقیم و  ها): مؤلفهمستقیم و غیرمستقیم  استخراج ماتریس اثر کل (اثرات

هاي انهندسی و از تو صورت یک تصاعد به بر یکدیگر توأم با کلیه بازخوردهاي ممکن، غیرمستقیم عناصر
X  ماتریس شود. همچنین آثار غیرمستقیم از عناصر موجودمحاسبه می هاقوانین موجود از گرافو بر اساس 

 طور پیوسته کاهشی ها از دیاگراف موجود بهزنجیره معکوس همگرایی دارد، زیرا اثرهاي غیرمستقیم در طول
,𝑋𝑋,𝑋𝑋2,𝑋𝑋3 صورت به نییع است؛ … ,𝑋𝑋𝑘𝑘  و 𝑙𝑙𝑒𝑒𝑚𝑚𝑘𝑘→∞𝑋𝑋𝑘𝑘 = �0�

𝑛𝑛×𝑛𝑛
∑که    𝑥𝑥𝑖𝑖𝑗𝑗 < یا1   0 ≤𝑗𝑗
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∑ 𝑥𝑥ij𝑖𝑖 ، 0 ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑗𝑗 < ،1 𝑋𝑋 = �𝑥𝑥𝑖𝑖𝑗𝑗�𝑛𝑛×𝑛𝑛
 باشد. با توجه بهیا سطر برابر یک میستون  و مجموع عناصر یک  

 .شودمحاسبه می 12صورت رابطه به )13(جدول شرایط و روابط ذکر شده ماتریس تاثیرکلی

)12( 
𝑙𝑙𝑒𝑒𝑚𝑚𝑘𝑘→∞𝑋𝑋𝑘𝑘 = �0�

𝑛𝑛×𝑛𝑛
 

𝑙𝑙𝑒𝑒𝑚𝑚𝑘𝑘→∞𝑋𝑋𝑘𝑘 = 𝑙𝑙𝑒𝑒𝑚𝑚𝑘𝑘→∞�𝐼𝐼 + 𝑋𝑋 + 𝑋𝑋2 + 𝑋𝑋3 + ⋯+ 𝑋𝑋𝑘𝑘� = (𝐼𝐼 − 𝑋𝑋)−1 

𝑛𝑛. ماتریس روابط کلی یک ماتریس)11(جدولماتریس همانی است Iکه  ∗ 𝑛𝑛  صورت  ده و بهبو
 د.شومی 13رابطه

)13( 

𝑇𝑇 = �𝑋𝑋𝑘𝑘
∞

𝑘𝑘=1

 

𝑇𝑇 = 𝑙𝑙𝑒𝑒𝑚𝑚𝑘𝑘→∞𝑋𝑋 + 𝑋𝑋2 + 𝑋𝑋3 + ⋯+ 𝑋𝑋𝑘𝑘 = 

𝑙𝑙𝑒𝑒𝑚𝑚𝑘𝑘→∞𝑋𝑋 �𝐼𝐼 + 𝑋𝑋 + 𝑋𝑋2 + 𝑋𝑋3 + ⋯+ 𝑋𝑋𝑘𝑘−1`� = 𝑙𝑙𝑒𝑒𝑚𝑚𝑘𝑘→∞𝑋𝑋 �𝐼𝐼 + 𝑋𝑋 + 𝑋𝑋2 +

𝑋𝑋3 + ⋯+ 𝑋𝑋𝑘𝑘−1`)(𝐼𝐼 − 𝑋𝑋)� (𝐼𝐼−𝑋𝑋)−1 = 𝑋𝑋(𝐼𝐼 − 𝑋𝑋)−1  

 
 ماتریس همانی .11جدول

 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 هامؤلفه
1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
. . 1 . . . . . . . . . . . . 
. . . 1 . . . . . . . . . . . 
. . . . 1 . . .  . . . . . . 

14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 
 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
 معکوس سیماتر .12جدول

فه
مؤل

ها
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
 

11
 

12
 

13
 

14
 

1 

1/
09

95
 

0/
10

96
 

0/
12

2 

0/
12

61
 

0/
12

8 

0/
18

46
 

0/
17

95
 

0/
18

85
 

0/
13

03
 

0/
17

36
 

0/
21

57
 

0/
21

64
 

0/
22

71
 

0/
20

49
 

. . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . 

14
 

0/
03

26
 

0/
02

55
 

0/
03

55
 

0/
03

04
 

0/
02

23
 

0/
04

83
 

0/
03

52
 

0/
03

97
 

0/
03

85
 

0/
03

84
 

0/
09

43
 

0/
10

52
 

0/
12

32
 

1/
04

03
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 کل اثر سیماتر .13دولج

مؤلفه
10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ا

 11
 12
 13
 14
 (R

)
 

1 

0/0995 

0/1096 

0/122 

0/1261 

0/128 

0/1846 

0/1795 

0/1885 

0/1303 

0/1736 

0/2157 

0/2164 

0/2271 

0/2049 

2/3056 

. . . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . . 

14
 0/0326 

0/0255 

0/0355 

0/0304 

0/0223 

0/0483 

0/0352 

0/0397 

0/0385 

0/0384 

0/0943 

0/1052 

0/1232 

0/0403 

0/7095 

(J)
 1/8029 

1/1918 

1/4558 

1/5144 

1/4757 

2/0357 

1/9693 

1/9877 

1/5743 

1/8489 

2/4118 

2/6398 

2/7156 

2/4172 

  

 پژوهش هايیافتهمنبع: 
 

 1ارتباط ترسیم نقشه تأثیرو ارتباط و  ر تاثیرمحاسبه مقادی

 )C( ستونی مجموع و بیشترین )R( ردیفی مجموع بیشترین بر اساس
ها است، صورت ها و ستونمجموع ردیف بیانگرکه  R, Cدر این مرحله محاسبات با استفاده از مقادیر

 .آیدبدست می 14هبطار گیرد. این مقادیر ازمی

)14( 

𝐶𝐶 = (𝑒𝑒𝑖𝑖)𝑛𝑛×1 = �𝑜𝑜𝑖𝑖𝑗𝑗

𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

    𝑒𝑒 = 1,2, … ,𝑛𝑛 

𝐶𝐶 = �𝑐𝑐𝑗𝑗�𝑛𝑛×1
= �𝑐𝑐𝑗𝑗�

′
1×𝑛𝑛

��𝑜𝑜𝑖𝑖𝑗𝑗

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

�

1×𝑛𝑛

′

   = 1,2,   … ,𝑛𝑛 

Rگذاري یک مؤلفه بر سایر شود و میزان تأثیر: از جمع سطري عناصر ماتریس اثر کل حاصل می
 دهد. هاي سیستم نشان را میمؤلفه

                                                                                                                                           
1. Impact-Relative Map (IRM)  
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Cشود و میزان تأثیرپذیري یک مؤلفه از سایر : از جمع ستونی عناصر ماتریس اثر کل حاصل می
سطري و  مجموع بیشترین ها بر اساسبندي مؤلفهرتبه 14دهد. جدولي سیستم را نشان میهامؤلفه

باشد، آن مؤلفه  ترمربوط به یک مؤلفه بزرگ Rدهد. هر چه قدر یستونی را نشان م مجموع بیشترین
 تر باشد، آن مؤلفه تأثیرپذیرتر است.مربوط به یک مؤلفه بزرگ Cتأثیرگذارتر و هر چه قدر 

 
  )Cو مجموع ستونی ( )R( سطري مجموع بیشترین ها بر اساسبندي مؤلفهرتبه. 14جدول

 متغیر R اقتصاديهاي اقتصادي و غیر مؤلفه متغیر
هاي اقتصادي و غیر مؤلفه

 C اقتصادي

لی
 ما

س
ستر

ر ا
تغی

م
 

8775/2 )2عوامل اقتصادي (تصمیمات دولت) (  

مد
پیا

یر 
متغ

 

 غیر( جامعه براي پیامدهایی
 )13) (فردي

7156/2  

845/2 )5عوامل سیاسی ( 6398/2 )12( افراد براي پیامدهایی   
7471/2 )9مربوطه (عوامل قانونی و استانداردهاي  4172/2 )14( اقتصاد براي پیامدهایی   

57/2 )3تصمیمات ارکان نظارتی بازار سهام (  
 بهادار اوراق بازار براي پیامدهایی

)11( 
4118/2  

4391/2 )4هاي عضو بازار (عملکرد شرکت  

لی
 ما

س
ستر

ر ا
تغی

م
 

0357/2 )6( اجتماعی عوامل  
3056/2 )1(گذاران حقیقی تعاملات سرمایه 9877/1 )8( فرد روانشناختی عوامل   

1792/2 )10ها در بازار جهانی (قیمت 9693/1 )7) (فردي( شخصی عوامل   
0714/2 )7عوامل شخصی (فردي) ( 8489/1 )10( جهانی بازار در هاقیمت   

0708/2 )6عوامل اجتماعی (  
 حقیقی گذارانسرمایه تعاملات

)1( 
8029/1  

0368/2 )8روانشناختی فرد (عوامل   
 استانداردهاي و قانونی عوامل

 )9( مربوطه
5743/1  

مد
پیا

یر 
متغ

 
7625/0 )11پیامدهایی براي بازار اوراق بهادار ( 5144/1 )4( بازار عضو هايشرکت عملکرد   

7321/0 )12پیامدهایی براي افراد ( 4757/1 )5( سیاسی عوامل   

7095/0 )14(پیامدهایی براي اقتصاد   
 بازار نظارتی ارکان تصمیمات

 )3( سهام
4558/1  

6943/0 )13پیامدهایی براي جامعه (غیر فردي) (  
 )دولت تصمیمات( اقتصادي عوامل

)2( 
1918/1  

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
 )R-C(و بر اساس خالص اثرگذاري  )R+C( ستمیتعامل در س نیشتریب بر اساس

R+Cهر  دهد. یعنی: مجموع میزان تأثیرگذاري و تأثیرپذیري مؤلفه موردنظر در سیستم نشان را می
دهنده میزان تري باشد، داراي تعامل بیشتري در سیستم بوده و نشان بزرگ )R+C(اي که داراي مؤلفه

 وزن آن مؤلفه در سیستم است.
R-C: دهدخالص اثرگذاري در سیستم را نشان می. 

              0> )R-Cاثرگذار و یک متغیر علت است. ها) باشد، مؤلفه موردنظر بر سایر مؤلفه 
                  0<)R-Cها تأثیرپذیر و یک متغیر معلول است.) باشد، مؤلفه موردنظر از سایرمؤلفه 

 دهد.یمتعامل و خالص اثرگذاري در سیستم را نشان  بیشترین ها بر اساسبندي مؤلفهرتبه 15جدول
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 ) در سیستم R-C) و خالص اثرگذاري (R+Cتعامل ( بیشترین ها بر اساسبندي مؤلفهرتبه .15جدول
 R-C هاي اقتصادي و غیر اقتصاديمؤلفه متغیر R+C هاي اقتصادي و غیر اقتصاديمؤلفه متغیر

الی
س م

ستر
یر ا

متغ
 

3214/4 اقتصادي )9عوامل قانونی و استانداردهاي مربوطه (  

غیر
مت

 
الی

س م
ستر

ا
 

 اقتصادي عوامل
) دولت تصمیمات(

)2( 
6858/1 اقتصادي  

3207/4 غیر اقتصادي )5عوامل سیاسی (  )5( سیاسی عوامل 
غیر 

 اقتصادي
3693/1  

1085/4 غیر اقتصادي )1گذاران حقیقی (تعاملات سرمایه  
 و قانونی عوامل

 استانداردهاي
 )9( مربوطه

1728/1 اقتصادي  

1066/4 غیر اقتصادي )6( عوامل اجتماعی  
 ارکان تصمیمات

 سهام بازار نظارتی
)3( 

1142/1 اقتصادي  

0693/4 اقتصادي )2عوامل اقتصادي (تصمیمات دولت) (  
 هايشرکت عملکرد
 )4( بازار عضو

9247/0 اقتصادي  

0407/4 غیر اقتصادي )7عوامل شخصی (فردي) (  
 تعاملات

 گذارانسرمایه
 )1( حقیقی

غیر 
 اقتصادي

5027/0  

0282/4 اقتصادي )10ها در بازار جهانی (قیمت  
 بازار در هاقیمت

 )10( جهانی
3303/0 اقتصادي  

0257/4 اقتصادي )3تصمیمات ارکان نظارتی بازار سهام (  
 شخصی عوامل

 )7) (فردي(
غیر 

 اقتصادي
1021/0  

0245/4 غیر اقتصادي )8عوامل روانشناختی فرد (  
 روانشناختی عوامل

 )8( فرد
غیر 

 اقتصادي
0491/0  

9535/3 اقتصادي )4هاي عضو بازار (عملکرد شرکت  )6( اجتماعی عوامل 
غیر 

 اقتصادي
0351/0  

امد
ر پی

تغی
م

 

41/3 غیر اقتصادي )13پیامدهایی براي جامعه (غیر فردي) (  

امد
ر پی

تغی
م

 

 ارباز براي پیامدهایی
 )11( بهادار اوراق

-6493/1 اقتصادي  

3718/3 غیر اقتصادي )12پیامدهایی براي افراد (  
 براي پیامدهایی

 )14( اقتصاد
-7077/1 اقتصادي  

1743/3 اقتصادي )11پیامدهایی براي بازار اوراق بهادار (  
 ادافر براي پیامدهایی
)12( 

غیر 
 اقتصادي

9077/1-  

1267/3 اقتصادي )14پیامدهایی براي اقتصاد (  
 براي پیامدهایی

) فردي غیر( جامعه
)13( 

غیر 
 اقتصادي

0213/2-  

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
𝑒𝑒𝑘𝑘(هاي نمودار علی بر اساس زوج مرتب + 𝑐𝑐𝑘𝑘  ،𝑒𝑒𝑘𝑘 − 𝑐𝑐𝑘𝑘 (تواند یک درونآید که میدست می به 

  یدستگاه مختصات دکارتی با محور طول گیري فراهم کند. براي این منظور یکبا ارزشی براي تصمیم بینی
(𝑒𝑒𝑘𝑘 + 𝑐𝑐𝑘𝑘) عرضی  و محور(𝑒𝑒𝑘𝑘 − 𝑐𝑐𝑘𝑘)  ملازاده  دهدشود که موقعیت هر معیار را نشان می رسم می)

تعامل و خالص اثرگذاري در  ها را با توجه به بیشترین موقعیت نهایی مؤلفه 1نمودار). 1398و همکاران. 
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قرار دارند و  R+Cهایی که خالص اثرگذاري منفی دارند در منطقه منفی خط دهد. مؤلفهسیستم نشان می
 قرار گرفتند. R+Cعواملی که خالص اثرگذاري مثبت دارند، در منطقه مثبت خط 

 

 
 )R-C) و (R+Cها با توجه به (موقعیت نهایی مؤلفه و ارتباط -نقشه تأثیر. 1نمودار

 پژوهش هايیافتهمنبع:   

 
 و پیشنهادها گیرينتیجه بحث،

راقتصادي هاي اقتصادي و غیمؤلفه شناساییفازي و دیمتل ضمن فراترکیب، دلفیهاي در این مطالعه با کمک تکنیک
 روابط و تعیین شدت اثرگذاري و اثرپذیري سازيالگوبه  1نمودار گذاران حقیقی بازار سرمایه، مطابق با استرس مالی سرمایه

با میزان » دولت) ماتی(تصميدعوامل اقتصا«، مؤلفه 14هاي مذکور پرداخته شده است. مطابق با جدولبین مؤلفه
 1918/1مؤلفه اقتصادي استرس مالی سهامداران حقیقی و در عین حال با میزان تاثیرپذیري  موثرترین 8775/2اثرگذاري

با میزان » )يفرد ریجامعه(غ يبرا ییامدهایپ«ها دارد. مؤلفه غیراقتصادي کمترین اثرپذیري را از سایر مؤلفه
بیشترین تاثیرپذیري را در  7156/2تاثیرپذیريرین مؤلفه بر استرس مالی و در عین حال با میزان تاثیرتبی6943/0اثرگزاري

کمترین شدت  Rدهد که پیامدهاي استرس مالی از لحاظ شاخص ها دارد. نتایج تکنیک دیمتل نشان میبین مؤلفه
الی و هاي ماسترس مالی دارند که با واقعیت هايبیشترین تاثیرپذیري را از مؤلفهCتاثیرگذاري و در مقابل از لحاظ شاخص 

» وطهمرب يو استانداردها یعوامل قانون«نیز بیانگر آن است که مؤلفه اقتصادي  15باشد. نتایج جدولاقتصادي نیز منطبق می
ادي اقتص بیشترین وزن و اهمیت را در بین مؤلفه هاي موثر بر استرس مالی سهامداران حقیقی و مؤلفه 3214/4با میزان

هاي پیامد استرس مالی دارد. مؤلفه کمترین وزن و اهمیت را در بین مؤلفه 1267/3با میزان» اقتصاد يبرا ییامدهایپ«
باشد و مؤلفه ن مؤلفه علت استرس مالی مییمهمتر 6858/1با میزان خالص اثرگذاري » دولت) ماتی(تصميعوامل اقتصاد«
مهمترین مؤلفه معلول استرس مالی شده است. از  -2013/2خالص اثرگذاري میزان » )فردي غیر( جامعه براي پیامدهایی«

تغیر هاي مدهنده آن است که بر مؤلفههاي متغیر استرس مالی بزرگتر از صفر بوده و نشانلحاظ خالص اثرگذاري، مؤلفه
دهنده ر از صفر بوده و نشانهاي متغیر پیامد استرس مالی کوچکتپیامد استرس مالی اثرگذارند و از طرف دیگر همه مؤلفه

بر  هاي موثرها و مؤلفهگویه از جامعی لیستپذیرند. در این مطالعه هاي متغیر استرس مالی اثر میآن است که از مؤلفه
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بر اساس بررسی پیشینه پژوهش،  ارائه شده است. گذاران حقیقی بازار سرمایه و پیامدهاي ناشی از آناسترس مالی سرمایه
 اند. گذاران حقیقی بازار سرمایه را بررسی نکردهها، استرس مالی سرمایهپژوهش هیچ یک از
)، استرس مالی 2014استرس مالی ناشی از تحصیل(هالیدي،  از پژوهشگران، برخی استرس مالیمرتبط با  مطالعاتدر 

ها (پونت،  س زاي مالی خانوادهعوامل استربرخی بر  )2015جورج، استرس مالی مشاغل ( )،2017فرنچ، ها(ناشی از بیماري
نیز صرفا بر پیامدهاي استرس مالی در زندگی شخصی و تربیت فرزندان  از مطالعات بعضی اند.) را بررسی کرده2016و  2014
مرتبط با موضوع پژوهش حاضرکه در حوزه بازار سرمایه و بازارهاي مالی  مختلف مطالعاتاند و در  تأکید نموده )2014(ویی، 

و...) اشاره  2016آپوستولاکیس،  -2015هواتاري،  -2015(ربوردو،  هاي استرس مالی کشورهاگرفته فقط به شاخصصورت 
) 2017کمنیتز،  -2015شده و اندك مطالعاتی نیز استرس مالی را از دیدگاه هاي کلان اجتماعی و اقتصادي (امراه و همکاران، 

 یابیههاي شناسایی شده و ریشاند. مؤلفهاضر قابلیت مقایسه چندانی نداشتهاند که با توجه به موضوع مطالعه حکردهبررسی
هاي سازي در بخشتصمیمهاي جدید بسیار موثر در راستاي ایجاد افق یگامسهامداران حقیقی  مالی زاياسترس عوامل

د توانهمچنین می نماید.میفراهم  حقیقیگذاران  سرمایهي بازار سرمایه براي گذارسیاستهاي اقتصادي و خصوصاً حوزه
سرآغازي جهت تحلیل و بررسی استرس مالی سهامدار در بورس اوراق بهادار کشورمان شود تا مشاوران مالی و مسئولین 

-ترسیابی عوامل اس. ریشهگذار ارائه دهندهاي هر سرمایهپرتفویی متناسب با اهداف و گرایشهاي اقتصادي و بازار سرمایه، حوزه
ود گذاران بالقوه، ورگذار در بازار اوراق بهادار موجب افزایش اعتماد عمومی به بازار سرمایه، جذب سرمایهاي افراد حقیقی سرمایهز

هاي موجود خواهد شد که جهت رشد و توسعه اقتصادي کشور حائز اهمیت نقدینگی بازارهاي موازي به بورس و حفظ سرمایه
 هايمؤلفه مفهومی هاي شناسایی شده استرس مالی و پیامدهاي آن، مدلو مؤلفه 15و  14باتوجه به جداول فراوان است. 

 گردد.ارائه می 2آن مطابق با شکل  پیامدهاي و مالی سهامداران حقیقی استرس غیراقتصادي و اقتصادي
 

 
 هاي اقتصادي و غیر اقتصادي استرس مالی و پیامدهاي آن مدل مفهومی مؤلفه .2شکل

 پژوهش هايیافتهمنبع: 
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سامانه بانک اطلاعات "با توجه به عوامل شناسایی شده استرس مالی سهامداران، ایجاد یک  -1
 گذارانشود. سازمان بورس اوراق بهادار قبل از ورود سرمایهپیشنهاد می "گذاران حقیقیسرمایه

ایند تا دانش مالی، حقیقی به بازار سرمایه، آنها را ملزم به تکمیل اطلاعات سامانه مذکور نم
پذیري افراد، تعیین و سپس با ابزار مهندسی مالی، پرتفویی بازخورد رفتاري و سطح ریسک

 گذار ارائه شود.متناسب با هر سرمایه
مهمترین علت استرس مالی  "دولت) ماتی(تصميعوامل اقتصاد"بر اساس نتایج پژوهش، مؤلفه  -2

مدت مانند: مدیریت نرخ هاي اقتصادي کوتاهایجاد طرحگردد، دولت با است. لذا پیشنهاد می
سپرده، مهار نقدینگی در دست مردم و هدایت آن به سمت بازار سرمایه، کنترل و مدیریت نرخ 

هاي دولت در بازار پول و سرمایه به کنترل متغیرهاي کلان اقتصادي ارز، کاهش مصارف و بدهی
لاهاي ضروري و املاك و مستغلات، نرخ رشد اقتصادي مانند: نرخ تورم، رکود اقتصادي، قیمت کا

ها و بازار سرمایه در بستري واحد، شفاف و فراگیر ارائه گردد. پرداخته و اخبار اقتصادي شرکت
 ضمناً نقش و کنترل فضاي مجازي در برهم زدن تعادل اقتصادي مورد توجه قرار گیرد.

شترین تاثیر پذیري را از استرس مالی دارد لذا بی ")فردي غیر( جامعه براي پیامدهایی"مؤلفه  -3
گذاران حقیقی در بازار سرمایه، دولت شود با توجه به رشد چشمگیر تعداد سرمایهپیشنهاد می

افزاري و سخت افزاري مشارکت مردم در بازار سرمایه را فراهم هاي فنی، آموزشی، نرمزیرساخت
گذاري و هاي سرمایهها به ارائه مشاورهکارگزارينماید و با ایجاد نهادهاي آموزشی در کنار 

انتقال حداکثري تجربه مفید بپردازد تا تصمیمات هیجانی سهامداران ناآگاه منجر به پیامدهاي 
 اجتماعی در سطح جامعه نشود.

نده هاي آیشود تا پژوهش حاضر در سالتر، پیشنهاد میتر و وسیعجهت دستیابی به نتایج کامل -4
هاي کیفی و کمی دیگر صورت پذیرد تا اعتبار نتایج افزایش یافته و یک پرسشنامه شو با رو

گذاران حقیقی بازار اوراق بهادار و پرسشنامه پیامدهاي استرس استرس مالی سرمایه استاندارد
 گذاران حقیقی تهیه گردد.مالی سرمایه

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهنویسندگان: تمام نویسندگان در آمادهمشارکت 

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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