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Abstract: 

In modern financial systems, sometimes assets with decreasing value appear in financial 

statements that not only do not generate desirable returns, but also gradually become a financial 

burden for companies. The consequences of this phenomenon can affect the entire economic 

system, beyond a financial institution such as the capital market. This study, by understanding 

the occurrence of such an event, focusing on the frozen assets emergence consequences, 

attempts to explore the effects that this phenomenon can have on the capital market system 

through future research. The methodology of this study is mixed and based on inductive and 

deductive approaches, so that it conducts analytical implementations during two qualitative and 

quantitative phases. This study, in the qualitative phase, has attempted to identify the frozen 

assets emergence consequences in Iranian capital market companies through grounded theory 

and three stages of coding. The results obtained through analytical processes in the qualitative 

part of the study indicate the determination of possible frozen assets emergence consequences 

at the level of companies in the Iranian capital market. So that during 14 interviews conducted, 

aspects that could describe this phenomenon were identified. Then, in the quantitative part of 

the study, focusing on the critical situations of each of the themes under uncertainty assessment, 

it was determined that there are 4 scenarios in the two axes of operational consequences and 

market consequences of the frozen assets emergence, which can indicate critical situations of 

the negative frozen assets emergence consequences at the level of capital market companies. 
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: یانجماد یهاییظهور دارا یبروندادها یپژوهندهیآ

فعالِ  عیصنا یعملکردها یوپردازیسنار یمورد ۀمطالع

 رانیا هیبازار سرما

 
 143 تا 116 ( صفحات1404 /08 /24تاریخ پذیرش:  05/1404 /03ع مقاله: پژوهشی )تاریخ دریافت: نو

 .رانیقم، ا ،یواحد قم، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار اکرم رمضانی

 .رانیقم، ا ،یواحد قم، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار *مژگان صفا

 .رانیقم، ا ،یواحد قم، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار سیدعباس برهانی

 رانیدانشگاه الزهرا، تهران، ا ،یگروه حسابدار اریاستاد آزاده مداحی

  چکيده

 یکه نه تنها بازده شوندیم داریپد یمال یهابا ارزش کاهنده در صورت ییهاییمدرن، گاه دارا یمال یهادر نظام

 نیمطالعه با درک بروز چن نی. لذا اشوندیم لیها تبدشرکت یبرا یبه بار مال جیبلکه به تدر کنند،ینم جادیا یمطلوب

 قیتلاش دارد تا از طر ه،یبازار سرما یهادر شرکت یانجماد یهاییظهور دارا یبا تمرکز بر بروندادها ،یرخداد

 یشناسداشته باشد را مورد کنکاش قرار دهد. روش تواندیم هیبر نظام بازار سرما دهیپد نیکه ا یراتیتأث یپژوهندهیآ

و مراحل  ادیبن دهدا هینظر قیاز طر یفیاست. در فاز ک یاسیو ق یاستقرائ یکردهایرو یو برمبنا ختهیمطالعه آم نیا

نمود. سپس  ییرا شناسا رانیا هیبازار سرما یهادر شرکت یانجماد یهاییظهور دارا یبروندادها ،یسه گانه کدگذار

برآمده از فاز  نیها و مضاممولفه ییایپا نییاقدام به تع ،یدلف لیتوافق در تحل بیو ضر نیانگیم یدو مبنا قیاز طر

 یوپردازینسبت به سنار ،یسیماتر یندهایاز فرآ یبا اتکاء به مجموعه ا زیحاضر ن مطالعه ی. در فاز کمّدینمایم  یفیک

 یفیدر بخش ک یلیتحل یندهایفرآ یبدست آمده از ط جیاقدام شده است. نتا یانجماد یهاییظهور دارا یبرونداد

دارد.  رانیا هیبازار سرما یهاتدر سطح شرک یانجماد یهاییظهور دارا یاحتمال یبروندادها نییاز تع تیمطالعه، حکا

شدند. سپس  ییباشند شناسا دهیپد نیکننده ا فیتوص تواندیکه م ییهامصاحبه انجام شده، جنبه 14 یط کهیبه طور

 4مشخص شد  ت،یّعدم قطع یابیمورد ارز نیاز مضام کیهر یبحران یهاتیمطالعه با تمرکز بر وضع یدر بخش کمّ

نشان  تواندیوجود دارند که م یانجماد یهاییبازار ظهور دارا یو بروندادها یاتیعمل یدهادر دو محورِ بروندا ویسنار

  .باشد هیبازار سرما یهادر سطح شرکت یانجماد یهاییظهور دارا یمنف یامدهایپ یبحران یهاتیدهنده وضع

   هاییانباشت دارا ،یپژوهندهیآ ،یانجماد یهاییدارا واژگان کلیدي:
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  مقدمه -1

ها را بازارهای مالی تحت وقوع ناهنجارهای محیطی و بیرونی همواره کارکردهای عملکردی شرکت

ها تحت ناکارآمدی داراییهای استراتژیک و چه به لحاظ عملیاتی و چه به لحاظ مدیریتی و اتخاذ تصمیم

ای اثرگذار های گستردهتواند از جنبهها می(. این ناهنجاریGabrovski et al., 2023دهد )تأثیر قرار می

های مالی از یک های سیاسی همچون تحریمهایی که با ترکیب ریسکها برخوردار باشد. جنبهبر شرکت

تواند تنها به عنوان قیمت سهام از سوی دیگر، می ها و ریزشهای مالی همچون ورشکستگیسو و ریسک

های وارده بر این بازارها تلقی گردد که با ملتهب نمودن جو بازار سرمایه، سبب وقوع بخشی از ناهنجاری

ها به لحاظ فنی و شود که به دلیل عملکردهای غالباً ناکارآمدِ شرکتبینی میرخدادهای غیرقابل پیش

 ,.Azevedo et alهای انجمادی را به همراه داشته باشد )ی از جمله ظهورِ داراییاطلاعاتی، تبعات زیاد

2023.) 

توسط  2008-2007های مالی های بانکی به ویژه با آغاز بحرانها که در ابتدا در حوزهاین دارایی

Brown and Abraham (2012) که هایی دارد ی علمی معرفی شد، اشاره به ماهیتِ داراییبه جامعه

دهد و نگهداری بیشتر آن به به دلیل فقدانِ بازار معاملاتیِ مناسب برای آن، ارزش خود را از دست می

 ,Alaughaily & Khalawyگردد )ی سود تلقی میهای مالی و کاهش حاشیهی افزایش هزینهمنزله

یتی و رقابتی های اقتصادی، مدیرها برحسب جنبه(. لذا همانطور که مشخص است، این دارایی2022

(. محققان زیادی از Moiseienko et al., 2022توانند با پدیده منجمدشدن ارزش مواجه گردند )می

امروزه تلاش نمودند تا باتوجه به قابل  Kluger (2022)و  Tsomaia (2022)؛ Wang (2022)جمله 

به کارکردهای عملکردی ( Assets bubbles)ها بسط بودن این مفهوم و مفاهیم دیگر مثل حباب دارایی

تری نسبت به ماهیت اثرگذار آن در این حوزه انجام دهند. ها در بازارهای مالی، کنکاش گستردهشرکت

های پیداش آن را مدنظر قرار دادند، در حالیکه های معدود در این حوزه، ظرفیتلذا غالب پژوهش

که علیرغم اهمیتی که دارد، کمتر به آن تواند جزء مباحثی باشد های انجمادی میبروندادهای دارایی

های یکپارچه گذشته، باعث پرداخته شده است. به عبارت دیگر فقدان استانداردهای منسجم و پژوهش

ها مورد بررسی ای در انباشت دارایی شرکتشده تا از یک سو اثرپذیری بالاتر بازار از وقوع چنین پدیده

ار نتواند به دلیل ضعف در شناختی که از این پدیده دارند، قرار نگیرد و از سوی دیگر ناظران باز

های مالی بازار سرمایه داشته گیریهای مناسبی برای کاهش عدم مطلوبیت آن در تصمیمسیاستگذاری

 (. Kamminga, 2023باشند )

هایی تعریف نمود، که به دلیل ماهیت توان داراییهای انجمادی را میبراین اساس دارایی

آید و انباشت آن در تر میشان پایینها از ارزش دفتریدشوندگی که دارند، عملاً ارزش بازار آنغیرنق

های مالی در بازار سرمایه را به همراه داشته باشد تواند تبعات سنگینی از نظر بروزِ ریسکها میشرکت

(Alerassool, 2021در یکی از معدود رویکردهای نظری در رابطه با ظهور ای .)ها که به ن نوع از دارایی
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کند که ماحصل تأثیر تشریح می Armantier et al. (2023)شود، های کاهنده نیز گفته میآن دارایی

ی بازارها، ها از آیندهشرایط اقتصادی نامطمئن و عدم بینش مالی مناسبِ متصدیان امور مالی شرکت

های ها را به داراییذا این دو محقق، این داراییهای انجمادی تلقی گردند. لتواند سبب زایش داراییمی

های سرمایه، نگهداری آن شان در بازارکنند که به دلیل عدم قابلیت نقدشوندگیکم کشش تشبیه می

های مالی بالاتر و در نتیجه زیان بیشتر را به همراه داشته باشد )شیرخانی و تواند افزایش هزینهمی

 یانجماد یهاییظهور دارا پژوهی بروندادهایبه تمرکز این مطالعه بر آینده (. لذا باتوجه1403همکاران، 

های های سیاستگذاریافزایی علمی و زمینهتواند از دو منظر دانش، انجام این مطالعه میهیبازار سرما در

 آینده در این بازارها حائز اهمیت باشد.

های انجام شده های اطلاعاتِ پژوهشری و بانکافزایی علمی، با مرور ادبیات نظاولاً به لحاظ دانش

توان دریافت که کمتر پژوهشی از طریق ارائه یک چارچوب نظری منسجم، ی بازارهای مالی، میدر عرصه

صنایع فعالِ بازار سرمایه های انجمادی در سطح نسبت به شناسایی بروندادهای احتمالی ظهور دارایی

ای تلقی نمود های اولیهتوان یکی از پژوهشی حاضر را میاند. به همین دلیل مطالعهاقدام نموده ایران

 نماید.تر بازارهای سرمایه کمک میکه انجام آن به توسعه ادبیات گسترده

بایست های آینده نیز انجام این مطالعه را میهای سیاستگذاریثانیاً به لحاظ اثربخشی در زمینه

های انجمادی طی چند سال گذشته به عنوان همیت تلقی نمود، چراکه مُبهم بودن رُخداد داراییحائز ا

یک مبنای کاهنده و ناکارآمدی گردش منابع مالی و ناپایداری صنایع، باعثِ مستأصل شدن اقدامات 

ا گذاران شده است. لذاعتمادی در سرمایهی ثبات بازارهای سرمایه و فزونی بیعاجل در عرصه

های انجمادی در شرایط های ناشی از سناریوهای بروندادیِ ظهورِ داراییسیاستگذاران با شناخت یافته

های بهتری نسبت به کاهش بروز چنین رخدادی توانند تصمیمهای متکثّر بازار سرمایه، میناهنجاری

 در سطح این بازارها اتخاذ کنند.

  مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2

نظام  در یو چندوجه یاتینقش حهای مهم در تبادلات مالی، به عنوان یکی از پایه هاییدارا

و  یگذارهیسرما یبرا یبزارنه تنها اَ ها(. در واقع داراییZimny, 2022نماید )اقتصادی کشورها ایفا می

 تیریو مد یگذارمتی، قتجاری معاملاتانجامِ  یبرا یاهیبلکه به عنوان پا شوند،محسوب می حفظ ارزش

های اقتصادی که غالباً با ای در نظام اقتصادی برخوردار است. به ویژه نظامنیز، از اهمیت فزآینده سکیر

ها های مالی مواجه هستند، وجود داراییمشکل جریان نقدینگی، به دلایل مختلفی از جمله تحریم

فاکتورهای اقتصادی کاهنده، کمک سازی برخی از های مالی و احتمالاً خنثیتواند به کنترل بحرانمی

های مالی وجود دارد ها در نظام(. دلایل مختلفی برای اهمیت داراییAlwadeai et al., 2024نماید )

به هفت ویژگی آن در قالب  Ankargren et al. (2017)که در یکی از رویکردهای نظری در این باره، 

 اند.( اشاره نموده1شکل )
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 یمال يدر نظام بازارها يهاییدارا تیاهم :1شکل 

 
دهند تا با تحریک چرخه نظام مالی در واقع هریک از این اَبعاد، این فرصت را به بازارهای مالی می

انتقال و [تبادلات تجاری، امکان تحقق اهدافِ پویای اقتصادیِ کشورها فراهم گردد. به طوریکه معیار 

های جذب سرمایه ی قابلیتهای مالی، نشان دهندهظامها در ندر توصیف اهمیت دارایی ]تجمیع سرمایه

ها این امکان را بدهد با تبدیل نقدینگی به تواند به شرکتباشد که میو تخصیص بهینه منابع می

خود را در طول  یهاییارزش دارا برخوردار باشند و تورمای در برابر تر شدهها، از سپر حفاظتیدارایی

ها ناشی از وجود دارایی ]گذاریهای سرمایهفرصت[از طرف دیگر  .(Langley, 2021) زمان حفظ کنند

های اقتصادی گیریساز اتخاذ تصمیمتواند با حفظ ارزش منابع مالی یک شرکت در بازار رقابتی، زمینهمی

بایست در ها را می(. به علاوه اهمیت داراییAnkargren et al. 2017ها گردد )پویاتری برای شرکت

تواند در نظام مالی بازار جستجو نمود، چراکه عرضه و تقاضا برحسب شرایط اقتصادی می ]قیمت گذاری[

(. از طرف Skočir and Lončarski, 2024ها در یک بازار رقابتی مؤثر باشند )در تعیین ارزش دارایی

ن اَبزاری برای ایجاد ای به عنواهای مالی و سرمایهوجودِ دارایی ]مدیریت ریسک[دیگر در قالب اهمیت 

 Oehler etنماید )های مورد انتظار عمل میهای احتمالی در آینده بازار با بازدهقطعیّتتوازن بین عدم

al., 2024توانند به وثائقی برای اعتبار یک شرکت در نیز می ]تأمین منابع مالی[ها در نقش (. دارایی

گذاری در نظر گرفته شود. همچنین در های سرمایهها و طرحتأمین نقدینگی مورد نیاز در توسعه پروژه

بایست مکانیزم استراتژیکی تلقی نمود که با تأثیرگذاری ها را میدارایی ]گرهای اقتصادیکنترل[نقش 

کند و به بهبود شرایط ایع، امکان افزایش تولید ناخالص داخلی را فراهم میدر حفظ رشد اقتصادی صن

ای بایست چرخهرا می ]کارایی بازار[ها در نقش نماید. در نهایت اهمیت داراییگردش نقدینگی کمک می
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ها در های اطلاعاتی در افشاء عملکردهای مالی ناشی از مدیریت صحیح داراییسازی سیستماز جریان

 Parapat etتواند منتج گردد )های مالی در بازار سرمایه نیز میگیریر گرفت که به پویایی تصمیمنظ

al., 2024  .) 

های ای که وجود دارد این است که تأثیر شرایط اقتصادی بر اهمیت کارکردی داراییاما مسئله

ای تبدیل نمایند هندههای کارآمدی به شکل کاها را از مزیتتواند نقش آنها، میمختلف شرکت

(Vayanos & Woolley, 2022به عنوان مثال وقوع محدودیت .) های ناشی از ورودِ دانش و

های پویایی ای در هر نظام اقتصادی، فرصتهای ثابت یا سرمایههای بروز در استفاده از داراییتکنولوژی

تواند به کند. این شرایط میمیتولید با چالش جدی مواجه صنایع را به دلیل مشکلات احتمالی خط

های ثابت یا حتی های مختلفی همچون داراییبه شکل« های انجمادیدارایی»ساز ظهور تدریج زمینه

تواند از دلایل مختلفی ای میهای ثابت یا سرمایههای جاری در صنایع گردد که در شکل داراییدارایی

برداری تولید در بهرهقدان دانش تکنولوژیک مناسب خطآلات تا فپذیری بالای ماشیناز جمله استهلاک

 Deها، زمینه ساز وقوع ارزش معکوس در نظام اقتصادی و بازارهای مالی گردد )مناسب از دارایی

Serière, 2024تواند برحسب شرایط اقتصادی، شیوه های جاری انجمادی می(. در حالیکه دارایی

 (.Gu et al., 2020ذاری ایجاد گردد )گمدیریت و یا بروز رفتارهای سرمایه

 لیکه به دل شوندیاطلاق م ییهاییبه دارا «شده زیفر هایدارایی»اصطلاحاً  ای یانجماد یهاییدارا

 ،دائم ایها به طور موقت استفاده از آن ایفروش، انتقال  د،یامکان خر ها،میتحر ای یقانون ،یمسائل حقوق

شوند. به عبارت دیگر فاکتورهای بیرونی و درونی اثرگذار بر ارزش میبا کاهش قابلیت نقدینگی مواجه 

ها از ارزش نماید تا جاییکه ارزش بازار این داراییها، بشدت ماهیت آن را کاهنده میبازار این دارایی

به آن  انجمادی یهاییدارا(. به عبارت دیگر، Shirkhani et al., 2025گردد )دفتری آن نیز کمتر می

 لیبه دل ایو  افتهیکاهش  یریها به طور چشمگآن یکه ارزش بازار شوندیاطلاق م یهاییه از دارادست

در بازار  قابل فروش یسختدلیل عدم تقاضای کافی، به به  ،ینکول و عدم نقدشوندگ یبالا سکیر

و  ییدارا یهارخطر، حبابپُ یهامعمولاً با وام هاییدارا نیا (.Bandiciu-Bene, 2012باشند )می

و ثبات  یبر ترازنامه مؤسسات مال یاگسترده یاثرات منف توانندیمرتبط بوده و م دهیچیپ یمال یاابزاره

عدم  لیبه دل ها،ییدارا نیا تیریو مد یی. شناسا(1399)اَکرمی،  داشته باشند سرمایه یبازارها یکل

لذا برای شناخت بهتر  روبرو است. یقابل توجه یهاها، اغلب با چالشساختار آن یدگیچیو پ تیشفاف

در  Longstaff & Myers (2009)طبق پژوهش  بندی ارائه شدههای انجمادی، طبقهماهیتِ دارایی

 تواند حائز اهمیت باشد.( می2شکل )
 (Longstaff & Myers, 2009)منبع:  یدر نظام بازار مال يانجماد يهاییانواع دارا :2شکل 
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تواند به دو صورتِ ها به شکل اوراق بهادار، احتمالاً می( انجمادی شدن دارایی2طبق شکل )

ها گردد. ساز کاهندگی ارزش بازار نسبت به ارزش دفتری داراییزمینه ]اوراق مالکانه[و  ]اوراق مشتقه[

شود و رشد ارزش آن به این دلیل که اوراق مشتقه که به عنوان اَبزار مالی تبادلات تجاری شناخته می

مشتقه کاهنده  منوط به ارزش پایۀ دارایی دیگر است، در صورتی که دارایی پایه کاهش یابد، ارزش اوراق

. به عبارت (1398زاده، قصرین اتفاقی نیز وابستگی اوراق مشتقه به اهرم مالی است )شود. دلیل چنیمی

باهدف استفاده از فرصت  گذارانهیسرما غالباًارند، د ییاوراق مشتقه معمولاً اهرم بالادیگر از آنجاییکه 

کند که در صورتِ بروز عدم ایجاد شده در تخصیص سرمایه کمتر نسبت به خرید این اوراق اقدام می

شوند و در این شرایط به دلیل تقاضای منفی، های انتظاری تأمین نمیهای ریسکی در آن، بازدهقطعیّت

ای ارزش خود را از دست دهند. از طرف دیگر اوراق مالکانه شکل کاهنده رود این اوراق بهاحتمال می

شود، تحت تأثیر شرایط که معمولاً به عنوان اوراق بهادار به عنوان سهم مالکیت از یک دارایی شناخته می

تواند با کاهش ارزش بازار نسبت به ارزش دفتری اقتصادی، احساسات بازار و کاهش حجم معاملات، می

ها منجر گردد. دلایلی از جمله حباب بازار سرمایه، های انجمادی برای شرکتشده، به ایجاد دارایی ثبت

های ناکارایی ارزش اوراق مالکانه در بروز منجمد تواند از جمله زمینهتقلب مالی یا هموارسازی سود می

 (. Longstaff & Myers, 2009ها در نظر گرفته شود )شدن دارایی

 اختیار معامله و اختیار فروش تبعی سهام براساس مجوز سازمان بازار بورس اوراق بهاداردر ایران 

رسد. اختیار رد شرکت ناشر، به فروش میمتقاضی منتشر و به دارندگان سهام خُهای توسط شرکت

فت قیمت سهام تبعی سهام ابزار مالی است که برای پوشش ریسک و بیمه سهام در مقابل اُ فروش

 1. اختیار فروش تبعی سهام(1400)مهرنوش و همکاران،  شودبورس تهران به کار گرفته می درا هشرکت

شده است. البته همانگونه که ذکر شد اکثراً استفاده  شناخته جمله ابزارهای مالی مدیریت ریسک کمتر از

                                                      
1 Embedded Equity Put Option 
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 این شود، بارده میکارب قرضه بوده و کمتر در خصوص سهام به از این نوع اختیار معامله در مورد اوراق

 .(2016، 1)ناندی و چاتوپادهی دیگر بازارها نیز هست مشابه درهای وجود این اوراق دارای نمونه

ها از طریق های اعتباری، شکل دیگری از ظهور این داراییاز طرف دیگر انجمادی شدن دارایی

ها تواند در کاهش ارزش بازار داراییشود که میمحسوب می ]عرضه سهام[و  ]وثائق و تعهدات[دو محرکِ 

د اهدافی در توسعه مؤثر باشد. در واقع وثائق و تعهدات به منظور دریافت وام و اعتبارات لازم برای پیشبر

بینی شده به درستی گردد. لذا در زمانی که اهداف پیشگذاری دریافت میهای سرمایهها و پروژهطرح

تواند به های اهرمی شرکت میهای اقتصادی محقق نشود، پایین آمدن قابلیتم قطعیّتبا شرایط عد

های احتمالی های آن شرکت برای پوشش بدهیمصادره وثائق و تعهداتی منجر گردد که ارزش دارایی

رف دیگر باهدف پوشش تأمین منابع . از ط(1396حبیبیان، تری برخوردار خواهد شد )از حالت کاهنده

د که در صورت عدم پیشبرد دقیق کار دیگری باشتواند راه، غالباً عرضه سهام میهای شرکتی پروژهبرا

تواند ارزش سهام شرکت کاهش یابد و تبدیل به یک دارایی هایی میریزی شده چنین پروژهو برنامه

 House andگذاران در آینده جایی نداشته باشد )انجمادی گردد که در تشکیل سبد سهام سرمایه

Masatlioglu, 2015.) 

اوراق [و  ]اوراق صکوک[بر مبنای دو فرآیندِ  اوراق قرضه یهاییشدن دارا یانجماددر نهایت 

 نیمأت یاغلب برا یاوراق قرضه صکوک و مشارکتبپیوندد.  تواند در بازار سرمایه به وقوعمی ]مشارکتی

 یلیبه هر دل هاییدارا ایها پروژه نی. اگر اشوندیخاص صادر م یهاییدارا دیخر ایخاص  یهاپروژه یمال

ها آن سودآوری و ارزش (،... و یمشکلات فن ها،نهیهز شیبا مشکل مواجه شوند )مانند کاهش تقاضا، افزا

 نیها نخواهند بود و اها قادر به پرداخت اقساط اوراق قرضه و سود آنشرکت جه،ی. در نتابدییکاهش م

 یهایپرداخت بده یشرکت برا گر،یبه عبارت دشود. شرکت می یهاییه انجماد دارامنجر ب تواندیامر م

 قیاز طر هیاجذب سرم یبرااز طرف دیگر،  سودآور بهره ببرد. ییدارا ایاز فروش پروژه  تواندیخود نم

 تواندیامر م نیصادر کنند. ا اوراق را نیاز ا یادیها ممکن است حجم زشرکت ،یصکوک و اوراق مشارکت

کمتر باشد.  هاینیبشیشرکت از پ ینقد انیاگر جر ژهیشرکت شود، به و یسطح بده شیمنجر به افزا

 جه،ی. در نتشودیاوراق مواجه م سوددر پرداخت اقساط و  یشرکت با مشکل جد ،ی نیزطیشرا نیدر چن

(. لذا Aaron et al., 2024کند )ا تحریک میهای انجمادی رشرایط ایجاد دارایی نیسنگ یهایبده نیا

های پژوهش به ترتیب زیر ارائه با ارجاع به ماهیت مطالعه و مبانی نظری مطرح شده، در ادامه سوال

 شود:می

  :سرمایه  صنایع فعالِ بازاردر  یانجماد یهاییبروندادهای ظهور داراسوال اول پژوهش

 کدامند؟ ایران

                                                      
1 Nandy & Chattopadhyay 
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 در  یانجماد یهاییبروندادهای ظهور داراهای کلیدی مؤثر سوال دوم پژوهش: پیشران

 کدامند؟ صنایع فعالِ بازار سرمایه ایران

  ِصنایع در  یانجماد یهاییبروندادهای ظهور داراسوال سوم پژوهش: سناریوهای احتمالی

 کدامند؟ فعالِ بازار سرمایه ایران

های محوری اسایی زمینهدر واقع مطالعه حاضر، طی دو فرآیند تحلیلی آمیخته، ابتدا نسبت به شن

از  صنایع فعالِ بازار سرمایه ایرانهای انجمادی در سطح توصیف کنندۀ بروندادهای ناشی از بروزِ دارایی

کند تا بتواند سوال اول پژوهش را پوشش دهد. سپس با سیر طریق تحلیل نظریه داده بنیاد اقدام می

یارهای عدم قطعیّت در سه حالت بروندادهای مثبت، فرآیندهای تحلیلی در سناریوپردازی، باتمرکز بر مع

شود تا با پاسخ به سوال دوم پژوهش، های کلیدی مؤثر اقدام میخنثی و منفی، نسبت به ایجاد پیشران

های توابع ریاضی مشخص گردد چه سناریوهای احتمالی از بروندادهای سازیدر نهایت از طریق ماتریس

تواند ها میوجود دارند که توجه به آن صنایع فعالِ بازار سرمایه ایرانطح های انجمادی در سظهور دارایی

 اندازهای آینده بازار سرمایه منجر گردد.ای در چشمهای پیشگیرانهبه تدوین سیاست

 شناسی روش -3

شود، فرآیندهای هایِ تحلیل ترکیبی انجام میهایی که به صورت روشهای علمیِ پژوهشدر عرصه

های شوند که از طریق مجموع ماتریسای جایگزاری مینگرانههای آیندهسناریوپردازی در دسته پژوهش

 و مروت) اندازهای آتیِ یک پدیده مبنا کمک کننده باشدتواند نسبت به ترسیم چشمدارای توالی، می

سه منظر، هدف، نتیجه بایست از . لذا براساس پیروی این مطالعه از این فرآیند، می(1401، زادهینظر

 براساسمطالعه  نیا یشناسروش تیماهپژوهی این مطالعه را توجیه نمود. و نوع داده، ماهیتِ آینده

ی ی در ارائهمشترک یگذشته مبنا یهامطالعه نکهیا لیبه دلی معرفی کرد، اتوسعه بایست،را می جهینت

به  تواندیمطالعه م نیاند و انجام ارائه ندادها یانجماد یهاییدارا بروندادهای ظهور ابعاد مرتبط با

 .دیکمک نما پژوهیهای آیندهی در مسیر امتدادِ تحلیلبررس ۀ محوری مورددیپد یمفهوم یکپارچگی

در  های انجمادیگیری دارایی، جهت بازنمایی بروندادهای شکلهدف یمطالعه برمبنا نیا نیهمچن

به  یاسه مرحله یکه براساس مصاحبه با خبرگان و کدگذار ردیگیقرار م یاکتشاف یهادسته مطالعه

در بستر تحلیل نظریه داده  های ساختاریهای محوری و مقولهمفهومی، مولفه نیمضام نییدنبال تع

 شود، چراکهآمیخته تلقی میها، داده یآورجمع تیاز منظر ماهنیز این مطالعه  نهایت در .باشدیمبنیاد 

در فاز کیفی و سنجش آن براساس فرآیند  انجمادیهای وندادهای ظهور داراییطریق شناسایی بر از

از منظر  صنایع فعالِ بازار سرمایه ایراندلفی، امکان بسترسازی بروندادهای محوری این پدیده در سطح 

شود، اولاً با تعیین پژوهی تلاش میگردد. لذا در طی اجرای فرآیند آیندهپژوهی مهیا میآینده

لیستی از های انجمادی در آینده بازار سرمایه ایران، چکهای کلیدی مؤثر از بروندادهای داراییانپیشر

تعیین گردد. « بحرانی»و « خنثی»؛ «مثبت»ها ایجاد نمود تا شرایط احتمالی از سه منظر عدم قطعیّت
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خت برخوردار هستند ثانیاً براساس نتایج  حالات عدم قطعیّت، سناریوهای احتمالی که از قابلیت، سا

ترین سناریوهای محتمل بروندادی، براساس منفی شوند تا در گام آخر امکان شناسایی بحرانیتبیین می

های انجمادی در بازار سرمایه از طریق ماتریس توابع ریاضی، مهیا گردد. در بودن پدیده ظهورد دارایی

دهد تا به سطح ادراک یک نشان می( فرآیندهای مسیر پژوهش و تحلیل را به تفک3ادامه شکل )

 تر از موضوع پژوهش کمک نماید.منسجم

 هاي تحلیلیسازي پژوهش از منظر روش: فرآیندهاي مسیر پیاده3شکل 

 
از آنجاییکه فرآیند اجرایی آینده پژوهی یک رویکرد چندگانه لذا به طور خلاصه باید بیان نمود، 

، به دلیل فقدان معیارهای قابل بسط (1404یاری و همکاران، )علی باشدمی «1مالتی متود»یا اصطلاحاً 

پدیدۀ محوری به بستر مطالعه جهت سناریوپردازی، لازم است تا از طریق رویکرد نظریه داده بنیاد و 

اَبزار مصاحبه، نسبت به تعیین معیارهای قابل ارزیابی پدیدۀ محوری در قالب یک چارچوب نظری اقدام 

ز تعیین روایی اعتباری و پایایی دلفی انجام شده، بتوان از طریق بکارگیری ماتریس پیوند نمود تا پس ا

پس از پدیدۀ محوری اقدام نمود. به عبارت دیگر، های مک نسبت به شناسایی مؤثرترین پیشرانو میک

ی های پیوندانجام مصاحبه و انجام تحلیل دلفی براساس ماهیت میانگین و ضریب توافق، ماتریس

کننده اثرگذاری بین هریک از محورهای برآمده از فرآیند فاز تعیین ]3[، ]2[، ]1[ یبیاعداد ترتبراساس 

های ارزیابی زوجی ها و خروجیباشد تا با طی این ماتریس بتوان نسبت به تعیین ورودیاول مطالعه می

جایگذاری « رُبع مستقل»های محوری که در مک، مولفهاقدام کرد. سپس با امکان تدوین ماتریس میک

شوند. لذا با تعریف هریک نای تحلیل سناریویی برای تعریف عدم قطعیّت در نظر گرفته میاند، مبشده

مک، در سه حالت های محوری برآمده از ربع مستقل ماتریس میکاز مضامینِ مفهومی مرتبط با مولفه

 شود. در نهایتلیست عدم قطعیّت تهیه و بین خبرگان توزیع می، چک«بحرانی»و « خنثی»، «مثبت»

شود تشکیل می ]بحرانی[و  ]ایستا[، ]مطلوب[ماتریس متقابل برای مشخص نمودن هریک از سناریوهای 

                                                      
1 Multi Method 
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تا امکان تفکیک سناریوها وجود داشته باشد و در نهایت نیز نسبت به تعیین هریک از سناریوها با عبارت 

 شود.توضیحی مشخص اقدام می

 کنندگان مطالعهمشارکت -3-1

شناسی مبنی بر آمیخته بودن های توضیح داده شده در روشآوری دادهجمعبراساس رویکردهای 

باتوجه به ماهیت تحلیلی مورد استفاده را طیفی از خبرگان  کیفی، بخش در کنندگانمطالعه، مشارکت

های مرتبط دهند که از شناخت کافی و قابل اتکائی در نظریهدارای دانش مالی بازار سرمایه تشکیل می

ها برخوردار هستند. برای این منظور از چند معیار زیر ها در شرکتهای مرتبط با انواع داراییبا عرصه

 برای تعیین جامعه آماری بخش کیفی بهره برده شد.

 های پژوهشی شدند که در کنار سوابق آموزشی، زمینهبایست انتخاب میاولاً خبرگانی می

 ودند.مرتبطی را در خصوص پدیده مورد بررسی دارا ب

 شناختی از تحلیل نظریه داده بنیاد، از ادراک بایست به لحاظ آگاهیثانیاً خبرگان می

 تری به لحاظ مشارکت در فرآیندهای مصاحبه برخوردار بودند.منسجم

شوندگان به منظور تأمین مبنای بایست جهتِ انتخاب مصاحبهبا درک دو مبنای مورد نظر، می

شد. لذا برای دستیابی به این هدف بر روی سه بُعد خبرگی، از توالیِ یک رویکرد علمی بهره برده می

 تمرکز شد تا با در نظر گرفتن معیارهایی همچون؛  Henwood & Pigeon (1992)اجرایی 

 ت تناسباهمی (The Importance of Fit Context goals)   

 قدرت افتراق (Differentiating Power)  

 آگاهی از زمینه پژوهشی (Knowledge of the Research Field)  

 تفسیر تشریحی (Descriptive Interpretation)  

ری منسجم شدند تا به مطالعه در دستیابی به چارچوب نظخبرگانی برای مشارکت انتخاب می

فرض طراحی شده نمودند. لذا برای فرآیندِ اجرای رویکرد تأمین خبرگی، از یک چارچوب پیشکمک می

بایست قبل برای رسیدن به بالاترین سینرژی ناشی از انجام مصاحبه، بهره برده شد، بدین صورت که می

یت تناسب، تعداد بیشتری از شونده اصلی، ابتدا از طریق معیار اهماز رسیدن به تعداد نفرات مصاحبه

شوندگان ها نسبت به انتخاب مصاحبهشدند و از میان آنخبرگان باتوجه به معیارهای یاد شده، انتخاب 

در نقطه اشباع تئوریک بهره برده شود. این افراد طی چند مرحله هماهنگی از طریق تهیه بروشوری از 

نی بر ارزیابی قدرت افتراق ارائه دادند تا پس از کلیات پدیده محوری آگاه شدند و نظرات خود را مب

ای کافی های انجام شده، از خبرگانی که تمایل بالاتری به انجام مصاحبه داشتند و آگاهی زمینهارزیابی

را در خصوص پدیده محوری دارا بودند، دعوت به عمل آمد تا با اتکاء به تفاسیر علمی هریک از آنان 

 ها را انجام داد. برای انجام مصاحبه های لازمبتوان هماهنگی
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ی ماهیت پدیده محوری این مطالعه، ی حاضر به واسطهکنندگان بخش کمّی مطالعهمشارکت

بود. به همین منظور که از طریق بایست متشکل ازگروهی از افراد با تجربه و دارای دانش کافی میمی

مالی و روئسای حسابداری باتجربه، که به لحاظ بانان اطلاعات تلاش شد تا از مدیران تکنیک دروازه

سطح فنی و ادراکی درباره علّت رخدادهای مالی از شناخت کافی برخوردار بودند، بهره برده شود. این 

های مقایسه ای از ماتریسی مجموعههای ایجاد شدهلیستافراد در فاز سناریوپردازی و با پُر نمودنِ چک

اقدام به مشارکت نمودند. ذکر این نکته نیز حائز اهمیت است که معمولاً  »«و ستون »« زوجی در سطر 

کنندگان بیشتر ندارد. حجم نمونه به دلیل تشکیل اعضای پانل محدود است و نیازی به تعداد مشارکت

تا  12ای مبتنی بر این نوع از تحلیل، حد مطلوب بین های گذشتهبا ارجاع به مطالعهبه عبارت دیگر، 

(. لذا از طریق نمونه گیری در 1404و همکاران،  قولجاش؛ 1403ی و همکاران، اریخداباشد )ر مینف 25

نفر از بین جامعه هدف توضیح داده  25دسترسی و مبنای تعیین هدفمند مشارکت کنندگان، تعداد 

 های امتیازی مطالعه شد.لیستبانان اطلاعات، اقدام به توزیع چکشده انتخاب و از طریق دروازه

 ها یافته -4

بایست ها طی دو بخش کیفی و کمّی، میهای جمع آوری دادهبرحسب ترکیبی بودن فرآیند

سازی متناسب های تحلیل پیادههای پژوهش به صورت تفکیک شده و برمبنای شیوهنسبت به ارائه یافته

های اقدام نمود. لذا از آنجاییکه در فاز کیفی این مطالعه جهت شناسایی بروندادهای ظهور دارایی

شود، طی مصاحبه با خبرگان شناسایی شده و سه داده بنیاد بهره برده می انجمادی از تحلیل نظریه

 ( اقدام نمود.1تواند نسبت به ارائه نتایج این بخش از مطالعه در جدول )مرحله کدگذاری انجام شده، می
 صنایع فعالِ بازار سرمایه ایرانهاي انجمادي بروندادهاي ظهور دارایی :1جدول 

 هاي اصلیکدگذاري
 کدگذاري تئوري

 کدگذاري انتخابی کدگذاري محوري کدگذاري باز

 بندي اصلیطبقه هامقوله هاي اصلیمولفه مضامین مفهومی

 های مربوط به دستیابی به جریان منابع آزادچالش

 بروندادهای رقابتی

ی
ی از ظهور دارای

ی ناش
ی مال

پیامدها
ی

ی انجماد
ها

 

ی
ي ظهور دارای

بروندادها
ي 

ها
ي در بازار سرمایه

جماد
ان

 

 مشکلات مرتبط با تأمین منابع مالی

 شکاف عمیق بازده مورد انتظار با بازده واقعی

 چالش مربوط به گردش جریان نقد عملیاتی

 هاهای بلا استفاده شرکتانباشت دارایی

 های نقدشوندگی در شرکتچالش قابلیت

 یاعتبار سکیر مشکلات ناشی از

 بروندادهای عملیاتی

 مشکلات احتمالی ریسک نکول

 های محاسبه ریسک مالیچالش

 های نگهداری و استهلاکچالش

 چالش احتمالی ریسک سقوط ارزش سهام شرکت

 های ورشکستگیوقوع احتمال طیفی از ریسک

 بروندادهای بازار گذاری در بازار مالیهای سرمایهمشکلات مرتبط با پرتفوی

اهدمیاپ

نای دصاتقای 

اهییارادر وهظز ای ش

 یدامجنای 
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 چالش مربوط به پربارتر شدن حباب در بازار مالی

 مشکل ناهمسانی افزایش نوسانات سهام در بازار مالی

 سریع حجم معاملات در بازار مالی رییتغ

 پذیری در بازار مالیچالش سطح رقابت

 بینی اقتصادیهای پیشمرتبط با عدم قطعیتّمشکلات 

بروندادهای 

 سیاستگذاری

 چالش تخصیص بهینه منابع به صنایع

 های تدوین استانداردهای نظارتیپیچیدگی

 های اخد مالیاتیچالش مربوط به سیاسگذاری

 چالش مرتبط با احتمال رکود نقدینگی

 های وابستهطلبیو تملک هامشکلات مربوط به انحصارگرایی

 مشکلات مرتبط با حفاظت از حقوق ذینفعان

 بروندادهای مشروعیت

ی
ی از ظهور دارای

ی ناش
ی اجتماع

پیامدها
ی 

ها

ی
انجماد

 

 های اعتمادزائی در بازار سرمایهچالش

 های مشروعیت نظام مالی بازار سرمایهچالش

 چالش عدم تقارن اطلاعاتی 

 مرتبط با وقوع جرائم مالیمشکلات 

 گذاریوار سرمایهچالش بروز رفتارهای توده

بروندادهای 

 گذاریسرمایه

 های ناکارآمدگذاریچالش شدت سرمایه

 گذارانهای سرمایهچالش مربوط به سوگیری

 گذارانچالش واکنش بدبینانه سرمایه

 گذاریهای سرمایهچالش سوگیری

های انجمادی به لحاظ شناسانه پدیده داراییبا توضیح است باتوجه به اینکه ماهیت هستیلازم 

گیرد، پدیدارشدن معیارهای هایی از کارکردهای عملکردی منفی بازار سرمایه را در بر میمفهومی جنبه

نی بر ای تدوین شده است که در فاز کمّی مطالعه حاضر که مبت( به گونه1شناسایی شده در جدول )

« منفی»و « خنثی»؛ «مثبت»های عدم قطعیّت در سه حالت لیسترویکردِ سناریوپردازی و ساخت چک

باشد، خللی در شناسایی احتمالات بروندادی آینده ایجاد نکند. به عبارت دیگر مضامین مفهومی به می

تواند در فاز های انجمادی مطرح گردیده تا بها یا مشکلات بروندادی ظهور داراییصورت چالش

ها جهت ها اقدامات مقتضی را انجام داد. با این توضیحسناریوپردازی، نسبت به تعریفِ عدم قطعیّت

( 4بایست در قالب شکل )های شناسایی شده میهای محوری در راستای مقولهتر مولفهشناخت منسجم

 نسبت به ارائه یک چارچوب نظری اقدام نمود.
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 هاي انجماديري بروندادهاي ظهور داراییچارچوب نظ :4شکل 

 
های انجمادی در سطح بازار سرمایه که در جدول با شناسایی بروندادهای ناشی از ظهور دارایی

( نسبت به 2( به تفصیل نسبت به ارائه ابعاد مورد نظر اقدام شد، در ادامه طبق جدول )4( و شکل )1)

 گردد. مشخص نمودن فراوانی پدیدارشدن بروندادهای شناسایی شده اقدام می
 هاي انجماديتعیین فراوانی معیارهاي بروندادي ظهور دارایی :2جدول 

 درصد فراوانی مجموع سطری کدهای باز مضامین  های محوریمولفه مقوله ها

از ظهور  یناش یمال یامدهایپ

 یانجماد یهاییدارا

 39 6 یبروندادهای رقابت
81 32/34% 

 42 6 بروندادهای عملیاتی

از ظهور  یناش یاقتصاد یامدهایپ

 یانجماد یهاییدارا

 38 5 بروندادهای بازار
82 74/34% 

 44 6 بروندادهای سیاستگذاری

از ظهور  یناش یاجتماع یامدهایپ

 یانجماد یهاییدارا

 37 5 بروندادهای مشروعیت
73 94/30% 

 36 5 گذاریبروندادهای سرمایه

  %100 236 33 دهنده شناسایی شدهشش مضمون سازمان مجموع ستونی

ها، مشخص شده است های محوری و مقولهبا تعیین فراوانی هریک از مضامین در راستای مولفه

مولفه محوری و « 6»مضمون مفهومی در راستای « 33»کد باز انجام شده، تعداد « 236»که از بین 

های محوری شناسایی باشند. براین اساس باهدف تعمیم مولفهمقوله ساختاری قابل تفکیک می «3»

بایست از تحلیل دلفی براساس دو مبنای میانگین و ، میصنایع فعالِ بازار سرمایه ایرانشده به بستر 

ضریب توافق بهره برده شود. این دو معیار ضمن تعیین حد مطلوبیت تأییدی آستانۀ هریک از مضامین 

باشند. برای مفهومی در راستای مضامین مفهومی، تعیین کنندۀ معیارهای حذف شده و تأیید شده می

های تحلیلی میانگین با ای لیکرت تلاش شد، تا مقیاسگزینه« 7»ت لیساین منظور با تشکیل یک چک

مشخص کننده سطح تناسب و پایایی « 50/0»و ضریب توافق با آستانۀ تأیید « 00/5»آستانۀ تأیید 



 1404 مستانز( 70 )پیاپی 4 شماره 19 دورهفصلنامه علمی بهبود مدیریت: 

129 

در این رابطه ابتدا ماهیت سنجش محاسباتی ضریب توافق و سپس نتایج این فرآیند معیارها باشند. 

 شود.می تحلیلی مشخص
 هاي محوريهاي اول و دوم دلفی در راستاي تعیین پایایی مضامین و مولفهگام :3دول ج

  دور دوم دلفی دور اول دلفی  

 نتیجه ضریب توافق میانگین ضریب توافق میانگین مضامین هامولفه

ی
ی رقابت

بروندادها
 تأیید 84/0 20/6 80/0 00/6 مشکلات مرتبط با تأمین منابع مالی 

 حذف 35/0 50/3 مربوط به دستیابی به جریان منابع آزاد هایچالش

 تأیید 80/0 00/6 70/0 50/5 شکاف عمیق بازده مورد انتظار با بازده واقعی

 تأیید 68/0 45/5 62/0 20/5 چالش مربوط به گردش جریان نقد عملیاتی

 تأیید 70/0 50/5 65/0 30/5 هاهای بلا استفاده شرکتانباشت دارایی

 تأیید 68/0 45/5 62/0 20/5 های نقدشوندگی در شرکتچالش قابلیت

ی
ی عملیات

بروندادها
 تأیید 68/0 45/5 62/0 20/5 یاعتبار سکیر مشکلات ناشی از 

 تأیید 68/0 35/5 58/0 15/5 مشکلات احتمالی ریسک نکول

 حذف 20/0 00/2 های نگهداری و استهلاکچالش

 تأیید 68/0 35/5 65/0 30/5 مالیهای محاسبه ریسک چالش

 تأیید 85/0 30/6 82/0 10/6 چالش احتمالی ریسک سقوط ارزش سهام شرکت

 تأیید 70/0 50/5 65/0 25/5 های ورشکستگیوقوع احتمال طیفی از ریسک

ی بازار
بروندادها

 تأیید 82/0 10/6 70/0 50/5 گذاری در بازار مالیهای سرمایهمشکلات مرتبط با پرتفوی 

 تأیید 85/0 30/6 82/0 10/6 چالش مربوط به پربارتر شدن حباب در بازار مالی

 تأیید 70/0 50/5 65/0 30/5 مشکل ناهمسانی افزایش نوسانات سهام در بازار مالی

 تأیید 70/0 50/5 62/0 20/5 سریع حجم معاملات در بازار مالی رییتغ

 تأیید 68/0 45/5 65/0 30/5 پذیری در بازار مالیچالش سطح رقابت

ی س
بروندادها

ی
استگذار

 تأیید 84/0 20/6 80/0 00/6 بینی اقتصادیهای پیشمشکلات مرتبط با عدم قطعیتّ ی

 تأیید 85/0 30/6 82/0 10/6 چالش تخصیص بهینه منابع به صنایع

 تأیید 82/0 10/6 70/0 50/5 های تدوین استانداردهای نظارتیپیچیدگی

 حذف 45/0 50/4 های وابستهطلبیها و تملکمشکلات مربوط به انحصارگرایی

 تأیید 65/0 30/5 62/0 20/5 های اخد مالیاتیچالش مربوط به سیاسگذاری

 تأیید 82/0 10/6 80/0 00/6 چالش مرتبط با احتمال رکود نقدینگی

برونداد
 

ت
مشروعی

 تأیید 88/0 30/6 85/0 20/6 مشکلات مرتبط با حفاظت از حقوق ذینفعان 

 تأیید 65/0 30/5 62/0 20/5 های اعتمادی در بازار سرمایهچالش

 تأیید 88/0 30/6 85/0 20/6 های مشروعیتچالش

 تأیید 68/0 45/5 65/0 30/5 چالش عدم تقارن اطلاعاتی 

 تأیید 62/0 20/5 60/0 00/5 مشکلات مرتبط با وقوع جرائم مالی

بروندادسرمایه
ی

گذار
 

 تأیید 68/0 35/5 62/0 20/5 گذاریوار سرمایهچالش بروز رفتارهای توده

 تأیید 65/0 30/5 62/0 20/5 های ناکارآمدگذاریچالش شدت سرمایه

 تأیید 74/0 65/5 68/0 45/5 گذارانهای سرمایهچالش مربوط به سوگیری

 تأیید 88/0 30/6 85/0 20/6 گذارانچالش واکنش بدبینانه سرمایه

 تأیید 85/0 30/6 82/0 10/6 گذاریهای سرمایهچالش سوگیری

( 50/0( و ضریب توافق )00/5های پژوهش براساس دو حد مبنایی میانگین )با ارجاع به یافته

مضمون به دلیل کسب امتیازهای « 3»ای تعداد مضمون گزاره« 33»مشخص شده است از مجموع 

مضمون « 30»های مورد اشاره در میانگین و ضریب توافق، حذف شدند. با تأیید تر از مقیاسپایین

پژوهی، ی برآمده از دو گام تحلیل دلفی در ادامه برای انجام فاز دوم مطالعه در راستای ماهیت آیندهمفهوم
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نسبت به ارزیابی ماتریس « 𝑗»و ستونی « 𝑖»بایست از طریق مقایسۀ زوجی به صورت سطری ابتدا می

مک را ماتریسی امکان تشکیل نمودار میک« ورودی»و « خروجی»های شود تا مقیاسپیوندی اقدام می

ترین بروندادهای محوری ظهور ممکن نمایند. هدف از اجرای چنین ماتریسی، دستیابی به کلیدی

باشد. لازم به توضیح است که جهت می صنایع فعالِ بازار سرمایه ایرانهای انجمادی در آینده دارایی

 داده شد که از« O» های محوری اختصار نمادینتسهیل فرآیندِ اجرای این ماتریس به هریک از مولفه

«O1 » تا«O6 »ها از یکدیگر تفکیک شدند. این اختصارهای نمادین تا انتها برحسب نیاز این مولفه

 گیرند.پژوهی مورد استفاده قرار میهای آیندهتحلیل
 انجمادي هايداراییپیوندهاي ماتریسی بروندادهاي ظهور  :4جدول 

 /یبروندادهاي رقابت سطح اول 

 𝑖 → 𝑗 𝑗 → 𝑖 𝑖 ≠ 𝑗   

 فراوانی شاخص ستون نماد  ⇒ ⇐ نماد مضمون سازمان دهنده در سطر

 13 بروندادهای عملیاتی O1 − ⇒ − O2 یبروندادهای رقابت

 12 بروندادهای بازار O1 − ⇒ − O3 یبروندادهای رقابت

 10 بروندادهای سیاستگذاری O1 ⇐ − − O4 یبروندادهای رقابت

 11 بروندادهای مشروعیت O1 ⇐ − − O5 یبروندادهای رقابت

 10 گذاریبروندادهای سرمایه O1 ⇐ − − O6 یبروندادهای رقابت

 /نماد یاتیبروندادهاي عمل سطح دوم ⇐ ⇒  فراوانی شاخص ستون نماد 

 13 بروندادهای بازار O2 − ⇒ − O3 بروندادهای عملیاتی

 13 بروندادهای سیاستگذاری O2 ⇐ − − O4 بروندادهای عملیاتی

 10 بروندادهای مشروعیت O2 ⇐ − − O5 بروندادهای عملیاتی

 9 گذاریبروندادهای سرمایه O2 ⇐ − − O6 بروندادهای عملیاتی

 /نماد بازاربروندادهاي  سطح سوم ⇐ ⇒  فراوانی شاخص ستون نماد 

 12 بروندادهای سیاستگذاری O3 − ⇒ − O4 بروندادهای بازار

 11 بروندادهای مشروعیت O3 ⇐ − − O5 بروندادهای بازار

 10 گذاریبروندادهای سرمایه O3 ⇐ − − O6 بروندادهای بازار

 /نماد ياستگذاریبروندادهاي س سطح چهارم ⇐ ⇒  فراوانی شاخص ستون نماد 

 10 بروندادهای مشروعیت O4 ⇐ − − O5 بروندادهای سیاستگذاری

 12 گذاریبروندادهای سرمایه O4 − ⇒ − O6 بروندادهای سیاستگذاری

 /نماد تیبروندادهاي مشروع سطح پنجم ⇐ ⇒  فراوانی شاخص ستون نماد 

 13 یگذارهیبروندادهای سرما O5 ⇐ − − O6 تیبروندادهای مشروع

در مقایسه « []خنثی »و « [⇐]معکوس »؛ «[⇒]مستقیم »با مشخص شدن مسیر اثرگذاری 

کننده صورت پذیرفت، مشارکت« 25»که با توزیع فراوانی امتیازهای « 𝑗»و ستونی « 𝑖»زوجی سطری 

سازی ( اقدام نمود. در واقع مبین6در جدول )« هاخروجی»و « هاورودی»بایست نسبت به تعیین می

همراه بوده باشند با « [⇒]مستقیم »های محوری در صورتی که با اثر تأثیر ماتریسی هریک از مولفه

شوند. نشان داده می« ⇐»مواجه شده باشند با نماد « [⇐]معکوس »رتی که با اثر و در صو« ⇑»نماد 

های )قدرت نفوذ( ماتریس پیوندی و مجموعه نمادهای نشان دهندۀ خروجی« ⇑»مجموعه نمادهای 
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آیند. این نتایج در جدول های )قدرت وابستگی( ماتریس پیوندی به حساب مینشان دهندۀ ورودی« ⇐»

 اند.( تعیین شده5)
 هاي ارزیابی مقایسه زوجی مولفه محوريها و خروجیورودي :5جدول 

 ورودی خروجی O O1 O2 O3 O4 O5 O6 های انجمادیبروندادهای ظهور دارایی

 O1 ⇐ ⇐ ⇐ ⇑ ⇑ ⇑ 3 3 یبروندادهای رقابت

 O2 ⇑ ⇑ ⇐ ⇑ ⇑ ⇑ 5 1 بروندادهای عملیاتی

 O3 ⇑ ⇑ ⇑ ⇐ ⇑ ⇑ 5 1 بروندادهای بازار

 O4 ⇐ ⇐ ⇑ ⇑ ⇑ ⇐ 3 3 بروندادهای سیاستگذاری

 O5 ⇐ ⇐ ⇐ ⇐ ⇑ ⇑ 2 4 بروندادهای مشروعیت

 O6 ⇐ ⇐ ⇐ ⇑ ⇐ ⇑ 2 4 گذاریبروندادهای سرمایه

؛ [⇒]مورد ارزیابی از سه سطح تأثیرگذاری مستقیم « هایخروجی»و « هاورودی»طی تعیین 

به صورت سطری  های محوریمربوط به مقایسه زوجی هریک از مولفه []و خنثی بودن  [⇐]معکوس 

«𝑖 » و ستونی«𝑗»های امتیازی کننده مقیاس( تعیین5تواند در قالب شکل )( می6های جدول )، یافته

 ]قدرت نفوذ[« هاخروجی»بایست با تعیین مک در نظر گرفته شوند. لذا میقرارگیری در ماتریس میک

، اقدام به ترسیم ماتریس «⇐»و « ⇑»به ترتیب از نمادهای تعیین شدۀ  ]قدرت وابستگی[« هاورودی»و 

 ]رُبع خودمختاری[و  ]رُبع وابسته[؛ ]رُبع مستقل[؛ ]رُبع پیوندی[مک در قالب چهار رُبع نموداری میک

 شود.می
 هاي محوريمک از امتیازهاي مقایسۀ زوجی شده مولفهماتریس میک :5شکل 

 زیاد ]6[      

;〈O2〉 رُبع مستقل  رُبع وابسته 〈O3〉 ]5[ → 
وذ

 نف
ت

در
ق

← 
 

      ]4[ 

   〈O1〉; 〈O4〉   ]3[ 

;〈O5〉 رُبع وابسته 〈O6〉 2[  رُبع خودمختاري[ 

 کم ]1[      

  مبدأ ]1[ ]2[ ]3[ ]4[ ]5[ ]6[

   کم ←قدرت وابستگی  → زیاد

« 𝑗»و ستونی « 𝑖»سطری  های محوری براساس مقایسه زوجینتایج بدست آمده از ترکیب مولفه

در « O4-ی استگذاریس»و « O1-یرقابت»دهد که دو بروندادِ در چهار رُبع ماتریس میک مک نشان می

اند که از نظر امتیازی جایگزاری شده« 3»و قدرت وابستگی « 3»رُبع خودمختاری براساس قدرت نفوذ 

صنایع فعالِ های انجمادی در دهد، از سطح پایین تأثیرگذاری و تأثیرپذیری از ظهور دارایینشان می

و « O5-مشروعیت»برخوردار هستند. از طرف دیگر مشخص شد، دو بروندادِ  بازار سرمایه ایران

و قدرت وابستگی )ورودی( « 2»در رُبع وابسته براساس قدرت نفوذ )خروجی( « O6- گذاریسرمایه»

مستقل قرار دارند.  دهد، این دو معیار تحت تأثیر رُبعاند که نشان میاز نظر امتیازی جایگزاری شده« 4»
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دسته معیارهای رُبع مستقل قرار دارند در « O3- بازار»و « O2-عملیاتی»در نهایت دو بروندادِ محوریِ 

های انجمادی احتمال بالاتری دارد در دهد، مهمترین عواملی هستند که با ظهور داراییکه نشان می

پدیدار گردند. لذا از آنجاییکه مبنای بسط سناریوپردازی براساس  صنایع فعالِ بازار سرمایه ایرانسطح 

وذ بالاتری بر سایر معیارهای دیگر برخوردار هستند، انتخاب معیارهایی بایستی صورت گیرد که از نف

بروندادهای »مک با عناوین ی محوری قرار گرفته در رُبع مستقل ماتریس میکگردند، لذا دو مولفه

اند که ، به عنوان فرآیندهای تحلیل سناریوپردازی انتخاب شده«O3-بروندادهای بازار»و « O2-عملیاتی

 لیستچکهای محوری برای ساخت های این مولفهبایست نسبت به تعیین پایهمی ( ابتدا6طبق جدول )

 عدم قطعیّت توجه نمود.

 باز تعریف مولفه محوري و پایه :6جدول 
 نماد مضامین مفهومی محوريمولفه نماد مضامین مفهومی محوريمولفه

ی 
ی عملیات

بروندادها
〈O

2 〉
 

O2〉 یاعتبار سکیر مشکلات ناشی از ⎊
1〉 

ی بازار 
بروندادها

〈O
3 〉

O3〉 گذاریهای سرمایهمشکلات پرتفوی ⎊ 
1〉 

O2〉 مشکلات احتمالی ریسک نکول ⎊
O3〉 شدن حباب مالیچالش مربوط به پربارتر ⎊ 〈2

2〉 

O2〉 های محاسبه ریسک مالیچالش ⎊
O3〉 مشکل ناهمسانی افزایش نوسانات سهام  ⎊ 〈3

3〉 

O2〉 سقوط سهامچالش احتمالی ریسک ⎊
O3〉 سریع حجم معاملات در بازار مالی رییتغ ⎊ 〈4

4〉 

O2〉 های ورشکستگیوقوع احتمال ریسک ⎊
O3〉 پذیری در بازار مالیچالش سطح رقابت ⎊ 〈5

5〉 

بروندادهای »شود برای هریک از بروندادهای محوری اصلی یعنی همانطور که مشاهده می

تحلیل دلفی که نتایج آن در جدول ، مضامین مفهومی حاصل از «O3-بروندادهای بازار»و « O2-عملیاتی

( نسبت به تدوین 7( ارائه شده است، با درج نمادهای اختصاری قرار داده شد، تا بتوان در جدول )6)

قطعیّت برای انجام فرآیندهای سناریوپردازی اقدام نمود. لازم به ذکر است که برای های عدملیستچک

تبط با بروندادهای محوری تعیین شده در ماتریس طی چنین فرآیندی، هریک از مضامین مفهومی مر

شوند تا بتوان تعریف می« منفی»و « ثابت/خنثی»، «مثبت»های احتمالی مک، در سه وضعیتمیک

قطعیّت اقدام نمود و براساس آن فرآیندهای ماتریس متقابل را به منظور لیست عدمنسبت به تدوین چک

 تعیین سناریوهای محتمل اجرا کرد. 
 هاي محورياي مرتبط به مولفههاي احتمالی هریک از مضامین گزارهتعریف وضعیت :7ل جدو

 گانههاي سهوضعیت نماد مضامین مفهومی هامولفه

ی
ی ظهور دارای

ی عملیات
بروندادها

ی 
ی انجماد

ها

〈O
2 〉

 

ی اعتبار سکیر مشکلات ناشی از ⎊
〈O2

1〉 

〈O2
 مشکلات مرتبط با بروز ریسک اعتباریهای انجمادی در تأثیر بودن ظهور داراییبی 〈11

〈O2
 های انجمادیبودنِ احتمال بروز ریسک اعتباری به دلیل ظهور داراییاقتضائی 〈12

〈O2
 های انجمادیفزآیندگی بالای احتمال بروز ریسک اعتباری به دلیل ظهور دارایی 〈13

مشکلات احتمالی ریسک نکول  ⎊
〈O2

2〉 

〈O2
 های انجمادی در مشکلات مرتبط با بروز ریسک نکولداراییتأثیر بودن ظهور بی 〈21

〈O2
 های انجمادیبودنِ احتمال بروز ریسک نکول به دلیل ظهور داراییاقتضائی 〈22

〈O2
 های انجمادیفزآیندگی بالای احتمال بروز ریسک نکول به دلیل ظهور دارایی 〈23

های محاسبه ریسک مالی چالش ⎊
〈O2

3〉 

〈O2
 های انجمادی در مشکلات مرتبط با بروز ریسک مالیبودن ظهور داراییتأثیر بی 〈31

〈O2
 های انجمادیبودنِ احتمال بروز ریسک مالی به دلیل ظهور داراییاقتضائی 〈32

〈O2
 های انجمادیفزآیندگی بالای احتمال بروز ریسک مالی به دلیل ظهور دارایی 〈33

〈O2
 های انجمادی در مشکلات مرتبط با بروز ریسک سقوطتأثیر بودن ظهور داراییبی 〈41

〈O2
 های انجمادیبودنِ احتمال بروز ریسک سقوط به دلیل ظهور داراییاقتضائی 〈42
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سقوط ارزش چالش احتمالی ریسک ⎊

O2〉سهام شرکت 
4〉 

〈O2
 های انجمادیداراییفزآیندگی بالای احتمال بروز ریسک سقوط به دلیل ظهور  〈43

های وقوع احتمال طیفی از ریسک ⎊

O2〉ورشکستگی 
5〉 

〈O2
 های انجمادیکاهش ریسک ورشکستگی ناشی از ظهور دارایی 〈51

〈O2
 های انجمادی در تغییر ریسک ورشکستگیتأثیر بودن ظهور داراییبی 〈52

〈O2
 انجمادیهای فزآیندگی بالای ریسک ورشکستگی به دلیل ظهور دارایی 〈53

ی
ی بازار ظهور دارای

بروندادها
ی 

ی انجماد
ها

〈O
3 〉

 

های مشکلات مرتبط با پرتفوی ⎊

O3〉گذاری در بازار مالی سرمایه
1〉 

〈O3
 های انجمادیگذاری به دلیل ظهور داراییهای سرمایهحفظ ثبات تشکیل پرتفوی 〈11

〈O3
 گذاری در بازارسرمایههای رتفویهای انجمادی در تشکیل پتأثیر بودن ظهور داراییبی 〈12

〈O3
 های انجمادیگذاری به دلیل ظهور داراییهای سرمایهفزآیندگی مشکل پرتفوی 〈13

چالش مربوط به پربارتر شدن حباب  ⎊

O3〉در بازار مالی 
2〉 

〈O3
 های انجمادی در تشکیل حباب در بازار مالیتأثیر بودن ظهور داراییبی 〈21

〈O3
 های انجمادیبروز حباب در بازار مالی به دلیل ظهور داراییبودنِ احتمال اقتضائی 〈22

〈O3
 های انجمادیپربارتر شدن حباب در بازار مالی به دلیل ظهور دارایی 〈23

مشکل ناهمسانی افزایش نوسانات  ⎊

O3〉سهام در بازار مالی 
3〉 

〈O3
 بازار مالیهای انجمادی در ناهمسانی نوسانات سهام در تأثیر بودن ظهور داراییبی 〈31

〈O3
 های انجمادیبودنِ بروز ناهمسانی نوسانات سهام به دلیل ظهور داراییاقتضائی 〈32

〈O3
 های انجمادیافزایش ناهمسانی نوسانات سهام در بازار مالی به دلیل ظهور دارایی 〈33

سریع حجم معاملات در بازار  رییتغ ⎊

O3〉مالی 
4〉 

〈O3
 های انجمادیمالی به دلیل ظهور داراییافزایش حجم معاملات در بازار  〈41

〈O3
 های انجمادی در تغییر حجم معاملات در بازار مالیتأثیر بودن ظهور داراییبی 〈42

〈O3
 های انجمادی کاهش حجم معاملات بازار مالی به دلیل ظهور دارایی 〈43

پذیری در بازار چالش سطح رقابت ⎊

O3〉مالی 
5〉 

〈O3
 های انجمادیپذیری در بازار مالی به دلیل ظهور داراییرقابتافزایش سطح  〈51

〈O3
 پذیری در بازار مالیهای انجمادی در تغییر رقابتتأثیر بودن ظهور داراییبی 〈52

〈O3
 های انجمادی پذیری در بازار مالی به دلیل ظهور داراییکاهش شدت رقابت 〈53

گانۀ هریک از مضامین مفهومی برآمده از بروندادهای محوری ظهور های سهبا تعریف موقعیت

های انجمادی در بازار سرمایه که پس از چندین مرحله بازنگری با مشاوره از گروهی از خبرگان دارایی

؛ +«3»مقیاس با درج امتیازهای « 6»های ماتریس متقابل در لیستچکصورت پذیرفت، امکان ساخت 

( هریک 8پیش فرض مطابق جدول ) لیستچکدر قالب یک « -1»و « -2»؛ «-3»؛ «0»؛ +«1»؛ +«2»

گیرند تا امکان جایگذاری هریک از حالات تعریف شدۀ سه گانه به صورت زوجی مورد مقایسه قرار می

به  لیستچکاز این مضامین در سناریوهای احتمالی مقدر باشد. حائز اهمیت است که اشاره گردد این 

 واحد به طور پیش فرض ارائه شده است. لیستچکدلیل محدودیت عرضی و طولی معیارها در یک 
 لیست عدم قطعیت ماتریس متقابلنمونه چک :8جدول 

 

 معیارهاي ارزیابی

 «𝑗»ستون 

سطر 
«𝑖

» 

های بودنِ احتمال بروز ریسک اعتباری به دلیل ظهور داراییاقتضائی

O2〉انجمادی 
12〉 

]3+[ ]2+[ ]1+[ ]0[ ]3+[ ]2+[ ]1+[ 

در مشکلات مرتبط با  یهای انجمادییبودن ظهور دارا ریتأثیب

O2〉ی اعتبار سکیبروز ر
11〉 

       

های محوری مضمون مفهومی مرتبط با هریک از مولفه« 5»وضعیت احتمالی در « 30»در واقع 

های توضیح داده شده در مقیاس لیستچکهای انجمادی، از طریق در ارزیابی بروندادهای ظهور دارایی

های حالته، مورد بررسی از طریق ماتریس متقابل بررسی شدند تا مشخص کنندۀ سناریو« 7»تعیین شده 

های بازار های انجمادی در شرکتاحتمالی باشند که نشان دهندۀ بروندادهای احتمالی ظهور دارایی

لیست جامع طراحی شد و بین خبرگان لذا به همین ترتیب برای تمامی مضامین گزاره یک چکهستند. 
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وابط ماتریسی بین ای ردر واقع این فرآیند در سناریو نگاری مبتنی بر محاسبات پیچیده توزیع گردید.

باشد که براساس آن امکان استخراج طیفی از سناریوهایی با احتمال قوی، ها شناسایی شده میپیشران

سازد. شاخص مورد سناریوهایی با احتمال ممکن و سناریوهایی با احتمال سازگاری بالا را ممکن می

باشد، می« مُد»ت کنندگان، شاخص آوری دادهای مجموع اختصاص امتیازها از مشارکاستفاده برای جمع

گردد تا براساس آن بتوان ارزیابی کنندگان تلقی میکه نشان دهنده بالاترین امتیاز هریک از مشارکت

مضمون  10قطعیّت و های عدمسناریویی را انجام داد. لذا براساس سه حالت توصیف کننده وضعیت

N]ای ایجاد شده، یک ماتریس گزاره = (C × D)2 ⟹ (10 × 3)2 =  شود.ایحاد می [900

های صورت گرفته، چهار سناریو که مبنای ثابت این تحلیل به حساب آوری و تحلیلپس از جمع

 آیند با عناوینمی

 ( 2سناریو با احتمال قوی )تکرار 

 سناریو با احتمال ممکن 

 سناریو با احتمال سازگاری 

حائز اهمیت است که در  ( از قابلیت شناسایی بالاتر برخوردار هستند.10طبق نتایج جدول )

سناریو با احتمال قوی دو تکرار مشابه که نشان دهندۀ وضعیت مطلوب، در سناریو با احتمال ممکن یک 

گردد. لذا وضعیت ایستا و در سناریو با احتمال سازگاری بالا یک وضعیت بحرانی یا نامطلوب تعیین می

کننده بروندادهای احتمالیِ چهار سناریوی تعیینباتوجه به مجموع امتیازهای مربوط به ماتریس متقابل، 

اندازهای تواند به عنوان چشممی صنایع فعالِ بازار سرمایه ایرانهای انجمادی در سطح ظهور دارایی

 های مالی تلقی شوند، شناسایی گردند.گذاریمنفی، که مؤثر بر تغیر ریل
 ي محتملوضعیت هریک از مضامین مفهومی براساس سناریوها :9جدول 

 سناریوي چهارم سناریوي سوم سناریوي دوم سناریوي اول وضعیت 

O2〉ی اعتبار سکیر مشکلات ناشی از ⎊
1〉 

〈O2
 - وضعیت مطلوب وضعیت مطلوب - 〈11

〈O2
 - - - وضعیت بحرانی 〈12

〈O2
 وضعیت بحرانی - - - 〈13

O2〉مشکلات احتمالی ریسک نکول  ⎊
2〉 

〈O2
 - وضعیت مطلوب وضعیت مطلوب - 〈21

〈O2
 - - - وضعیت بحرانی 〈22

〈O2
 وضعیت بحرانی - - - 〈23

O2〉های محاسبه ریسک مالی چالش ⎊
3〉 

〈O2
 - وضعیت مطلوب وضعیت مطلوب - 〈31

〈O2
 - - - وضعیت بحرانی 〈32

〈O2
 وضعیت بحرانی - - - 〈33

سقوط ارزش سهام چالش احتمالی ریسک ⎊

O2〉شرکت 
4〉 

〈O2
 - وضعیت مطلوب وضعیت مطلوب - 〈41

〈O2
 - - - بحرانیوضعیت  〈42

〈O2
 وضعیت بحرانی - - - 〈43

های وقوع احتمال طیفی از ریسک ⎊

O2〉ورشکستگی 
5〉 

〈O2
 - وضعیت مطلوب وضعیت مطلوب - 〈51

〈O2
 - - - وضعیت بحرانی 〈52

〈O2
 وضعیت ایستا - - - 〈53

〈O3
 - مطلوبوضعیت  وضعیت مطلوب - 〈11
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های مشکلات مرتبط با پرتفوی ⎊

O3〉گذاری در بازار مالی سرمایه
1〉 

〈O3
 - - - وضعیت بحرانی 〈12

〈O3
 وضعیت ایستا - - - 〈13

چالش مربوط به پربارتر شدن حباب در بازار  ⎊

O3〉مالی 
2〉 

〈O3
 - وضعیت مطلوب وضعیت مطلوب - 〈21

〈O3
 - - - وضعیت بحرانی 〈22

〈O3
 وضعیت بحرانی - - - 〈23

مشکل ناهمسانی افزایش نوسانات سهام در  ⎊

O3〉بازار مالی 
3〉 

〈O3
 - وضعیت مطلوب وضعیت مطلوب - 〈31

〈O3
 - - - وضعیت بحرانی 〈32

〈O3
 وضعیت بحرانی - - - 〈33

سریع حجم معاملات در بازار مالی  رییتغ ⎊
〈O3

4〉 

〈O3
 - وضعیت مطلوب وضعیت مطلوب - 〈41

〈O3
 - - - وضعیت بحرانی 〈42

〈O3
 وضعیت ایستا - - - 〈43

پذیری در بازار مالی چالش سطح رقابت ⎊
〈O3

5〉 

〈O3
 - وضعیت مطلوب وضعیت مطلوب - 〈51

〈O3
 - - - وضعیت بحرانی 〈52

〈O3
 وضعیت ایستا - - - 〈53

یک برای سناریو با احتمال قوی، و  دو وضعیت مطلوب( باتوجه به تعریف 9مرور نتایج جدول )

برای احتمال سازگاری بالا، تفکیک  یک وضعیت بحرانیبرای سناریو با احتمال ممکن و  وضعیت ایستا

 صنایع فعالِ بازار سرمایه ایرانهای انجمادی در سطح ی بروندادهای احتمالی ظهور داراییکننده

 شود.( نسبت به مشخص نمود فراوانی هریک از سناریوها اقدام می10باشد. لذا طبق جدول )می
 هاي سناریویی پدیده محوريفراوانی وضعیت :10جدول 

 مجموع کل سناریو وضعیت بحرانی وضعیت ایستا وضعیت مطلوب 

 درصد فراوانی تعداد درصد فراوانی تعداد درصد فراوانی تعداد درصد فراوانی تعداد سناریوها

 %25 10 %5/62 10 - - - - سناریوی اول

 %25 10 - - - - %50 10 سناریوی دوم

 %25 10 - - - - %50 10 سناریوی سوم

سناریوی 

 چهارم
- - 4 %100 6 5/37% 10 25% 

 100% 40 100% 16 100% 4 100% 20 جمع ستونی

 100% 40 10% 4 25% 10 %50 20 جمع سطری

مورد « 20»شود، ( مبنی بر تفکیک فراوانی وضعیت احتمالی، مشخص می10با ارجاع به جدول )

مورد مرتبط با وضعیت « 16»مورد مرتبط با وضعیت ایستا و « 4»از آن، مربوط به وضعیت مطلوب، 

های انجمادی، منفی است، برای سناریوپردازی وقوع بحرانی است. لذا از آنجاییکه فلسفه وجودی دارایی

های بحرانی بایست به وضعیتاندازهای آینده، میبازار سرمایه جهت ترسیم چشم چنین رُخدادی در

شود توجه گردد. وضعیتی که نشان دهندۀ های انجمادی ایجاد میاحتمالی که پس از ظهور دارایی

تواند بازار سرمایه را تحت تأثیر احتمالاتی قرار دهد که توجه به آن به بروندادهای منفی است که می

پژوهی مطالعه گردد. لذا در ادامه مسیر آیندهای منتج میقاء سطح شناخت راهبردی از چنین پدیدهارت

بایست با ایجاد یک ماتریس دو بُعدی در محورهای عمودی و افقی برمبنای بروندادهای حاضر، می
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به عنوان  〈O3〉های انجمادی بروندادهای بازار ظهور داراییو  〈O2〉های انجمادی عملیاتی ظهور دارایی

محورهای اصلی ساخت سناریوها، اقدام به تعیین تأثیرگذارترین سناریو نمود. این فرآیندِ ماتریس دو 

؛ «سناریوی همانی)»بایست براساس چهار تابع محاسبات توابع در ریاضی در سناریوپردازی بُعدی، را می

« 16»د بررسی قرار داد تا ، مور«(سناریوی لگاریتمی»و « سناریوی براکتی»؛ «سناریوی سینوسی»

وضعیت بحرانی با جایگذاری در هریک از چهار تابع محاسباتی توابع ریاضی را بتوان مورد ارزیابی قرار 

داد تا نسبت به تعیین بالاترین امتیازهای قرارگیری هریک از توابع اقدام نمود. برای این منظور مقیاسی 

شود تا به هریک از معیارهای و از خبرگان خواسته میشود طراحی می ]10[تا  ]0[برای امتیازدهی 

قرار گرفته در وضعیت بحرانی، امتیاز لازم داده شود، تا از طریق اُمید ریاضی بتوان، امتیاز ماتریسی 

هریک از سناریوهای توابع ریاضی را برای تعیین بالاترین اولویت، مورد محاسبه قرار داد. براین اساس 

های یک ماتریس دو بُعدی سناریوی تعریف شده در ربع 4ابع ریاضی که شامل بالاترین سناریو تو

؛ (ی)رُبع شمال غرب ینونسیس ویسنار؛ «(ی)رُبع شمال شرق یهمان ویسنار»باشند، که با عناوین می

بایست در شوند، میمعرفی می (ی)رُبع جنوب غرب یتمیلگار ویسنارو  (ی)رُبع جنوب شرق یبراکت ویسنار

تابع توابع ریاضی از طریق معیارِ امیدریاضی مورد بررسی قرار گیرند. در این فرآیند باتوجه به مشارکت 

امتیازی، از طریق  ]10[نفر از جامعه هدف بخش کمّی، در فاز تحلیلی سناریوپردازی و مقیاس « 25»

های انجمادی، مده از بروندادهای ظهور داراییوضعیت بحرانی برآ« 16»به هریک از « مُد»شاخص 

 شود.( ایجاد می4امتیازهایی از طریق رابطه )

𝔼[𝑋] = [(
1

N
× 𝛾)

4

(4رابطه )       [  

ماتریس همانی، سینوسی، براکتی و لگاریتمی(،  4ها )توابعِ ریاضی ماتریس 𝔼[𝑋]در این رابطه، 

N های محوری، کنندگان در ازیابی ماتریسی وضعیت مطلوبِ مولفهتعداد مشارکت𝛾  توزیع فراوانی

احتمالات، حالات  هیبراساس نظر یاضیر دیماُباشد. لذا از آنجاییکه بدست آمده از مجموع امتیازها می

مورد محاسبه )فراوانی(  تیوضع کیتعداد دفعات مشاهده شده  نیانگیرا براساس مقدار م یتصادف ریمتغ

مشارکت کننده و امتیازهای داده شده به هر مضمون مفهومی، تعیین « 25»، براین اساس دهدیقرار م

دهد حداقل اُمید باشد. لذا این میانگین نشان میمی« 79/4» ی میانگین امید ریاضی برابر باکننده

 .باشد« 79/4»بایست ی ماتریسی میریاضی محاسبه شده
 هاي انجماديترین سناریوي بروندادهاي احتمالی ظهور داراییتعیین محوري :11 جدول

 
)رُبع شمال  همانی سناریو

 شرقی(

)رُبع  سینونسی سناریو

 شمال غربی(

)رُبع جنوب  براکتی سناریو

 شرقی(

)رُبع  لگاریتمی سناریو

 جنوب غربی(

 81/45 45/71 19/53 21/36 امتیازها

 79/4 29/6 86/5 11/4 امید ریاضی

 rd4 nd2 st1 th3 بندياولویت

های انجمادی توان از ظهور داراییلذا براساس امتیازهای تعیین شده، مهمترین بروندادهای که می

 بالایدر آینده بازار سرمایه مطرح نمود، سناریوی براکتی واقع شده در رُبع جنوب شرقی تقاطعِ با شدتِ 
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بروندادهای بازار ظهور »و با شدت پایین « 〈O2〉 های انجمادیداراییبروندادهای عملیاتی ظهور »محورِ 

 . شودتعریف می براکتیباشد که از نظر تابع ریاضی به صورت می« 〈O3〉 های انجمادیدارایی
 هاي انجماديسناریوهاي محتمل بروندادهاي ظهور دارایی :7شکل 

 
دهد و افقی را نشان می سناریوی تعریف شده براساس محورهای عمودی و 4( هر 8شکل )

 ( نیز به تفکیک هر سناریو اقدام به ارائه جزئیات مضامین قرار گرفته در آن نموده است.12جدول )
 هاي انجماديسناریوهاي بروندادي ظهور دارایی :12جدول 

 عوامل ارزیابی عبارت توضیحی عنوان سناریو

 تابع ریاضی همانی
ي )بم بست گره گرُدسناریوي 

 لاینحل(

 های انجمادیفزآیندگی بالای احتمال بروز ریسک اعتباری به دلیل ظهور دارایی

 های انجمادیکاهش حجم معاملات بازار مالی به دلیل ظهور دارایی

 های انجمادیفزآیندگی بالای احتمال بروز ریسک مالی به دلیل ظهور دارایی

 های انجمادیظهور داراییپذیری در بازار مالی به دلیل کاهش شدت رقابت

تابع ریاضی 

 سینوسی

سناریوي سیرنس )تنزیل 

 آینده(

 های انجمادیپربارتر شدن حباب در بازار مالی به دلیل ظهور دارایی

 های انجمادیافزایش ناهمسانی نوسانات سهام در بازار مالی به دلیل ظهور دارایی

 های انجمادیبازار مالی به دلیل ظهور داراییگذاری در های سرمایهفزآیندگی مشکل پرتفوی

 تابع ریاضی براکتی
)تاریکی  اِربِوسسناریوي 

 مطلق(

 های انجمادیفزآیندگی بالای احتمال بروز ریسک نکول به دلیل ظهور دارایی

 های انجمادیفزآیندگی بالای ریسک ورشکستگی به دلیل ظهور دارایی

 های انجمادیریسک سقوط به دلیل ظهور داراییفزآیندگی بالای احتمال بروز 

 های انجمادیبودنِ احتمال بروز ریسک اعتباری به دلیل ظهور داراییاقتضائی

تابع ریاضی 

 لگاریتمی

سناریوي فاجعه تیتان )درون 

 پاشی تدریجی(

 انجمادیهای بودنِ بروز ناهمسانی نوسانات سهام در بازار مالی به دلیل ظهور داراییاقتضائی

 های انجمادیبودنِ احتمال بروز ریسک سقوط به دلیل ظهور داراییاقتضائی

 های انجمادیبودنِ احتمال بروز حباب در بازار مالی به دلیل ظهور داراییاقتضائی

 های انجمادیبودنِ احتمال بروز ریسک مالی به دلیل ظهور داراییاقتضائی

 های انجمادیبروز ریسک نکول به دلیل ظهور داراییبودنِ احتمال اقتضائی

در واقع سناریوهای توابع ریاضی به صورت همانی، سینوسی، براکتی و لگاریتمی با ایجاد توابعی 

( تعیین کنندۀ جایگذاری هریک از سناریوهای تعریف شده در الگوی 6های ماتریسی طبق شکل )در رُبع

 باشند.می ماتریس نهایی
 توابع ریاضی تعیین کنندۀ سناریوهاي پدیدۀ محوريهاي ماتریس: 6شکل 
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های عبارت توضیحی در توابع ماتریس ریاضی براساس یک لازم به ذکر است، انتخاب استعاره

فرآیند برانگیختن ذهن مخاطب این مقاله در پیوستی از اصطلاحات مرتبط یونان باستان، صورت گرفته 

های ماتریسی ایجاد شده، سناریوهای هریک از مضامین قرار گرفته در رُبع است تا بتوان با بسط تفسیری

 اند، را بهتر ادراک نمود.محتملی که پدیدارشده

 گيریبحث و نتيجه -5

صنایع فعالِ بازار سرمایه در  یانجماد یهاییظهور دارا یپژوهی بروندادهاندهیآهدف این مطالعه 

ها به شکل استقرائی و قیاسی مبنایی باشد. ترکیبی بودن فرآیندهای تحلیلی و جمع آوری دادهمی ایران

برای اجرای این مطالعه بود. بطوریکه در فرآیند کیفی ابتدا از طریق مصاحبه با خبرگان تلاش شد تا 

وانند پدیدار تهای انجمادی میگانه کدگذاری، بروندادهایی که در پس ظهور داراییطی مراحل سه

« 6»مضمون مفهومی، « 33»کدباز ایجاد شده، مجموعاً « 236»گردند، شناسایی شوند. لذا از میان 

مقوله ساختاری پدیدار گردیدند تا در قالب یک چارچوب نظری شش بعدی، « 3»مولفه محوری و 

باشند. سپس  ایرانصنایع فعالِ بازار سرمایه های انجمادی در مشخص کنندۀ بروندادهای ظهور دارایی

های محوری از منظر پایایی، تلاش با انجام تحلیل دلفی، مبنی بر دستیابی به حد اجماع نظری مولفه

شد تا طی دو دور انجام این فرآیند برمبنای میانگین و ضریب توافق، مشخص گردد این معیارها از 

باشند. لذا طیِ چندین ی برخوردار میپذیری به بستر مطالعه برای اجرای فاز سناریوپردازقابلیت تعمیم

های کلیدی و تعیین سناریوهای محتمل، در نهایت از فرآیندِ ماتریسی متوالی جهت شناسایی پیشران

های بروندادهای عملیاتی ظهور دارایی»و « های انجمادیبروندادهای بازار ظهور دارایی»ترکیب دو محورِ 
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تواند ( می7ها، شناسایی شدند. لذا با ارجاع به شکل )ش یافتهچهار سناریو تشریح شده در بخ« انجمادی

ی ای که نشان دهندههای محورهای عمودی و افقی، سناریوهای شناسایی شدهاز طریق تقاطع

باشد، را می صنایع فعالِ بازار سرمایه ایرانهای انجمادی در آینده بروندادهای بحرانی ظهور دارایی

 مشخص نمود.
 هاي انجمادي در آینده بازار سرمایهنهایی بروندادهاي ظهور دارایی یس: ماتر7شکل 

 
پس از ماتریس نهایی ارائه شده، با انجام فرآیندِ توابع ریاضی، نتایج نشان داد از مجموع امتیازهای 

های انجمادی در ترین برونداد ظهور داراییبحرانی« مطلق( یکی)تار اِرِبوس یویسنار»محاسبه شده، 

 باشند.می صنایع فعالِ بازار سرمایه ایراننده آی

بایست اذعان می مطلق( یکی)تار اِرِبوسدر تفسیر نتیجه کسب شده در راستای سناریوی بحرانی 

ها به دلیل بروز های انجمادی، انباشته شدن منابع بلا استفادۀ شرکتگردد که پس از ظهور دارایی

باشد، زمینه را برای تضعیف شرکت های نقدشوندگی میهای متوالی که ناشی از کاهش قابلیتریسک

ها در بازار سطح عملکردی شرکتگردد تا آورد و باعث میهای مختلف بازار سرمایه فراهم میدر حوزه

های تأمین منابع مالی، ریزش ارزش قیمت سهام، کاهش به شکل ناهنجاری، به کاهش محدودیت

ها تر، خود را نشان دهد. چراکه عملاً ارزش بازارِ انواع داراییهای اهرمی و وقوع بحران مالی فزآیندهقابلیت

ری مانند سهام و اوراق قرضه، از ارزش دفتری ثبت ای و چه به شکل جاچه به شکل ثابت یا سرمایه

های متوالی، ها باعث گردد تا ریسکتر آمده است و این مسئله با انباشت حجم زیادی از داراییشده پایین

های انجمادی، اذعان ها را تهدید نماید. به عنوان مثال برونداد ریسک نکول ناشی از ظهور داراییشرکت

هایش، دهد، شرکت به دلیل فاکتورهای کاهندگی ارزش داراییه غالباً نشان میکنندۀ شرایطی است ک
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از قابلیت نقدینگی کافی برای بازپرداخت تعهدات خود به ذینفعان برخوردار نیست و این مسئله با تجمیع 

ت تواند، شرکت را به ورطۀ سقوط قیمت سهام و بروزِ ریسک ورشکستگی هدایها میانباشت بیشتر دارایی

کننده منابع نماید. به لحاظ اعتباری نیز تأخیر تعهدات مالی شرکت به مؤسسات و نهادهای بیرونی تأمین

های انباشته شدۀ شرکت کاهش یافته است، رو مورد نیاز، به دلیل اینکه قدرت نقدینگی ناشی از دارایی

گذاران به ه سهامداران و سرمایهکند کرود و این مسئله شرایطی را بر بازار سرمایه حاکم میبه افول می

 نمایند. های ایجاد شده، به شرکت برای پاسخگویی بالاتر، فشار وارد میدلیل سرخوردگی

شرکت،  کیدر  انجمادی یهاییدارادهد، تحت تأثیر گستردگی در واقع این نتیجه نشان می

و  یثبات مال یتوجهر قابلبه طو تواندیکه مشوند، ی پدیدار میسکیر یدادهااز برون یامجموعه

منجر به  ،یارزش اسم ریبه ز هاییکاهش ارزش داراچراکه کند.  دیرا تهدها شرکت یاتیعمل راهبردهای

به حقوق  یمانند نسبت بده یدیکل یمال یهاو نسبت شودیدر ترازنامه شرکت م میمستق تأثیر منفیِ

 قابلیت نقدینگی با افولامر  نیا به علاوه .دهدیقرار م ریرا تحت تأث ینگینقد یهاصاحبان سهام و نسبت

با مشکل مواجه  شرکت را در بازارو حفظ اعتبار  یآت یهاپروژه یمال نیتأم د،یجد هیدر جذب سرما

 تواندیم ،انجمادی یهاییدارا ی بروندادی وقوعهاانیاز ز یناش یکاهش سودآور از طرف دیگر،سازد. می

 شیافزا یو انحلال به طور جد یخطر ورشکستگ گردد که در نتیجه آنافول سهم بازار شرکت باعث 

فروش  یفشار برا نسبت به عملکردِ شرکت،و سهامداران  گذارانهیاعتماد سرمابه علاوه با تغییر . ابدییم

های اهرمی کند تا بتواند ظرفیتبه شکل فزآیندۀ شرکت را تهدید می هاانیبه منظور جبران ز هاییدارا

وجود گردد تا با ها باعث میی ایجاد شده در داراییچرخه نزول دیتشددهد، غافل از اینکه  شیافزاخود را 

ی علیه شرکت از فراوانی بالاتری برخوردار باشد که در این و نظارت یحقوق یدعاو انجمادی، یهاییدارا

های تحملی در بازار رقابتی گردد. از طرف دیگر انباشته تواند سبب ریسکهای بیشتری میت چالشصور

ی منفی از اخبار، به دلیل عدم مخابره به موقع اطلاعات، احتمالاً شود با ایجاد تودهها باعث میاین دارایی

ها به دلیل عدم توانایی در ای باشد که شرکتترین پدیدهای نزدیک محتملریزش قیمت سهام در آینده

ای مواجه گردند. در عین تری از ارزش واقعی، با زیان فزآیندهها حتی با قیمت پایینفروش این دارایی

های مالی گیریتواند با ارزش منفی بیشتری در تصمیمهای مالی شرکت را نیز میاینکه نسبت

ای ی این موضوع باشد که بازارهای سرمایهدهندهتواند نشان گذاران مواجه نماید. این نتیجه میسرمایه

ها و یا فقدان دانش فنی در بِروز نمودنِ همچون ایران به دلیل ریسک فاکتورهای بیرونی همچون تحریم

های نهادی های درون ساختاری همچون عدم نظارتهای شرکت از یک سو و بروزِ ریسکعملکردِ دارایی

ها های انجمادی در شرکتها از سویی دیگر، به انباشت داراییاز دارایی فراگیر مبنی بر مدیریت این نوع

ی ها، معمولاً از ارزش کاهندهمنجر شده است و به دلیل عدم وجود اَبزارهای مناسب برای ارزیابی آن

لی های مشابه با تواباشند. در نهایت بایستی بیان نمود، فقدان پژوهشمنفی در بازار سرمایه برخوردار می

نماید. اما به لحاظ پذیری نتایج بدست آمده را دچار تردید میتحلیلی حاکم بر این مطالعه، امکان تطبیق

های استیسهای دیگر، براساس کلیاتی همچون شناختی این مطالعه با پژوهشحفظ مقایسۀ ماهیت
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برآمده از منجمدشدن به عنوان یک برونداد  White (2024)بازارها در انحصار اطلاعات، که در پژوهش 

ها مورد اشاره قرار گرفته است، بتواند عاملی برای تطبیق با نتایج این مطالعه در نظر گرفته شود. دارایی

ریسک فاکتورهای برونزا نظام اقتصادی در سایه  De Serière (2024)به علاوه همسو با پژوهش 

تواند تقلی گردد. به طوریکه وهش حاضر میهای تطبیقی با پژهای انجمادی، نیز از جمله مقیاسدارایی

های اقتصادی و مالی در ساختار نظام نقطه اشتراک هر دو مطالعه، تمرکز بر برودندادهای محوری ریسک

 آید.بازار سرمایه به حساب می

بایست پشنهاد نمود، ساختارهای نهادی بازار سرمایه، برای با کسب نتایج بدست آمده می

تر در این های منسجمهای انجمادی اقدام به سیاستگذاریجلوگیری از فزونی تبعات سنگین بروز دارایی

ین که توسط کمیته تدو« 15»خصوص نمایند. به عنوان مثال تجدیدنظر استاندارد حسابداری شماره 

ها، تواند راهکاری باشد که با افشاء ارزش منصفانه داراییاستانداردهای ایران در حال بررسی است، می

های ایجاد شده گردد. در واقع بازنگری مانع از کاهش ارزش بازار نسبت به ارزش دفتری به دلیل حباب

ها با اند از تداوم ثبت داراییتومی ،هادر استانداردهای حسابداری برای انعکاس ارزش منصفانه دارایی

ها براساس شرایط ای ارزش داراییلزام به تعدیل دورهارزش دفتری غیرواقعی جلوگیری کند. همچنین، اِ

توانند از ها میکاهد. از طرف دیگر شرکتتاحدی میدر ترازنامه ها داراییارزش  ی شدنبازار، از انجماد

یی مالی مناسب در افشاء هااستیسا داشته باشند تا با اتخاذِ طریق تجدید ارزیابی دارایی این فرصت ر

به واسطه  بهرهکم لاتیتسه ی مرسوم، با دریافتهاتیمعاف ها، ضمن برخورداری ازواقعی عملکردِ دارایی

ها اقدام نمایند. در این راستا وثائق و تعهدات ایجاد شده، نسبت به جلوگیری از انجمادی شدن دارایی

تواند از جمله اَبزارهای های سربار میینه استهلاک، مدیریت موجودی کالا و برآورد هزینهمحاسبه هز

ی بلاء هاییکاهش حجم دارا ی جلوگیری از انباشته شدن وبرا های ثابتمناسب تجدید ارزیابی دارایی

ها به راییچراکه تجدید ارزیابی دا شرکت را حفظ نمایند. ینقدشوندگاستفاده گردد تا بتوان قابلیت 

هایی که در معرض کاهش ارزش هستند را از نظر کند تا داراییها کمک میای به شرکتصورت دوره

 های فروش، ادغام یا واگذاری، مانع از انجمادی شدن آن گردد.ارزش تجدید کند و با استفاده از سیاست

که در بلندمدت نقد  ییهاییادار یبرا یاجبار لینرخ تنزشود با درنظر گرفتن در نهایت پیشنهاد می

تا  قرار دهند تیریمد تیرا در اولو هاییدارا نیا باشند ها مجبور، شرکتهای قانونیدر بازرسی اندنشده

های انجمادی تری در جلوگیری از وقوع داراییهای گستردهنظارت ی بیشتر،اطیاحت با پاییبندی اِلزامات

 در بازار سرمایه ایجاد شود.
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