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 The spread of a crisis or financial disorder from one sector or institution to 
other sectors or institutions in an economy. This issue can lead to serious 
consequences for the financial and economic stability of companies. In this 
regard, this research aimed to present a hierarchical model for assessing 
financial contagion of companies listed on the Tehran Stock Exchange with a 
financial reporting approach. The method of conducting this research is mixed 
(qualitative-quantitative). In the qualitative part of the research, 74 reputable 
scientific and research articles were examined using a meta-synthesis 
approach, and finally 31 articles were selected to extract indicators for 
assessing financial contagion of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange with a financial reporting approach. After detailed analysis, 19 
indicators were identified and extracted for assessing financial contagion with 
a financial reporting approach. Then, in the quantitative part, first, using a 
Fuzzy Delphi questionnaire, the opinions of 16 experts on the validity of the 
extracted indicators were approved. then, the combined DEMETL-ISM 
method was used to present the model. In the DEMETL part, the relationship 
and effectiveness of the extracted indicators were collected with the help of 
experts. The collected data were analyzed in the form of a self-interaction 
matrix with the ISM Matlab software, and a four-level model was obtained. 
The research model showed that the financial continuity and stability between 
companies in the assessment of financial contagion of companies listed on the 
Tehran Stock Exchange is based on a financial reporting approach. 

Keywords: 
 

Financial contagion  
financial shocks 
financial reporting  
 

 

Journal of Intelligent Financial Management, 
2025, Vol. 2, No.1, pp. 109- 136 
 

Publish by: 

Tolou-e Binish-e Ayandeh Scientific Institute 
 
 
https://doi.org/10.25843/JIFM.2025.8563.24407 

    
Article Type: Research Paper 
           

 
 
©Authors 
 
Cite: Norian,A , Mohamadipour,R and Salehi,R . (2026). Presenting a hierarchical model 
for assessing financial contagion of companies listed on the Tehran Stock Exchange using 
a financial reporting approach. Journal of Intelligent Financial Management, 2(1), 109-

136. 
 
   



 
 
 

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت ها یمال تیسرا یابیارز یسلسله مراتب یارائه الگو 
 یمال یگزارشگر کردیتهران با رو
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 اطلاعات مقاله  چکیده

اقتصاد  کینهادها در  ریسا ای گرید ینهاد به بخش ها ایبخش  کیاز  یاختلالات مال ایانتشار بحران 

شرکت ها شود است.  یو اقتصاد یثبات مال یبرا یجد یامدهایتواند منجر به پ یمسئله م نیاست. ا

 رفتهیپذ یها کتشر یمال تیسرا یابیارز یسلسله مراتب یپژوهش با هدف ارائه الگو نیراستا، ا نیدر ا

شگر کردیشده در بورس اوراق بهادار تهران با رو س یمال یگزار پژوهش  نی. روش انجام ادیبه انجام ر

و  یمقاله علم 74 بیفراترک کردیپژوهش با استتتفاده از رو یفی( استتت. در بخش کیکم-یفی)کختهیآم

 یابیارز یشتتاخه ها اجاستتتخر یمقاله برا 31قرار گرفتند و ستترانجام  یمعتبر مورد بررستت یپژوهشتت

انتخاب  یمال یگزارشگر کردیشده در بورس اوراق بهادار تهران با رو رفتهیپذ یشرکت ها یمال تیسرا

 ییشناسا یمال یگزارشگر کردیبا رو یالم تیسرا یابیارز یشاخه برا 19 قیدق لیشدند. پس از تحل

سپس، در بخش کم شدند.  ستخراج  شنام یو ا س ستفاده از پر خبره در  16نظرات  یفاز یدلف هابتدا با ا

 یبیارائه الگو از روش ترک یقرار گرفت، در ادامه، برا دییاستخراج شده مورد تا یمورد اعتبار شاخه ها

ستفاده شد. درقسمت د ISM – متلید ستخراج شده با  یشاخه ها ینحوه ارتباط و اثرگذار متلیا ا

 سیشتتتده در قالب ماتر یگردآور یمتلب داده ها ISMشتتتد. با نرم افزار یکمک خبرگان گردآور

پژوهش نشان داد که بهم  یحاصل شد. الگو یچهار سطح ییشدند و الگو لیو تحل هیتجز یخودتعامل

ستگیپ شده در بورس  رفتهیپذ یشرکت ها یمال تیسرا یابیشرکت ها در ارز نیب یمال یداریو پا یو

 است. یمال یگزارشگر کردیاوراق بهادار تهران با رو

 :تاریخچه مقاله 

 24/01/1405 :تاریخ دریافت

 15/02/1405 :تاریخ بازنگری

 20/03/1405 :تاریخ پذیرش

 20/03/1405 :تاریخ انتشار

 :هاکلیدواژه 

 یمال تیسرا

  یمال یشوک ها

 یمال یگزارشگر

 پژوهشی :نوع مقاله
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 111 صفحه.....................................................................................................و همکاران نوریاننشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

 مقدمه 

 بر است توانسته تأمین، زنجیره و جهانی اقتصاد بر مستقیم تاثیر با زیرا، است ایفاء نموده نقشی بسیار مهم اخیر رویدادهای در 1مالی سرایت

 بر آن تأثیر و مالی سرایت نقش آینده، در مالی و اقتصادی رویدادهای تاثیرات بینیپیش و بهتر شناخت برای .باشد تأثیرگذار مختلف تحولات

 علیه اقتصادی هایتحریم مانند اخیر رویدادهای در .(2،2024گیرد)بائر و همکاران قرار ارزیابی مورد دقت به باید اقتصادی و مالی هایجریان

واقعیت این است که  به وجود می آید، مالی سرایت به واسطه و مشکلات مرتبط با آن هایگذاریسرمایه و مالی تصمیمات کشورها، برخی

به زعم  .(3،2022است)کراسیتی و همکاران گذاشته اثر اقتصادی فشارهای تحمل و اقتصادی مدیریت برای کشورها توانایی سرایت مالی بر

باعث تنوع و  یمال یها یفناور ریو رشد چشمگ یمالی شدن، ادغام بازارها ینوظهور جهان یها دهیپد ،یو مال یاز محققان اقتصاد یاریبس
است.  داده قرار یمال یبازارها یرو شیرا پ یحال پرمخاطره ا نیو درع دیجد یشده و فرصت ها یمالی نهادها یها تیفعال شتریب یدگیچیپ

 یشده است و کانال ها ییایجغراف یفراتر از مرزها یو حت ایدنی در کشورها دهیدرهم تن یمال ستمیس کی جادیذکرشده منجر به ا یها دهیپد
و به تبع  کایدر آمر 2009تا  2007 یسالها نیآمده ب شیپ یبحران مال متقابل نهادها را متبلور ساخته است. ارتباط انتقال شوک به سبب دیجد

)گایو و سازد یروشن م شیاز پ شیب را یمال تیبه درک مفهوم سرا ازیرا برجسته ساخته و ن یموسسات مال نیب دهیچیپ روابط ایآن در دن
 از به منجر است ممکن که شود، سازمان ها یا شرکت ها به عمومی اعتماد و اعتبار کاهش باعث تواندمی مالی (. سرایت4،2018همکاران

 متوجه است ممکن هاشرکت مالی، سرایت در صورت غفلت از .(5،2020شود)باسو مرتبط نهادهای سایر و سهامدان مشتریان، دادن دست

 مالی سرایت .بگذارد بسیاری تاثیر هاآن سودآوری بر است ممکن که دارند بسیاری هایهزینه به نیاز خود مالی وضعیت اصلاح برای که شوند
 عدم مالی، هایریسک افزایش باعث تواندمی سرایت مالی نامطلوب نباشد، دسترس در دقیقی و صحیح مالی اطلاعات اگر زیرا است مهم

 هایگیریتصمیم تا کند کمک شرکت مدیران به تواندمی مالی ارزیابی درست سرایت علاوه، به. شود شرکت اعتبار کاهش و مخاطبان اعتماد

 .(6،2021شوند)الکراله و کانه پا شرکت پایدار رشد و مالی عملکرد بهبود باعث و دهند انجام اعتماد قابل و دقیق اطلاعات اساس بر را خود مالی

 هـایی دارایـی بـین روابـط تحلیل و درک ؛بنـابراین باشـد می ارتباط در همدیگر بـا شـدت بـه مختلـف هـای دارایـی بـازار در نوسانات
 به و طلا مانند هایی دارایی ارزش در نوسانات که چرا. است جدی چالشی گذاران سرمایه توسط مناسب تصمیمات اتخـاذ منظـور بـه مـالی
 هم سرایت جهان کشورهای سایر در سهام های بورس و مالی بازارهای سایر به روند این از سهام قیمت تاثیرپذیری و مالی بازارهای آن دنبال
 می انجام فرآیند یک عنوان به مالی گزارشگری (.1398جهانگیری، و فلاحی)نیست مستثنی قاعده این از هم ایران سهام بورس بازار و کرده
 دقت به مالی گزارشگری. کند می تهیه دیگر مرتبط افراد و بانک ها سهام، حقوق گذاران، سرمایه برای را شرکت ها مالی اطلاعات که شود

 گزارشگری و مالی سرایت رابطه بنابراین، .کند کمک ها شرکت در مالی سرایت هرگونه از پیشگیری یا واکنش به تواند می سنجش اطلاعات و
 از جلوگیری به و کرده جلوگیری مالی سرایت وقوع از تواند می مالی گزارشگری اعتماد، قابل و دقیق اطلاعات ارائه با که است این مالی

 زبان را جدید عصر در مالی گزارشگری نوین زبان طرفی، از .(1401کند)مدنی خانقاه و همکاران، کمک گذاران سرمایه و مالی خسارات
 فرایند بخشی اثر و کارائی پیشرفت که است قدرتمندی ابزار عنوان به تجاری مالی گزارشگری زبان گویند، تجاری نیز مالی گزارشگری
 گیری تصمیم بر بسزایی تأثیر تواند می که گزارشگری سیستم این توجه قابل فواید و اهمیت به توجه با نماید می تسهیل را گزارشگری

 و تحلیل و تجزیه مراحل همه در را ای عمده منافع پذیر توسعه مالی گزارشگری زبان. باشد داشته مالی اطلاعات از کنندگان استفاده
 گزارش شک بدون ها گیری تصمیم در مالی اطلاعات اهمیت وجود با .(1398نماید)بادآورنهندی و همکاران، می ارائه تجاری گزارشگری

 بنابراین، این پژوهش به دنبال ارائه .است جدی مساله یک سرایت ارزیابی خاطر همین به. دارند حیاتی نقشی مالی سرایت در هم مالی های
 مالی است. گزارشگری رویکرد با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی سرایت ارزیابی مراتبی سلسله الگوی

  

                                                
1 - Financial Contagion 
2 - Baur 
3 - Corsetti 
4 - Gaio 
5 - Basu 
6 - Alqaralleh  and Canepa 



 
 
 

 112 صفحه.....................................................................................................و همکاران انینوریت مالی هوشمند/ نشریه مدیر

 مبانی نظری 

 سرایت مالی 
 گسترش تأثیر رخداد نام گذاری روسی جهت آسیایی و ویروس آنفولانزای شیوع با تجربی مالی لغات مجموعه در بار اولین سرایت برای لغت

شوک  یک وقوع از بعد کشور چندین بازارهای بین معنادار همزمان تغییرات بعدها افزایش .گرفت مورداستفاده قرار غیرمنتظره و شدید بحران
. مدلسازی می کنند را نظر مورد ویژگی های با جامعه یک در موجود افراد عامل ها عامل، بر شبیه سازی مبتنی کاربرد در .گفتند سرایت را

 در .(1،2024می شود)کالو و مندوزا بررسی جامعه کلان رفتار سطح یا و عامل ها رفتارهای در آنها تاثیر و شده سیستم وارد فاکتورهایی سپس

 هماهنگ بسیار حرکات به عنوان را مالی سرایت اغلب مطالعات، .است شده ارائه مالی سرایت مورد در بسیاری تئوریکی توضیحات مالی ادبیات
 محدودیت در ناقص، رقابت ناهمگن، اطلاعات نامتقارن، شکست )از قبیل اطلاعات دارای محیط بازارهای در فعالان عقلایی رفتار نتیجه که

 همان توسط غیرعقلانی به تصمیم گیری های را آن یا و کنند می تفسیر غیره( می باشد، و ریسک تحمل ظرفیت گرفتن، قرض و ثروت

 از مالی های واسطه که آید پدید زمانی می تواند مالی سرایت. (2،2021می دهند)بایگ و گلدفین بازار)از قبیل رفتار گله ای( نسبت فعالان

 قرار آنها ریسک تحمل آستانه از پایین تر آنها پرتفوی ارزش به طوریکه می بینند زیان پرتفوی خود وضعیت بر شده وارد های نامطلوب شوک

 :نمود ارائه می توان زیر شرح به را سرایت مالی از تعریف سه جهانی، بانک طبقه بندی اساس بر .(3،2023می گیرد)یوان و همکاران

 بیفتد؛ اتفاق میتواند بد مانز در هم و خوب کشورها)بازارها( است. سرایت هم در زمان بین شوک ها انتقال به منزله سرایت: گسترده تعریف
 .است تأکید مورد ربیشت بحرانها زمان در سرایت پدیده بااینحال. باشد بحران با حتماً مرتبط سرایت که ندارد لزومی بنابراین
 داشته وجود آنها بین اساسی یپیوندها از اینکه فارغ است کشورها یا و بازارها سایر به شوک ها انتقال بیانگر سرایت: محدودکننده تعریف

 .می شود داده ضیحتو گلهای رفتار به وسیله عموماً و دارد اشاره بازارها همزمان افراطی حرکات به معمولاً تعریف این. باشد
 افزایش آرامش دوره در همبستگی به نسبت دوره بحران در بازارها بین همبستگی که می افتد اتفاق زمانی سرایت: محدودکننده بسیار تعریف

 یا بازار یک از اقتصادی بحران یک گسترش از است عبارت مالی (.  در مجموع می توان گفت سرایت4،2021می یابد)فوربس و همکاران

مالی  بگذارد. سرایت تأثیر دیگر بازارهای بر تواند می بازار یک رویدادهای. دهد می رخ المللی بین یا داخلی سطح در و دیگر بازار به منطقه
 عوامل کشف برای موردی سوابق تحلیل و تجزیه البته،. گیرد می بر در را زیادی قلمرو ملل ثروت ویروسی است که در آن تهدید در واقع
 سیستم های در که دومینو سبک به ساختاری. است مهم بسیار مالی سرایت آسیب مهار برای مناسب هایراه و انتقال هایمکانیسم بالقوه،
 این واقعیت اما کند، مقابله بزرگ های شوک با است توانسته مالی سیستم تاریخی، نظر از اگرچه. است خطرناک ساختاری دارد، وجود مالی
. است داشته همراه به را سیستمیک خطر و سرایت از زیادی بسیار هاینمونه اخیر هایسال. نیست امن باید که آنطور ما مالی سیستم که است

 می بررسی وجود دارد، مالی و اقتصادی سیستم حول که جدی های نگرانی آن، در. است مهم بسیار مالی سرایت که است دلیل همین به

 رویدادهای گسترش باعث بازار یا اقتصاد یک در منفی رویداد یک که افتدمی اتفاق زمانی مالی سرایت .(5،2020شود)کالیسنس و همکاران

 بازیگران میان در شوک انتشار عنوان به اغلب مالی سرایت .شود غیرمرتبط گاهی دیگر، جهانی یا ملی ای،منطقه بازارهای یا اقتصادها به مشابه
 عنوان به گذاری سرمایه های استراتژی یا بازیگران بازارها، متقابل ارتباط و حد از بیش همبستگی که حالی در شود، می تعریف بازارها در

 بررسی برای حیاتی ایحوزه عنوانبه مالی سرایت پدیده جهانی، مالی بازارهای پیچیده اندازچشم در .شود می گرفته نظر در آن گسترش دلایل

 .(6،2022دهد)کردس و همکارانمی شکل و گذاردمی تأثیر اصلی هایشاخص پیوستگی بر که است شده پدیدار

 گزارشگری مالی 

 این هدف. است بلندمدت در وکارکسب یک کلی عملکرد و سودآوری نقدی، هایجریان ها،هزینه درآمدها، ردیابی فرایند 7مالی گزارشگری

 مدیریت در مفهوم گزارشگری مالی از درست درک .است موقعبه و درک قابل تایید، قابل مقایسه، قابل دقیق، کامل، مالی اطلاعات ارائه فرایند
 در شرکت مالی عملکرد و درآمدها هزینه، مدیریت. دارد بسیاری اهمیت مالی هاینسبت و مالی هایصورت پیرامون بویژه حسابداری و مالی
 سازیمفهوم و تعریف مالی گزارشگری تا است آن بر کوشش حاضر نوشتار در موضوع اهمیت به نظر. شودمی منعکس گزارش این

 هایصورت کامل یمجموعه که را آنچه و مالی هایصورت محتوای و شکل مربوط، مالی گزارشگری چارچوب الزامات .(1395شود)افلاطونی،

                                                
1 - Calvo and Mendoza 
2 - Baig and Goldfajn 
3 -Yun 
4 - Forbes 
5 - Claessens  
6 - Kodres 
7 - Financial Reporting  
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 مالی، وضعیت یدرباره لازم اطلاعات یارائه قصدبه مالی، هایصورت ها،چارچوب از بسیاری در. کندمی مشخص شود؛می نامیده مالی
 برمبتنی مفهوم سود، گوناگون مفاهیم میان از حاضر، نظری مفاهیم تدوین در .شودمی تهیه اقتصادی بنگاه یک نقد هایجریان و مالی عملکرد

 دارد، مقبولیت نیز جهان ایحرفه محافل در که نظریه این. استگرفته قرار پذیرش مورد است اقتصادی مبانی بر متکی که سرمایه نگهداشت
 روشنی و دقیق تعاریف ارائه پرتو در تنها را آنها منطقی سازگاری و کندمی تلقی هابدهی و هادارایی در تغییرات از ناشی را هاهزینه و درآمدها

مراجع مختلفی با حقوق ، منافع و علایق گوناگون و گاه متضاد، اشخاص و  .(1403داند)بامری و همکاران،می ممکن هابدهی و هادارایی از
برای قضاوت و تصمیم گیری درباره امور و وضعیت واحدهای انتفاعی به اصلاحات مالی نیاز دارند و واحدهای انتفاعی برای پاسخگوئی به 

(. 1402)ربیعی و همکاران،نی دارد را تهیه و ارائه می کندهای مالی گوناگونی را که اساساً جنبه استفاده های برون سازما این نیازها، گزارش
این هدفها و خواسته های اطلاعاتی استفاده کنندگان به ویژه استفاده کنندگان خارجی گزارشگری مالی اهداف بسیار مهمی را دنبال می کند. 

ت مالی موثر بر وضیعت و عملکرد واحد برای اشخاص بیان اثرات اقتصادی رویدادها و عملیا هدف اصلی گزارشگری مالی،. سر چشمه می گیرد
ابزار اصلی این انتفال اطلاعات  . باید اشاره کرد کهخارجی از برای کمک به آنان در اتخاذ تصمیمات مالی در ارتباط با واحد تجاری است

کلی این اهداف را می توان در سه  بطور های مالی اساسی می باشد که محصولات نهایی سامانه حسابداری وگزارشگری مالی است. صورت
 گروه تقسیم بندی کرد:

ان در تصمیم گیری ی باید اطلاعاتی را که برای سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان بالفعل و بالقوه و سایر استفاده کنندگگزارشگری مال-1
 د.ها مفید واقع شود فراهم ساز

ن بندی و ابهام در مورد دهد که در ارزیابی امکان دسترسی به وجه نقد و ارزیابی و زمااید اطاعاتی را در اختیار استفادکنندگان قرار ب -2
 چشم انداز آتی جریانهای ورودوجه نقد به واحد تجاری را برآورده سازد.

ی را که منابع تجاری،حقوق نسبت به منابع مذکور و اثرات رویدادها،فعالیتهاو شرایط دباید اطلاعاتی را در مورد منابع اقتصادی واح -3

 .(1،2021)الباوات و همکارانو حقوق مزبور را تغییر می دهد،ارائه نماید

 پیشینه پژوهش 
 یسنجش همبستگ قیکه در اغلب آن ها از طراست  2009و  2008ی غالب مطالعات صورت گرفته بعد از بحران سال ها یمال تیدر حوزه سرا

 در شبکه تیسرا یدر پژوهش خود به بررس( 2010آلن و گالی) بازارها صورت گرفته است. یو سطح بررس نگاه عمدتا با یمطالعات متنوع
این پژوهش از نوع پژوهش های کمی بود و با ساختار آزاد ارائه نمودند.  یمال یها در شبکه تیسرا یبرا یلیتحل یو مدل پرداختندی مال یها

 کهیاستوار اما شکننده دارند به طور یحالت یمال یها ستمیآنها نشان داد که س پژوهش جینتاداده های آن نیز با پرسشنامه گردآوری شد. 
 ستمیس یسطح استوار( 2012)و همکاران  رین .دارد قابل توجه و مخرب یاست اما در صورت وقوع آن اثرات نییدر آن پا تیبروز سرا احتمال

کردند. این پژوهش که داده های آن به کمک یک پرسشنامه معتبر گردآوری شد.  یبررسرا  یاهرمی نهادها یداراو سرایت مالی  یمال یها
 انیو ز نیفروش آتش لیبه دل تیکه سرا نشان دادتحلیل شد. تحلیل های انجام گرفته  SPSSسپس داده های گردآوری شده با نرم افزار 

 لیبه تحل یستمیس سکیبر ر دیبا تاک( 2014) و همکاران ینپاتینامیآر .کندی را دچار مخاطره م ستمیس ثبات شده و جادیمنتج از آن، ا یها
به مراتب با  یاثرات نقدشوندگ که پرداختند و استنباط کردند ستمیس یاستوار حیدر توض یمال یها ستمیس یدگیو پچ اندازه نقش عوامل

اما باید نقش سرایت مالی جدی گرفته شود چرا که عواقب سرایت مالی می تواند بسیار  است. یچرخش سکیو ر یستمیس سکیاز ر تر تیاهم
 تمیالگور یریبا بکارگ و نمودند یمدل ساز ندیفرا نیا یرا بر مبنا تیساده سرا تمیالگور( 2017) و همکاران نیزاماندگارتر و تاثیرگذارتر باشد. 

 زانیمطالعه قرار دادند. آنها با استفاده از تنوع نسبت در معرض بودن و م مورد را یمال تیشدت سرا یرو ستمیس یاثرات ناهنجار ،یشنهادیپ
ی قرار م ریرا تحت تاث یمال ستمیس ثباتی به صورت معنادر یناهنجار شیکه افزا افتندیدر یجهت سنجش سطح ناهنجار شبکه اتصال به

 یمال یدر بازارها تیتوضیح سرا یرا برا چندگانهی هایی با توجه به دارا ییمدل براساس انتظارات عقلا ک( ی2018) کودرس و پرتسکار .دهد
 و اطلاعات یاقتصاد دیشد سکیر یتلاطم به حساسیت بازار به فاکتورها تیکه توسعه سرا بود نیحاصله نشاندهنده ا جیبکار گرفتند. نتا

 یفارس و بازارها متحده و سهام خلیج الاتیا سهام تلاطم میان تیسرامکانیزم ( 2019) مالیک و هاموده دارد. یمیان بازارها بستگ نامتقارن
دادند. آنها نتیجه  قراری مورد بررس 2018تا  2010 یروزانه سالها یها چندمتغیره و با استفاده از داده گارچ   نفت خام را به کمک مدل یجهان

. در مورد بازار شودیمتأثر م یو عربستان سعود کایسهام آمر یازارهاب گرفتند که بازار نفت به صورت غیرمستقیم توسط اخبار تولیدشده از
عنوان  نفت به یجهان بر نقش برتر آن کشور بر بازار ینفت مشاهده شد که تأکید یبه سمت بازار جهان یمعنادار تلاطم زیعربستان، سرر

( 2020) و حسن و. ینفت هستند یتلاطم از بازار جهان نگیرندگا  فارس، بازار سهام خلیج گریصادرکننده نفت است. و از طرف د نیبزرگتر
ترکیه و سه کشور  و مصر، اردن، مراکش ن،یعربستان، امارات، عمان، بحر یعنیسهام هشت کشور منطقه منا  قیمت روزانه شاخص یها داده

                                                
1 - ALbawwat 
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 یمورد بررس BEKK بازارها با استفاده از مدل نیمیان ا تلاطم تیقرار دادند. سرا یانگلیس و فرانسه را مورد بررس کا،یآمر ی افتهیتوسعه 
 یسهام کشورها بینی بلندمدت یکشورها معنادار است و رابطه تعادل نیبه بیشتر ا کایتلاطم از بازار سهام آمر تیسرا قرار گرفت و نشان داد که

مالی  سرایت کمی ( مدلسازی2024همکاران)نیکا و  مشاهده شد. کایآمر و (مصر، اردن، مراکش، ترکیه)فارس  خلیج یهمکار یغیرعضو شورا
 را مالی سرایت بالقوه خطر و پیچیده متقابل تأثیر مطالعه حباب به انجام رساندند. این تشخیص های مکانیسم و بازار بازگشایی دینامیک را با
این پژوهش با  .کرد بررسی رومانی بخارست بورس مبادلات گذاریسرمایه هایصندوق شاخص بر تمرکز با اصلی مالی هایشاخص بین در

این  متقابل بین متغرها وجود دارد. ارتباط داد که نشان داد. این رابطه نشان متغیرها بین را پایدار بلندمدت رابطه یک ARDL استفاده از مدل
 تجزیه و تحلیل این، بر علاوه مالی مشخص کرد. بازارهای شود، می آن به منجر که را بازار مدت کوتاه تغییرات اهمیت همچنین مدل

 عوامل. کرد بهتر تفسیر را آنها متغیر تأثیر و متقابل تأثیر و داد، قرار بررسی مورد زمان طول در را مختلف عوامل تکامل حال در واریانس سهم
 مالی برای هایحباب شناسایی هایاستراتژی ها ومدل اثربخشی بازار، تغییرات مورد در بینش که دادند نشان هاشاخص بین متقابل وابستگی

 . است ضروری مالی سرایت اثرات درک
 با (1392همکاران) و حسینی سیددر ایران در رابطه با سرایت مالی مطالعاتی هر چند محدود انجام شده که در اینجا به آنها اشاره می شود. 

 ، نفت به وابسته کشورهای سهام بازار زمانی سری داده های از استفاده با حافظه بلندمدت با ثابت شرطی همبستگی تلاطم سرایت بررسی
 جهانی بازارهای از تلاطم سرایت رسیدند که نتیجه این به CCC ثابت شرطی همبستگی مدل از استفاده و 2010 تا 2006 بازهی زمانی در

 یریپذ تیسرا( 1393)نیکومرام و همکاران .است تهران به دبی بازار از تلاطم همچنین سرایت و است تهران بازار و دبی بازار سمت به نفت
قرار  یمورد بررس 1392تا  1390و  1392تا  1382ی زمان ینفت، ارز و طلا با استفاده از دو دوره یدر بازارها رانیا هیبازار سرما تلاطم در

 از هیبازار سرما یریپذ تیمطالعه آنها رابطه اثر سرا جیاستفاده کردند. نتا MGHARCHو  VARی ها دادند. آنها در پژوهش خود از روش
میان دو بازار ارز و طلا در دوره  یا هیسو دو علاوه آنها نشان دادند که رابطه مثبت و . بهکندی م یدیارز، طلا و نفت را تأ یمواز یبازارها

در بورس اوراق بهادار  یستمیس سکیر ینیب شیمبسوط مدل سنجش و پ یدر پژوهش( 1396) و همکاران یغزال وجود دارد. یمورد بررس
در پایان  . این پژوهش کمی مبتنی بر پرسشنامه بود و تحلیل آن با کمک آزمون های آماری انجام گرفت.تهران را مورد مطالعه قرار داده اند

است و مدلسازی آن می تواند بسیار موثر و تاثیرگذار  یمال تیانتقال سرا یاز کانال ها یکی عنوان به یستمیس سکیراشاره کردند که احتمالاً 
را  وستهیموجک پ لیاولنبک و تبد نیاورنشتا ندیاز فرآ یبیاستفاده از ترک با رانیا یمال یدر بازارها تیسرا( 1397باشد. فتاحی و همکاران)
نفت، بورس اوراق بهادار تهران، ارز و  یبازارها قیمت در یزمان یسر یمتشکل از دادها ی این پژوهشجامعه آمارمورد بررسی قرار دادند. 

به اهداف پژوهش،  یاست. در جهت دستیاب یو به صورت هفتگ1395آذرماه  شانزدهم،ی ال 1387بیست و سوم، آذرماه  یطلا و در بازه زمان
 تیکه نقطه شروع سرا داد نشان پژوهش یها افتهیموجک پیوسته مورد استفاده قرار گرفته است.  لیاولنبک و تبد نیاورنشتا ندیفرآ از یترکیب

بازارها است و پس از آن به ترتیب  گریبورس با بازار نفت بیشتر از د بازاری ساز بازار نفت است و سرعت همگام ران،یا یمال یدر بازارها
 یمال یبازارها گریار نفت و دمدت میان باز مشخص شد که در کوتاه یقرار دارند. در گام بعد گرید یها گاهیجا ارز و طلا در یبازارها

 ینفت میدو بازار سهام و ارز وجود دارد و بعد از تحر و در بلندمدت فقط بین بازار نفت یهمبستگ نیوجود دارد اما ا یقابل توجه یهمبستگ
 مدت رو به رشد بوده است. ارز و سهام، در میان ینفت و بازارها بازار میان ی، همبستگ 2012در سال  رانیعلیه ا

 مونت کارلو یساز هیاساس شب بری را پرتفو یبر هم پوشان یمبتن یمال تیمدل سنجش سرا یداریپا لیتحل( 1398رعیتی شوازی و همکاران)
دو مقطع  یداده ها تیسرا عیو احتمال توز تیاحتمال سرا سهیو مقا ییابتدا مدل در بخش یکل یعرفبه انجام رساندند. در این پژوهش م

در  ی(واقع یپژوهش با داده ها جینتا سهیمقا تیعدم قابل نیو همچن یمقطع زمان کیاستفاده از داده در ( پژوهش تیماه لیبه دل ،یزمان
است.  شده استفاده یواقع یداده ها یآمار عیمونت کارلو با استفاده از توز یساز هیسنجش اعتبار مدل از روش شب یبرا پژوهش، بخش دوم

 عیتوز تایشد و نها یگذار هیسرمای درجه نهادها ریمورد استفاده در متغ عیبرازش توز ییکویو آزمون ن صیبه تشخ یمنظور ابتدا سع نیبد
 لیبه تحل یمجاز یداده ها یساز هیبر اساس شب مدل یداریسنجش پا یداده شد. سپس برا صیمناسب تشخ افته،ی میتعم یندلیپواسون ل
بازار، ازدحام و نوع شوک پرداخته  ریاهرم، تاث ،یمال ینهادها یپرتفو تنوع نیانگیم یپژوهش شامل پارامترها نیدر ا یساز هیشب یآستانه ها

 ج،یبازار ارئه شد که نتا ریپارامتر تاث یو با بررس یواقع یداده ها یساز هیمدل بر اساس شب یداریپا لیپژوهش، تحل یشده است. در انتها
تیموری  برخوردار است. یپرتفو یهمپوشان سکیاز ر یناش یمال تیسرا یبرا ینییاز احتمال پا رانیا هیکه بازار سرما است تیواقع نیا انگریب

مطالعه با  نیدر ارا مورد بررسی قرار دادند.  DFGM کردیبا رو رانیا یمال یدر بازارها رمنتظرهیغ یها شوک تیسرا( 1399و همکاران)
پرداخته شده است.  رانیطلا بر بازار سهام در ا متیارز و ق نرخ نفت، متیق رمنتظرهیغ یها شوک تیسرا یبه بررس DFGM استفاده از مدل

صورت  به 1398تا مرداد  1387آبان  ینفت و نرخ ارز در بازه زمان متیطلا، ق متیتهران، ق سهام بورس متیها شامل شاخص کل ق داده
نوسانات ) یاز بحران ارز قبل بورس در دوره متیدرصد نوسانات نرخ ارز و شاخص کل ق 99آن است که حدود  انگریب جی. نتااستی هفتگ

به  1397که در اواخر سال  دیمشاهده گرد 1396ماه  یدر د یارز . اما پس از وقوع شوکشودی داده م حی، توسط عامل خاص توضی(ارز
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 جینتا نی. همچنشودی داده م حیتوض تیعامل سرا لهیبورس تهران به وس متیکل قارز و شاخص  نرخ درصد از نوسانات 63و  88 بیترت
نفت و طلا به شاخص  متیق یها شوک تیاز اثر سرا یکرده است. به علاوه شواهد تیبه بازار سهام سرا یاز آن است که بحران ارز یحاک

 متیدرصد نوسانات شاخص کل ق 87در دوره بحران نرخ ارز، حدود  نیهمچن .دست آمد بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز به متیکل ق
 پرتفوی همپوشانی بر مبتنی مالی سرایت سنجش مدل ( پایداری1403رعیتی شوازی و همکاران) .شودی داده م حیتوض بورس توسط نرخ ارز

 احتمال و سرایت مالی احتمال مقایسه و پژوهش بخش ابتدایی در مدل کلی معرفی از کارلو را تحلیل کردند. پس مونت سازی شبیه اساس بر
 نتایج مقایسه قابلیت عدم همچنین و زمانی مقطع یک در داده از پژوهش استفاده ماهیت دلیل به زمانی، مقطع دو های داده سرایت توزیع

 داده آماری توزیع از استفاده با کارلو مونت سازی شبیه روش از مدل اعتبار سنجش برای دوم پژوهش، بخش واقعی در های داده با پژوهش
 نهادهای سرمایه درجه متغیر در استفاده مورد توزیع برازش نیکویی آزمون و تشخیص به سعی ابتدا منظور بدین. است استفاده شده واقعی های

 داده سازی شبیه اساس بر پایداری مدل سنجش برای سپس. شد داده تشخیص مناسب یافته، تعمیم لیندلی پواسون توزیع نهایتا و شد گذاری
 بازار، تاثیر اهرم، مالی، نهادهای پرتفوی میانگین تنوع پارامترهای شامل پژوهش این در سازی شبیه های آستانه تحلیل به مجازی های

 پارامتر بررسی با و واقعی های داده سازی شبیه اساس بر مدل تحلیل پایداری پژوهش، انتهای در. است شده پرداخته شوک نوع و ازدحام
 همپوشانی ریسک از ناشی مالی سرایت برای پایینی احتمال از ایران سرمایه بازار که واقعیت است این بیانگر نتایج، که شد ارئه بازار تاثیر

 .است برخوردار پرتفوی

 روش شناسی پژوهش  
 رویکرد با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی سرایت ارزیابی مراتبی سلسله الگوی ارائه دنبال به پژوهش این

 که چرا. شودمی محسوب کاربردی هدف جنبه از پژوهش این. است( کمی -کیفی) آمیخته پژوهش روش یک از استفاده با مالی گزارشگری
 متغیرها استخراج و شناخت درک، منظوربه در بخش کیفی .است سرایت مالی گذاران فعال در حوزه سیاست و مدیران برای آن کاربرد بیشترین

 روش. شود می استفاده روسوبا و سندلوسکی روش از فراترکیب روش انجام متغیر استفاده شده است. برای به رسیدن تا روش فراترکیب از
 روش یک و است فرامطالعه هایروش انواع از یکی فراترکیب روش. است فراترکیب پژوهش برای کاربردی روش یک روسوبا و سندلوسکی

 زمینه در دیگر مطالعات از مستخرج هاییافته اطلاعات از که است کیفی مطالعه نوعی فراترکیب واقع در .شودمی محسوب کیفی تحقیق
 نتایج به پاسخگویی برای را هامطالعه سایر از حاصل نتایج ثانویه هایداده فراترکیب، روش در پژوهشگر. کندمی استفاده مرتبط، موضوع
 پژوهش و مقالات همه شامل آماری جامعه پژوهش این کیفی بخش د در .آوردمی بدست جدیدی نتایج و نموده ترکیب باهم خود مطالعه

از در بخش کمی برای سطح بندی مولفه های شناسایی شده و تعیین ارتباط بین آنها  .است تاکنون 2014 ازسال خارجی و داخلی معتبر های
 یجهت بررس 4تا  0 فیبر اساس ط متلیپرسشنامه د. داده های مورد نیاز با استفاده از خواهد شد استفاده ISMو  متلید یبیروش ترک

گیری بر اساس های تصمیمتکنیک دیمتل که از انواع روشانجام می شود.  ISMبر اساس  یسطح بند نیو همچن یریرپذیو تاث یرگذاریتاث
مند به آنها با بکارگیری اصول مندی از قضاوت خبرگان در استخراج عوامل یک سیستم و ساختاردهی نظام، با بهرههای زوجی استمقایسه

ای که شدت اثر گونهه دهد، بمراتبی از عوامل موجود در سیستم همراه با روابط تاثیر و تاثر متقابل ارائه میها، ساختاری سلسلهنظریه گراف
کند. روش دیمتل جهت شناسایی و بررسی رابطه متقابل بین معیارها و ساختن نگاشت روابط امتیاز عددی معین می روابط مذکور را به صورت

مبتنی  متلیشود. از آنجا که گراف های جهت دار روابط عناصر یک سیستم را بهتر می توانند نشان دهند، لذا تکنیک دشبکه به کار گرفته می
عوامل درگیر را به دو گروه علت و معلول تقسیم نماید و رابطه میان آن ها را به صورت یک مدل ساختاری  بر نمودارهایی است که می تواند

با استفاده از روابط  یرگذاریسطوح تاث یکارآمد جهت بررس یابزار ISM یبه عنوان ورود متلیروش د یاستفاده از خروج قاب درک درآورد.
 یدر مواقع نیبنابرا باشد یم گریکدیمشابه  بایتقر ISMو  متلیدو روش د تیدر واقع چون ماه(. 2021)وانگ  و همکاران، باشد یم متلید

حاصل شود  یجیممکن است نتا نیبنابرا ،ستندین کسانیدو روش  های یهر کدام استفاده شود چون ورود لیتحل یکه از دو پرسشنامه برا
را حاصل  تری قیدق جینتا تواند یم ISMو  متلید یبیاده از روش ترکاستف نیدو روش باشند بنابرا جیبر خلاف دو نتا یکه به نحو

 که شوندمی انتخاب خبرگانی از خودتعاملی به صورت هدفمند ماتریس تکمیل پژوهش در بخش بخش این آماری جامعه (.1399نادعلی،کند)
 دارند کامل پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اطلاعسرایت مالی در شرکت های  با رابطه در که هستند سرایت مالی با آشنا خبرگان

در  سال ده بالای کاری سابقه و بالا به دانشیاری علمی درجه دارای و بوده مرتبط های رشته از یکی در دکتری مدرک دارای همچنین و
نفر بود. برای تحلیل داده ها در بخش  18شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هستند و در دسترس قرار دارند. تعداد آنها نیز 

 متلب استفاده شد.  ISMاز نرم افزار ، ISMمدلسازی با روش 
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 یافته های پژوهش 
 .دارد را کاربرد بیشترین باروسو و ای سندلوسکیمرحله هفت الگوی که است شده پیشنهاد فراترکیب انجام برای متعددی هایروش

 پژوهش هایسوال تنظیم: نخست گام
به همین خاطر برای پاسخگویی به پرسش های پژوهش از جدول یک در زیر . است پرسش های پژوهش تنظیم فراترکیب گام نخستین

 استفاده شده است. 
 های پژوهشها و پرسشمشخصه. 1 جدول

 های پژوهشپرسش مشخصه ها

 اصلی سرایت مالی با رویکرد گزارشگری مالی هایشاخص (Whatچیستی کار )

جامعه مورد 
 (Whoمطالعه)

 مورد سرایت مالی در نامهپایان و مقاله از اعم مختلف منابع

محدودیت 
 (Whenزمانی)

 معادل و میلادی2024 تا 2014 سال بین موجود منابع کلیه
 1403تا  1393آن  شمسی

 روش چگونگی
(how) 

 مفاهیم، تحلیل و بررسی کدها، استخراج منابع، موضوعی بررسی
 مفاهیم بندیدسته

 متون مندنظام بررسی: مدو گام
 موثق معتبر، اسناد تعیین هدف با داخلی و خارجی معتبر هایمقاله در شده منتشر مقالات سیستماتیک جستجوی به پژوهشگر مرحله این در
جدول دو مشاهده می شوند  کلیدی زیر که در پس از گزینش کلمات کلیدی مرتبط و متفاوت،واژگان. پرداخت مناسب زمانی بازه در مرتبط و

  مورد جستجو قرار گرفت. 

 واژگان کلیدی جستجوی سیستماتیک مقالات .2جدول
 انگلیسی/ فارسی کلید واژه ردیف

 فارسی سرایت مالی 1

 گزارشگری رویکرد با مالی سرایت 2
 مالی

 فارسی

3 Financial contagion انگلیسی 

4 Financial contagion with 

a financial reporting 

approach 

 انگلیسی

ها در پایگاه های مورد استفاده قرار گرفت. همانطور که ملاحظه می شود  این کلید واژه 3برای جستجوی سیستماتیک متون مرتبط جدول 
 اطلاعاتی برای بازیاب مقالات مورد استفاده قرار گرفت . 
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 مقالات بازیابی شده به تفکیک پایگاه های مورد استفاده. 3جدول
 تعداد مقاله نام پایگاه

WOS3 آی( اس )آی 

Sage  )5 )سیج 

Scopus  )16 )اسکوپوس 

Wiley  )4 )وایلی 

  Science Direct  19 دایرکت(  )ساینس 

ProQuest )3 )پروکوئست 

Emerald )16 )امرالد 

Springer )8 )اشپرینگر 

 74 مجموع

 مرتبط هایمقاله بررسی و جستجو: سوم گام
 عنوان، چون مواردی براساس مقالات این. شدند شناسایی کلیدی واژگان حاوی هایمقاله مجموعه تحقیق، کلیدی واژگان شناسایی از پس

 مورد استخراج 31به تعداد  نهایی هایمقاله و شوندمی غربال در زیر (1شکل) مانند های مذکورتحقیق در پایگاه داده روش و محتوا چکیده،
  .شدندمی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فراترکیب در شده بررسی منابع تعداد و . مراحل1شکل

 

ابع دریافت شدهنتعداد م  
74N= 

 

 تعداد چکیده های بررسی شده 
49N= 

 کل متون بررسی شده 
38N= 

 

 کل منابع نهایی 
31N= 

 

 

تعداد منابع رد شده به خاطر 
 عنوان 

25N= 

تعداد منابع رد شده به خاطر 
 محتوا 

7N= 
 

 

تعداد منابع رد شده به خاطر 
 چکیده 

11N= 
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 کیفیت ارزیابی برای ابزاری CASP حیاتی ارزیابی های مهارت انجام گرفت. برنامه 1CASPروند بررسی گام سوم با استفاده از برنامه 
 سنجش برای ویژهبه و است کیفی تحقیق پایایی و روایی سنجش هایروش از یکی ابزار این. است کیفی تحقیق روش در اولیه مطالعات

 ساختار چکیده، عنوان، نظر از شده جسجتو مقالات کلیه مرحله، این در .گیردمی قرار استفاده مورد فراترکیب تحقیق روش در اعتبار و روایی
 ارزیابی هایمهارت برنامه ابزار از معمول طور به کیفی، مطالعات در. گرفت قرار بررسی مورد مقالات هایبخش سایر و محتوا مقاله،
 گیرینمونه روش. 4 پژوهش طرح. 3 روش. 2 اهداف تناسب. 1گانه روبریک استفاده شده که عبارتند از: 10معیارهای شامل که CASPحیاتی

. پژوهش کلی ارزش.10 هایافته بیان وضوح. 9 هاداده تحلیل و تجزیه دقت. 8 پژوهش اخلاق. 7 پذیریانعکاس. 6 هاداده آوریجمع کیفیت. 5

 کسب) ضعیف اساس بر CASP بندی درجه و امتیازدهی. یابدمی راه بعد مرحله به شده، کسب درجه یا نمره اساس بر مقاله هر ابزار این در
( 50 تا 41 نمره کسب) عالی ،(40 تا 31 نمره کسب)  خوبخیلی ،(30 تا 21 نمره کسب) خوب ،(20تا 11 نمره کسب) متوسط ،(10 تا 0 نمره
 شد به عنوان نمونه ارائه شده است.  استفاده برخی مقالات به امتیازدهی برای CASP معیارهای اساس بر یک جدول. شودمی انجام

 برای امتیازدهی به مقالات پذیرفته شده CASPمعیارهای . 4جدول
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Contagion in 

Romania’s Banking 

Market for Mortgage 
Loans. 

 

 مقالات  اطلاعات استخراج: چهارم گام
شدن  مشخص از سدر واقع در این بخش پ .شودمی استخراج اساسی هایشاخص و شده مطالعه دقت به مقالات محتوای مرحله این در

 ورودی اساس معیارهای بر مستندات تایید از پس و شناسایی منابع عبارات، این جستجوی و کلیدواژه ها انتخاب طریق از پژوهشی، سؤالات
 یابیارزشاخص های  :سوال روش فراترکیب در این پژوهش این است که  .شودمی انجام کدگذاری روش از هاداده استخراج شده، مشخص
بل جستجو انجام شد و نهایتاً کدامند؟ برای پاسخ به این سوال مطابق کلیدواژه های انتخاب شده در مراحل ق جسورانه یمال نیتام یاثربخش

 منبع جهت استخراج شاخص ها شناسایی شدند.  74منبع از میان  31

 کیفی هاییافته ترکیب و وتحلیلتجزیه: پنجم گام
 31اخص های حاصل از شدر این گام  .شودمی انجام در این بخش که است مرحله این فراترکیب روش به کیفی تحقیق یک بخش مهمترین

 است هم آورده شده است. CASPمقاله مشخص شدند. البته امتیاز دریافتی آنها نیز که برگرفته از جدول 

 کیفیت(  کنترل) مدل اعتبار و پایایی: ششم گام
 از یکی. است تحقق نتایج پذیریبازتاب حتی و پذیریتصدیق باورپذیری، پذیری،دفاع شامل مفاهیمی اعتبار، از منظور کیفی پژوهش در

 را پایایی توانمی کاپا شاخص با محاسبه. است خاص شاخصی به ارجاع حیث از سند چند یا دو ارزیابی کیفی، تحقیق پایایی هایشاخص
کاپا . اندازه گیری کند را پژوهش مورد موضوع و متغیرها دقیقاً سؤالات محتوای و مقیاس که این است روایی از چرا که منظور .کرد ارزیابی

 ارزیابی و (. برای سنجش1،2012مناسب ترین و قابل اعتماد ترین روش بررسی و تخمین توافق میان مشاهدات است)آرمیتاژ و همکاران
 پژوهشگر اشتباه درصد یا میزان معناست که بدان باشد، معیار این دارای اگر شود،می استفاده روایی ملاک از سنجشی، ابزار هر یا و پرسشنامه

نفر از اساتید این حوزه نیز بررسی  4پایایی بخش فراترکیب پژوهش با کمک  .است رسیده حداقل به موردنظر عوامل و ملاکها گیری اندازه در
شد که نشان از روایی مناسب روش  87/0مجدد صورت گرفت و با کمک کاپای کوهن انجام شده است. ضریب کاپای کوهن محاسبه و برابر 

 . فراترکیب دارد

K =
𝑃𝑂 − Pe

1 − 𝑃𝑒
 

 واحدهایی که احتمال توافق تصادفی وجود دارد. Peق  و نشان دهنده واحدهای مورد تواف POکه درآن 
 مقالات اطلاعات استخراج: هفت گام
 رویکرد با مالی سرایت ارزیابی شاخص های استخراج شده برای . شود می ارائه قبل مراحل از حاصل هاییافته فراترکیب، از مرحله این در

  در زیر نشان داده شده است.  5شاخص است که در جدول  19از روش فراترکیب تعداد  مالی گزارشگری
  

                                                
1.Armitage 
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 شاخص های استخراج شده از روش فراترکیب. 5جدول
 معیار معیار

 ریسک چرخشی نکول دولتی

 توپولوژی شبکه های مالی قواعد داد و ستدهاظی مالی

 توازن پرتفوی بین بازاری میزان دارایی های مشترک

 بهم پیوستگی و پایداری مالی بین شرکت ها رفتارسرمایه گذاران

 سرریز بین بازارها مالیروش شناسایی شوک های 

 ریسک هم پوشانی پرتفوی ریسک سیستم مالی

 استراتژی های سرمایه گذاری ارتباطات مالی زیربنایی بین شرکت ها

 ریسک دارایی های ارزی تغییرات نقدینگی

 سیاست ها و پیچیدگی مالی نامتقارناطلاعات 

 نسبت سرعت بازار

 

 گزارشگری رویکرد با مالی سرایت ارزیابی بر رگذاریتاث شاخص هایحذف  ایو  دییبه تا ،یفاز یبا استفاده از روش دلفبخش کمی، ابتدا  رد
خبره قرار گرفت 16در اختیار  بخش کیفی پژوهششاخص استخراج شده از  19اساس ابتدا پرسشنامه ای شامل  نی. بر اشودیپرداخته ممالی 

از نظرات خبرگان  هیاول جیدر قالب متغیرهای کلامی مندرج در پرسشنامه بیان کنند. نتا شاخصدرباره هر  او از آنها درخواست شد نظرشان ر
  آورده شده است. 6در جدول 
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 نتایج نظرات خبرگان .6جدول 

 زیرمعیار
 میزان اهمیت

 خیلی زیاد زیاد متوسط کم خیلی کم

 6 4 0 0 0 نکول دولتی

 2 7 1 0 0 قواهد داد و ستدهای مالی

 3 4 3 0 0 میزان دارایی های مشترک

 0 9 1 0 0 رفتارسرمایه گذاران

 4 4 2 0 0 روش شناسایی شوک های مالی

 1 7 2 0 0 مالیریسک سیستم 

 2 5 3 0 0 ارتباطات مالی زیربنایی بین شرکت ها

 4 4 2 0 0 تغییرات نقدینگی

 4 5 1 0 0 اطلاعات نامتقارن

 2 7 1 0 0 نسبت سرعت بازار

 3 5 2 0 0 ریسک چرخشی

 6 4 0 0 0 توپولوژی شبکه های مالی

 5 3 0 2 0 توازن پرتفوی بین بازاری

 4 3 3 0 0 مالی متقابل بین شرکت ها بهم پیوستگی و پایداری

 8 1 1 0 0 سرریز بین بازارها

 3 6 1 0 0 ریسک هم پوشانی پرتفوی

 6 2 2 0 0 استراتژی های سرمایه گذاری

 5 4 1 0 0 ریسک دارایی های ارزی

 3 4 3 0 0 سیاست ها و پیچیدگی مالی

 

، به عدد مذکورهای پژوهش آورده شده است. برای فازی سازی اعداد، ابتدا بر اساس طیف شمارش نظرات خبرگان به شاخص 6در جدول 
میانگین فازی به عدد قطعی  یکشود و سپس توسط رابطه سپس بر اساس روابط میانگین فازی از امتیازات اخذ می شوند. فازی تبدیل می

محاسبات  یکآورده شده است. به عنوان مثال معیار ردیف  7فی، در جدول شود نتایج کلیه محاسبات فازی سازی در مرحله اول دلتبدیل می
خبره امتیاز  6خبره امتیاز زیاد و  4خبره امتیاز متوسط،  0خبره امتیاز کم،  0خبره امتیاز خیلی کم،  0باشد: صورت زیر میدین دلفی فازی ب

 باشد:صورت زیر میاند. بنابراین امتیاز فازی و غیرفازی )قطعی( به خیلی زیاد داده
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 (1رابطه 

امتیاز
فازی

=
0 × (0,0,0.25)+ 0 × (0,0.25,0.5) + 0 × (0.25,0.5,0.75)+ 4 × (0.5,0.75,1) + 6 × (0.75,1,1)

10

= (0.65,0.9,1) 

امتیاز
قطعی

=
0.65 + 0.9 + 1

3
= 0.85 

آورده شده است. مقدار آستانه در این  7شود که در جدول ها نیز محاسبات انجام میشاخص به طریق مشابه برای دیگر 
 اند.پژوهش تایید شده شاخص 19در نظر گرفته شده است بر این اساس هر  7/0بخش برابر با 

 نتایج روش دلفی فازی .7جدول 
 وضعیت امتیاز غیر فازی امتیاز فازی زیرمعیار کد

C1 تایید 0.850 (0.65،0.9،1) نکول دولتی 

C2 تایید 0.758 (0.525،0.775،0.975) قواهد داد و ستدهای مالی 

C3 تایید 0.725 (0.5،0.75،0.925) میزان دارایی های مشترک 

C4 تایید 0.725 (0.475،0.725،0.975) رفتارسرمایه گذاران 

C5 تایید 0.767 (0.55،0.8،0.95) روش شناسایی شوک های مالی 

C6 تایید 0.717 (0.475،0.725،0.95) ریسک سیستم مالی 

C7 تایید 0.708 (0.475،0.725،0.925) ارتباطات مالی زیربنایی بین شرکت ها 

C8 تایید 0.767 (0.55،0.8،0.95) تغییرات نقدینگی 

C9 تایید 0.792 (0.575،0.825،0.975) اطلاعات نامتقارن 

C10 تایید 0.758 (0.525،0.775،0.975) نسبت سرعت بازار 

C11 تایید 0.750 (0.525،0.775،0.95) ریسک چرخشی 

C12 تایید 0.850 (0.65،0.9،1) توپولوژی شبکه های مالی 

C13 تایید 0.733 (0.525،0.775،0.9) توازن پرتفوی بین بازاری 

C14 تایید 0.742 (0.525،0.775،0.925) بهم پیوستگی و پایداری مالی متقابل بین شرکت ها 

C15 تایید 0.858 (0.675،0.925،0.975) سرریز بین بازارها 

C16 تایید 0.775 (0.55،0.8،0.975) ریسک هم پوشانی پرتفوی 

C17 تایید 0.800 (0.6،0.85،0.95) استراتژی های سرمایه گذاری 

C18 تایید 0.808 (0.6،0.85،0.975) ریسک دارایی های ارزی 

C19 تایید 0.725 (0.5،0.75،0.925) سیاست ها و پیچیدگی مالی 
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 شاخص 19در این بخش میزان تاثیرگذاری هر کدام از است.  تشکیل ماتریس ارتباط مستقیمابتدا  در ادامه نتایج بخش دیمتل ارائه می شود.
  شده است. آورده 8مشخص و در جدول  4تا  0تایید شده پژوهش بر روی یکدیگر بر اساس طیف 

 ماتریس ارتباط مستقیم معیارها .8جدول 
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 C15 C16 C17 C18 C19 

C1 0 4 0 4 2 3 0 4 1 0 0 3 2 0 0 2 4 4 1 

C2 3 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 2 1 0 

C3 3 3 0 3 4 3 2 3 4 0 0 1 2 0 0 3 3 3 1 

C4 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 3 0 

C5 3 2 0 3 0 3 0 2 0 0 0 3 0 0 0 0 3 3 0 

C6 3 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 1 0 0 0 3 0 0 

C7 3 3 2 2 3 2 0 3 3 3 0 2 3 0 0 3 3 2 2 

C8 3 2 2 3 2 1 0 0 2 0 0 1 0 0 0 1 3 2 3 

C9 3 2 3 3 3 1 1 3 0 0 0 2 0 0 0 1 3 2 0 

C10 2 2 2 3 0 3 3 2 2 0 0 2 3 0 0 3 2 3 0 

C11 2 2 2 0 2 3 3 2 3 4 0 0 4 0 3 3 2 0 3 

C12 3 0 0 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

C13 3 2 0 2 3 3 3 3 2 3 2 3 0 0 1 3 3 3 3 

C14 3 3 2 3 4 2 2 3 3 2 3 2 3 0 4 3 3 3 0 

C15 3 2 2 3 4 3 3 2 3 4 4 2 4 0 0 3 3 3 3 

C16 0 0 0 0 0 0 3 2 0 0 3 3 3 0 3 0 3 3 3 

C17 3 0 0 2 3 3 0 3 0 0 3 2 2 0 1 0 0 4 4 

C18 3 2 0 3 0 0 0 3 3 0 0 0 0 0 0 1 3 0 3 

C19 3 0 4 2 3 3 3 3 1 0 0 1 3 0 0 4 3 3 0 
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یعنی ابتدا باید دست آمده استفاده شده است. برای نرمالیزه کردن ماتریس بهانجام می شود.  نرمال کردن ماتریس ارتباطات مستقیم در ادامه، 
 9مجموع سطر و ستون ماتریس ارتباطات مستقیم را بدست آورد سپس از بین اعداد مجموع، بیشترین مقدار را محاسبه کرد که در جدول 

 آورده شده است.

 مجموع سطر و ستون ماتریس ارتباطات مستقیم .9جدول 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

آورده شده 10شده در جدول شود. که ماتریس نرمالتقسیم می 51های ماتریس ارتباط مستقیم  را بر عدد سپس جهت نرمال سازی تمام درایه
 (I19∗19)، ابتدا ماتریس همانی قبلی برای محاسبه ماتریس ارتباط کامل بر اساس رابطه و  (Tمحاسبه ماتریس روابط کل ) این یعنی  است.

. در نهایت ماتریس نرمال در ماتریس شود شود. سپس ماتریس همانی را منهای ماتریس نرمال کرده و ماتریس حاصل معکوس میتشکیل می
 آورده شده است. 10. ماتریس روابط کل در جدول شود معکوس ضرب می

 ستون جمع جمع سطر  

C1 34 49 

C2 10 31 

C3 38 19 

C4 9 36 

C5 22 33 

C6 11 38 

C7 39 23 

C8 25 38 

C9 27 27 

C10 32 16 

C11 38 15 

C12 6 31 

C13 42 30 

C14 48 0 

C15 51 12 

C16 26 30 

C17 30 49 

C18 21 42 

C19 36 26 

 51بیشترین مقدار= 
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 ماتریس نرمالیزه شده روش دیمتل  .10جدول 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 C15 C16 C17 C18 C19 

C1 0 0.078 0 0.078 0.039 0.059 0 0.078 0.020 0 0 0.059 0.039 0 0 0.039 0.078 0.078 0.020 

C2 0.059 0 0 0 0 0.039 0 0 0 0 0 0.039 0 0 0 0 0.039 0.020 0 

C3 0.059 0.059 0 0.059 0.078 0.059 0.039 0.059 0.078 0 0 0.020 0.039 0 0 0.059 0.059 0.059 0.020 

C4 0.059 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.059 0.059 0 

C5 0.059 0.039 0 0.059 0 0.059 0 0.039 0 0 0 0.059 0 0 0 0 0.059 0.059 0 

C6 0.059 0.039 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.039 0.020 0 0 0 0.059 0 0 

C7 0.059 0.059 0.039 0.039 0.059 0.039 0 0.059 0.059 0.059 0 0.039 0.059 0 0 0.059 0.059 0.039 0.039 

C8 0.059 0.039 0.039 0.059 0.039 0.020 0 0 0.039 0 0 0.020 0 0 0 0.020 0.059 0.039 0.059 

C9 0.059 0.039 0.059 0.059 0.059 0.020 0.020 0.059 0 0 0 0.039 0 0 0 0.020 0.059 0.039 0 

C10 0.039 0.039 0.039 0.059 0 0.059 0.059 0.039 0.039 0 0 0.039 0.059 0 0 0.059 0.039 0.059 0 

C11 0.039 0.039 0.039 0 0.039 0.059 0.059 0.039 0.059 0.078 0 0 0.078 0 0.059 0.059 0.039 0 0.059 

C12 0.059 0 0 0 0 0.059 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

C13 0.059 0.039 0 0.039 0.059 0.059 0.059 0.059 0.039 0.059 0.039 0.059 0 0 0.020 0.059 0.059 0.059 0.059 

C14 0.059 0.059 0.039 0.059 0.078 0.039 0.039 0.059 0.059 0.039 0.059 0.039 0.059 0 0.078 0.059 0.059 0.059 0 

C15 0.059 0.039 0.039 0.059 0.078 0.059 0.059 0.039 0.059 0.078 0.078 0.039 0.078 0 0 0.059 0.059 0.059 0.059 

C16 0 0 0 0 0 0 0.059 0.039 0 0 0.059 0.059 0.059 0 0.059 0 0.059 0.059 0.059 

C17 0.059 0 0 0.039 0.059 0.059 0 0.059 0 0 0.059 0.039 0.039 0 0.020 0 0 0.078 0.078 

C18 0.059 0.039 0 0.059 0 0 0 0.059 0.059 0 0 0 0 0 0 0.020 0.059 0 0.059 

C19 0.059 0 0.078 0.039 0.059 0.059 0.059 0.059 0.020 0 0 0.020 0.059 0 0 0.078 0.059 0.059 0 

 

 نشان داده شده است. 11در ادامه جدول روابط کل دیمتل برای شاخص ها در جدول 
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 شاخص هاماتریس روابط کل دیمتل   .11جدول 
  C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 C15 C16 C17 C18 C19 

C1 0.062 0.105 0.013 0.115 0.066 0.096 0.013 0.115 0.039 0.006 0.014 0.092 0.059 0 0.008 0.058 0.133 0.125 0.054 

C2 0.075 0.011 0.002 0.013 0.009 0.053 0.002 0.013 0.005 0.001 0.004 0.050 0.008 0 0.002 0.006 0.055 0.034 0.010 

C3 0.129 0.099 0.019 0.110 0.115 0.106 0.056 0.111 0.103 0.009 0.016 0.067 0.067 0 0.010 0.085 0.130 0.119 0.059 

C4 0.075 0.012 0.003 0.017 0.011 0.013 0.003 0.018 0.008 0.001 0.005 0.011 0.008 0 0.002 0.007 0.076 0.076 0.015 

C5 0.095 0.058 0.005 0.082 0.015 0.082 0.004 0.062 0.011 0.002 0.007 0.078 0.012 0 0.003 0.010 0.092 0.086 0.020 

C6 0.078 0.050 0.003 0.014 0.012 0.019 0.004 0.016 0.006 0.003 0.006 0.053 0.028 0 0.003 0.008 0.076 0.019 0.012 

C7 0.132 0.101 0.060 0.095 0.099 0.094 0.025 0.115 0.088 0.068 0.018 0.089 0.091 0 0.011 0.092 0.133 0.106 0.080 

C8 0.105 0.064 0.052 0.093 0.066 0.054 0.013 0.037 0.056 0.003 0.010 0.048 0.021 0 0.005 0.040 0.105 0.082 0.082 

C9 0.108 0.068 0.068 0.096 0.085 0.055 0.029 0.094 0.020 0.004 0.010 0.069 0.019 0 0.005 0.038 0.107 0.083 0.028 

C10 0.099 0.075 0.054 0.100 0.034 0.098 0.077 0.084 0.066 0.011 0.015 0.078 0.085 0 0.010 0.085 0.100 0.109 0.037 

C11 0.120 0.090 0.069 0.063 0.092 0.122 0.095 0.104 0.097 0.099 0.024 0.059 0.124 0 0.071 0.106 0.123 0.075 0.106 

C12 0.067 0.009 0.001 0.008 0.005 0.066 0.001 0.008 0.003 0.001 0.001 0.009 0.005 0 0.001 0.004 0.012 0.008 0.004 

C13 0.138 0.086 0.027 0.097 0.102 0.118 0.085 0.119 0.073 0.073 0.057 0.110 0.042 0 0.032 0.097 0.138 0.127 0.104 

C14 0.155 0.118 0.068 0.130 0.135 0.112 0.074 0.132 0.104 0.064 0.086 0.102 0.108 0 0.095 0.106 0.156 0.143 0.059 

C15 0.160 0.101 0.072 0.132 0.136 0.136 0.098 0.119 0.105 0.101 0.101 0.105 0.131 0 0.018 0.112 0.161 0.147 0.117 

C16 0.061 0.034 0.023 0.042 0.041 0.048 0.084 0.086 0.033 0.022 0.077 0.092 0.093 0 0.070 0.036 0.114 0.106 0.100 

C17 0.118 0.036 0.019 0.083 0.091 0.102 0.020 0.103 0.027 0.013 0.069 0.073 0.067 0 0.028 0.031 0.061 0.125 0.112 

C18 0.098 0.060 0.015 0.089 0.026 0.028 0.011 0.089 0.072 0.003 0.009 0.025 0.018 0 0.005 0.037 0.099 0.040 0.081 

C19 0.129 0.045 0.095 0.093 0.101 0.109 0.081 0.116 0.053 0.013 0.019 0.068 0.092 0 0.012 0.111 0.133 0.123 0.046 

 

( ماتریس روابط کل Rها )( و مجموع ستونDنمودار علی، مجموع سطرها ) جهت تشکیلتشکیل می شود.  نمودار علی اکنون در این مرحله
مثبت دارند دارای ماهیت علت و تاثیرگذار  D-R، معیارهایی که 13 با توجه به جدولکنیم. را محاسبه می D-Rو  D+R. سپس یدآبدست می
توان نمودار می 12جدول  D-Rو  D+Rبر اساس مقادیر  شاخص است. بهم پیوستگی و پایداری مالی متقابل بین شرکت ها شاخصدارند که 

 داده شده است. نشانیک را رسم نمود که در شکل  شاخص هاعلی 
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 اهمیت وتأثیرگذاری معیارها .12جدول 
 نوع معیار D R D+R D-R نام معیار کد

C1 معلول 0.828- 3.175 2.002 1.173 نکول دولتی 

C2 معلول 0.871- 1.573 1.222 0.351 قواهد داد و ستدهای مالی 

C3 علت 0.744 2.073 0.665 1.409 میزان دارایی های مشترک 

C4 معلول 1.110- 1.834 1.472 0.362 رفتارسرمایه گذاران 

C5 معلول 0.515- 1.965 1.240 0.725 روش شناسایی شوک های مالی 

C6 معلول 1.101- 1.917 1.509 0.408 ریسک سیستم مالی 

C7 علت 0.723 2.269 0.773 1.496 ارتباطات مالی زیربنایی بین شرکت ها 

C8 معلول 0.603- 2.477 1.540 0.937 تغییرات نقدینگی 

C9 علت 0.016 1.951 0.968 0.983 اطلاعات نامتقارن 

C10 علت 0.721 1.713 0.496 1.217 نسبت سرعت بازار 

C11 علت 1.090 2.186 0.548 1.638 ریسک چرخشی 

C12 معلول 1.068- 1.490 1.279 0.211 توپولوژی شبکه های مالی 

C13 علت 0.548 2.705 1.078 1.627 توازن پرتفوی بین بازاری 

C14 علت 1.946 1.946 0 1.946 بهم پیوستگی و پایداری مالی متقابل بین شرکت ها 

C15 علت 1.661 2.443 0.391 2.052 سرریز بین بازارها 

C16  علت 0.090 2.231 1.070 1.161 پوشانی پرتفویریسک هم 

C17 معلول 0.827- 3.182 2.005 1.178 استراتژی های سرمایه گذاری 

C18 معلول 0.928- 2.539 1.734 0.805 ریسک دارایی های ارزی 

C19 علت 0.312 2.560 1.124 1.436 سیاست ها و پیچیدگی مالی 

 

مالی  گزارشگری رویکرد با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی سرایت نمودار علت و معلولی شاخص های ارزیابی 
 در شکل زیر نشان داده شده است.  
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 : نمودار علی عوامل1شکل 

شود. استفاده از خروجی روش پرداخته می شاخص هابه بررسی سطوح تاثیرگذاری و تاثیرپذیری  ISMدر این بخش با استفاده از روش اکنون 
(. 2018و همکاران،  1باشد)وانگابزاری کارآمد جهت بررسی سطوح تاثیرگذاری با استفاده از روابط دیمتل می ISMدیمتل به عنوان ورودی 

ز دو پرسشنامه برای تحلیل هر کدام باشد بنابراین در مواقعی که اتقریبا مشابه یکدیگر می ISMدر واقع چون ماهیت دو روش دیمتل و 
  .های دو روش یکسان نیستنداستفاده شود چون ورودی

تواند می ISMاستفاده از روش ترکیبی دیمتل و  . لذا،ممکن است نتایجی حاصل شود که به نحوی بر خلاف دو نتایج دو روش باشند ،بنابراین
در این گام باید از ماتریس ارتباطات کل دیمتل  مقدار آستانه تشکیل شود.  ماتریس دستیابی ابتدا می بایستتری را حاصل کند. نتایج دقیق

گیرند مقدار آستانه معیارها و در غیر اینصورت صفر می 1هایی که بیشتر از مقدار آستانه هستند مقادیر )میانگین حسابی( گرفت و سپس درایه
انجام  13سطر با ستون است این فرایند در جدول  شاخصنشان از رابطه معنی دار بین  هایی که عدد یک وجود دارداست. در سلول 0.06

 باشد.شده است که در واقع همان ماتریس دستیابی اولیه می
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 شاخص هاروابط معنی دار بین   .13جدول 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 C15 C16 C17 C18 C19 

C1 0 1 0 1 1 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 

C2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

C3 1 1 0 1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 

C4 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 

C5 1 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 

C6 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 

C7 1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 

C8 1 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 

C9 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 

C10 1 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 

C11 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 

C12 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

C13 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 1 

C14 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 

C15 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 

C16 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 1 0 1 1 1 

C17 1 0 0 1 1 1 0 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 

C18 1 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 

C19 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 

 

شود و متغیر  2منجر به متغیر  1پس از اینکه ماتریس اولیه دستیابی بدست آمد، باید سازگاری درونی آن برقرار شود. به عنوان نمونه اگر متغیر 
نبود، باید ماتریس اصلاح شود و شود و اگر در ماتریس دسترسی این حالت برقرار  3نیز منجر به متغیر  1شود، باید متغیر  3منجر به متغیر  2

لیه روابط این چنینی اصلاح و ایجاد شوند. این سازگاری با استفاده از روابط ثانویه که ممکن است وجود نداشته باشند به ماتریس دستیابی او
 نشان داده شد روابطی هستند که در ماتریس سازگار شده ایجاد شده اند. ∗1های که با سلول14شوند. در جدول افزوده می
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 ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده .14جدول

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 C15 C16 C17 C18 C19 قدرت نفوذ 

C1 1 1 0 1 1 1 0 1 *1 0 *1 1 *1 0 0 0 1 1 *1 13 

C2 1 1 0 *1 *1 *1 0 *1 0 0 0 *1 0 0 0 0 *1 *1 0 9 

C3 1 1 1 1 1 1 *1 1 1 *1 *1 1 1 0 *1 1 1 1 *1 18 

C4 1 *1 0 1 *1 *1 0 *1 *1 0 *1 *1 *1 0 0 0 1 1 *1 13 

C5 1 *1 0 1 1 1 0 *1 *1 0 *1 1 *1 0 0 0 1 1 *1 13 

C6 1 *1 0 *1 *1 1 0 *1 0 0 *1 *1 *1 0 0 0 1 *1 *1 12 

C7 1 1 *1 1 1 1 1 1 1 1 *1 1 1 0 *1 1 1 1 1 18 

C8 1 1 *1 1 1 *1 *1 1 *1 0 *1 *1 *1 0 0 *1 1 1 1 16 

C9 1 1 1 1 1 *1 0 1 1 0 *1 1 *1 0 0 *1 1 1 *1 15 

C10 1 1 *1 1 *1 1 1 1 1 1 *1 1 1 0 *1 1 1 1 *1 18 

C11 1 1 1 *1 1 1 1 1 1 1 1 *1 1 0 1 1 1 1 1 18 

C12 1 *1 0 *1 *1 1 0 *1 0 0 0 1 0 0 0 0 *1 *1 0 9 

C13 1 1 *1 1 1 1 1 1 1 1 *1 1 1 0 *1 1 1 1 1 18 

C14 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 *1 19 

C15 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 18 

C16 *1 *1 *1 *1 *1 *1 1 1 *1 *1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 18 

C17 1 *1 *1 1 1 1 *1 1 *1 *1 1 1 1 0 *1 *1 1 1 1 18 

C18 1 *1 *1 1 *1 *1 *1 1 1 0 *1 *1 *1 0 0 *1 1 1 1 16 

C19 1 *1 1 1 1 1 1 1 *1 *1 *1 1 1 0 *1 1 1 1 1 18 

میزان 
 وابستگی

19 19 13 19 19 19 12 19 16 10 17 19 17 1 10 13 19 19 17  

 

شاخص محاسبه و سپس عوامل مشترک را نیز مشخص  ورودی )پیش نیاز( و خروجی )دستیابی( برای هر شاخص هایدر این گام مجموعه 
دارای بالاترین سطح است که مجموعه خروجی )دستیابی( با مجموعه مشترک برابر باشد. پس از شناسایی این  یدر این گام شاخص شوند. می

ها از ها و ورودی. خروجیشوند تکرار می ها عملیات دوباره بر روی دیگر شاخص ها از جدول حذف ومتغیر یا متغیرها، سطر و ستون آن
ها در ستون 1ها در هر سطر بیانگر خروجی، و تعداد  1برای این کار، تعداد  .شود( استخراج می14ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده)جدول 

 آورده شده است. 15برابر ورودی هستند که برای تعیین سطح اول، نتایج در جدول 
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 1سطح  یشاخص ها. 15جدول 
 سطح اشتراک ورودی خروجی شاخصنام 

C1 

C1-C2-C4-C5-C6-

C8-C9-C11-C12-
C13-C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-
C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C4-C5-
C6-C8-C9-C11-

C12-C13-C17-

C18-C19 

1 

C2 
C1-C2-C4-C5-C6-
C8-C12-C17-C18- 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C4-C5-

C6-C8-C12-C17-

C18- 

1 

C3 

C1-C2-C3-C4-C5-

C6-C7-C8-C9-C10-
C11-C12-C13-C15-

C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C8-C9-C10-C11-C13-
C14-C15-C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C8-C9-

C10-C11-C13-
C15-C16-C17-

C18-C19 

 

C4 

C1-C2-C4-C5-C6-

C8-C9-C11-C12-
C13-C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-
C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C4-C5-
C6-C8-C9-C11-

C12-C13-C17-

C18-C19 

1 

C5 
C1-C2-C4-C5-C6-
C8-C9-C11-C12-

C13-C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-
C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C4-C5-

C6-C8-C9-C11-

C12-C13-C17-
C18-C19 

1 

C6 

C1-C2-C4-C5-C6-

C8-C11-C12-C13-

C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C4-C5-
C6-C8-C11-C12-

C13-C17-C18-

C19 

1 

C7 

C1-C2-C3-C4-C5-

C6-C7-C8-C9-C10-

C11-C12-C13-C15-
C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C8-C10-C11-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C8-C10-

C11-C13-C15-

C16-C17-C18-
C19 

 

C8 

C1-C2-C3-C4-C5-

C6-C7-C8-C9-C11-

C12-C13-C16-C17-
C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-
C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-

C5-C6-C7-C8-
C9-C11-C12-

C13-C16-C17-

C18-C19 

1 

C9 

C1-C2-C3-C4-C5-

C6-C8-C9-C11-

C12-C13-C16-C17-
C18-C19 

C1-C3-C4-C5-C7-C8-C9-C10-
C11-C13-C14-C15-C16-C17-

C18-C19 

C1-C3-C4-C5-

C8-C9-C11-C13-

C16-C17-C18-
C19 

 

C10 

C1-C2-C3-C4-C5-
C6-C7-C8-C9-C10-

C11-C12-C13-C15-

C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C10-C11-C13-C14-C15-

C16-C17-C19 

C3-C7-C10-C11-

C13-C15-C16-
C17-C19 

 

C11 C1-C2-C3-C4-C5-

C6-C7-C8-C9-C10-

C1-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C13-C14-C15-C16-

C17-C18-C19 

C1-C3-C4-C5-

C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C13-
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C11-C12-C13-C15-

C16-C17-C18-C19 

C15-C16-C17-

C18-C19 

C12 
C1-C2-C4-C5-C6-

C8-C12-C17-C18- 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-
C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C4-C5-
C6-C8-C12-C17-

C18- 

1 

C13 

C1-C2-C3-C4-C5-
C6-C7-C8-C9-C10-

C11-C12-C13-C15-

C16-C17-C18-C19 

C1-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C13-C14-C15-C16-

C17-C18-C19 

C1-C3-C4-C5-

C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C13-

C15-C16-C17-
C18-C19 

 

C14 

C1-C2-C3-C4-C5-
C6-C7-C8-C9-C10-

C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-
C19 

C14- C14-  

C15 

C1-C2-C3-C4-C5-

C6-C7-C8-C9-C10-
C11-C12-C13-C15-

C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C10-C11-C13-C14-C15-
C16-C17-C19 

C3-C7-C10-C11-

C13-C15-C16-

C17-C19 

 

C16 

C1-C2-C3-C4-C5-

C6-C7-C8-C9-C10-

C11-C12-C13-C15-

C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C8-C9-C10-C11-C13-

C14-C15-C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C8-C9-

C10-C11-C13-

C15-C16-C17-

C18-C19 

 

C17 

C1-C2-C3-C4-C5-
C6-C7-C8-C9-C10-

C11-C12-C13-C15-

C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-

C5-C6-C7-C8-
C9-C10-C11-

C12-C13-C15-

C16-C17-C18-

C19 

1 

C18 

C1-C2-C3-C4-C5-

C6-C7-C8-C9-C11-

C12-C13-C16-C17-

C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-
C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-

C5-C6-C7-C8-
C9-C11-C12-

C13-C16-C17-

C18-C19 

1 

C19 

C1-C2-C3-C4-C5-
C6-C7-C8-C9-C10-

C11-C12-C13-C15-

C16-C17-C18-C19 

C1-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C13-C14-C15-C16-
C17-C18-C19 

C1-C3-C4-C5-

C6-C7-C8-C9-

C10-C11-C13-
C15-C16-C17-

C18-C19 

 

 

باشد. حال می C18و  C1 ،C2 ،C4 ،C5 ،C6 ،C8 ،C12 ،C17 شاخص هایاستخراج شده است که شامل  1، معیارهای سطح 15در جدول 
را از ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده  حذف نمود و دوباره  شاخص 9سطح دوم، کافیست سطر و ستون این  یبرای تعیین شاخص ها

 آورده شده است. 16محاسبات تعیین خروجی و ورودی را انجام داد. نتایج در جدول 
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 2سطح  شاخص های .16جدول 
 سطح اشتراک ورودی خروجی شاخصنام 

C3 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-

C15-C16-C19 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
2 

C7 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
C3-C7-C10-C11-C13-C14-C15-

C16-C19 
C3-C7-C10-C11-C13-C15-

C16-C19 
 

C9 C3-C9-C11-C13-C16-C19 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-

C15-C16-C19 
C3-C9-C11-C13-C16-C19 2 

C10 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
C3-C7-C10-C11-C13-C14-C15-

C16-C19 
C3-C7-C10-C11-C13-C15-

C16-C19 
 

C11 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-

C15-C16-C19 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
2 

C13 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-

C15-C16-C19 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
2 

C14 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C14-C15-C16-C19 
C14 C14  

C15 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
C3-C7-C10-C11-C13-C14-C15-

C16-C19 
C3-C7-C10-C11-C13-C15-

C16-C19 
 

C16 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-

C15-C16-C19 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
2 

C19 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-

C15-C16-C19 
C3-C7-C9-C10-C11-C13-

C15-C16-C19 
2 

 

باشد. حال برای تعیین می C19و  C3 ،C9 ،C11 ،C13 ،C16استخراج شده است که شامل معیارهای  2، معیارهای سطح 16در جدول 
معیار را از ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده حذف نمود و دوباره محاسبات تعیین خروجی  6معیارهای سطح دوم، کافیست سطر و ستون این 

 آورده شده است. 17و ورودی را انجام داد. نتایج در جدول 

 4و  3معیارهای سطح  .17جدول 
 سطح اشتراک ورودی خروجی نام شاخص

C7 C7-C10-C15 C7-C10-C14-C15 C7-C10-C15 3 

C10 C7-C10-C15 C7-C10-C14-C15 C7-C10-C15 3 

C14 C7-C10-C14-C15 C14 C14 4 

C15 C7-C10-C15 C7-C10-C14-C15 C7-C10-C15 3 

 

رابطه باشد آن به  jو  iشود. اگر بین دو شاخص رسم می ISMدر گام پنجم با استفاده از سطوح بدست آمده از شاخص ها، شبکه تعاملات 
بندی سطوح های تعدی و نیز با استفاده از بخش. دیاگرام نهایی ایجاد شده که با حذف حالتداده می شودوسیله یک پیکان جهت دار نشان 

  نشان داده شده است.دو بدست آمده است در شکل 
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 رویکرد با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی سرایت ارزیابی مراتبی سلسله الگوی .2شکل 

 مالی گزارشگری

 گیری بحث و نتیجه

 رویکرد با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی سرایت ارزیابی مراتبی سلسله الگوی یالگواین پژوهش با هدف ارایه 
 سرایت الگو نشان می دهد تاثیرگذارترین شاخص در ارزیابیمالی به انجام رسید. الگویی چهار سطحی حاصل شد و همانطور که  گزارشگری

 بین مالی پایدار و پیوستگی ها است. بهم شرکت بین مالی پایداری و پیوستگی مالی برای شرکت های مذکور بهم گزارشگری رویکرد با مالی
 ارتباطات این. است در بورس اوراق بهادار ایران مالی از جنبه دیگری شرکت بر شرکت یک تأثیر و ارتباط معنای به مالی سرایت در هاشرکت
 ایجاد...  و مالی منابع تأمین اقتصادی، و مالی هایسیاست یکپارچگی ای،سرمایه روابط شرکت، دو بین موجود ارتباطات طریق از است ممکن

 نوع شود که این بازار در مطلوب و هماهنگ مالی سیستم یک ایجاد باعث تواندمی ها زمانیشرکت بین مالی پایداری و پیوستگی بهم .شود
 کلی، طوربه .کند فراهم را بازار تغییرات برابر در واکنش سرعت افزایش و مالی هایریسک کاهش تجاری، هایفرصت بهبود زمینه روابط
 بهبود سبب که شود هاشرکت میان ارتباطی شبکه یک ایجاد باعث تواندمی مالی سرایت در هاشرکت بین مالی پایداری و پیوستگی بهم نقش

پژوهش حاضر از چند جنبه با پژوهش های دیگر دارای تفاوت است که ادامه به برخی از آنها  .نیز شود بازار پایداری افزایش و مالی عملکرد
 نسبت تنوع از تفادهاس با مالی سرایت در پژوهش خود با یک پژوهش کمی به بررسی میزان شدت (2017) همکاران و اشاره می شود. زاین

 ثبات معنادری صورت به ناهنجاری دریافتند افزایش پرداختند که ناهنجاری سطح سنجش جهت شبکه به اتصال میزان و بودن معرض در
کمی( است و به ارائه الگو برای ارزیابی سرایت -در حالیکه پژوهش حاضر یک مطالعه آمیخته)کیفی .دهد می قرار تاثیر تحت را مالی سیستم

 و فارس خلیج سهام و متحده ایالات سهام میان تلاطم سرایت مکانیزم( 2019) هاموده و مالی با رویکرد گزارشگری مالی پرداختند. مالیک
 .دادند قرار بررسی مورد 2018 تا 2010 سالهای روزانه های داده از استفاده با و دمتغیرهچن  گارچ مدل کمک به را خام نفت جهانی بازارهای

این پژوهش هم پژوهشی کمی بود که روابط خطی را مورد مطالعه قرار دادند. اما، پژوهش حاضر علاوه بر آمیخته بودن داده ها در بخش 
کمی هم از رویکرد ترکیبی مدلسازی ساختاری تفسیری و دیمتل استفاده شده که روابط علت و معلولی بین متغیرها نیز مشخص شده است. 

رساندند. اما،  انجام به حباب تشخیص های مکانیسم و بازار دینامیک بازگشایی با را مالی سرایت کمی مدلسازی( 2024)همکاران و نیکا
کمی( را بکار گرفت با نگاهی فراگیر به سرایت مالی به گزارشگری مالی اتکا کرد و الگویی -پژوهش حاضر ضمن آنکه رویکرد آمیخته)کیفی

بر هم  یمبتن یمال تیمدل سنجش سرا یداریپا لیتحل( 1398لگو مبنای کیفی دارد. رعیتی شوازی و همکاران)را ارائه کرده است. اما، این ا

 شرکت بین مالی پایداری و پیوستگی بهم
 ها
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ی را با شبیه سازی مونت کارلو انجام دادند. اما، پژوهش حاضر تک جنبه ای عمل نکرده و با نگاهی همه جانبه و فراگیر الگوی پرتفو یپوشان
 شوک سرایت( 1399)همکاران و ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران انجام شده است. تیموریبرای ارزیابی سرایت مالی در شرکت ها

 ایران را هم با استفاده از یک روش کمی مورد مطالعه کردند. پژوهش حاضر از داده های کیفی هم بهره مالی بازارهای در غیرمنتظره های
پژوهش مذکور بیشتر می کند. به همین خاطر به مدیران شرکت های پذیرفته شده در بورس گرفته است و این اعتبار پژوهش حاضر را از 

 بخش و نهادها بین مالی های وابستگی و ارتباطات بررسی سیستمی بهره ببرند. ریسک اوراق بهادار پیشنهاد می شود که از رویکرد تحلیل
تمی در سرایت مالی می تواند بسیار سازنده عمل کند. همچنین، پیشنهاد سیس خطرات و پذیر آسیب نقاط شناسایی برای اقتصاد مختلف های

سازی های کارآمد و مبتنی بر اطلاعات  شبکه رویکرد می شود که مدیران مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از
مالی برای ارزیابی سرایت  موسسات بین نقدی های جریان و مالی پیوندهای تحلیل و تجزیه و سازی مدل برگرفته از گزارشگری مالی برای

 برای مختلف نظارتی نهادهای بین اطلاعات تبادل و مالی استفاده کنند. همچنین در جهت کنترل و مدیریت سرایت مالی استفاده از هماهنگی
 بسیار مفید واقع شود.سیستمی با اتکاء به گزارش های مالی می تواند  های ریسک تر هماهنگ و تر جامع ارزیابی
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