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Objective: This study aims to analyze the impact of growth, value, quality, and 

momentum investment styles on firms’ financial asset growth while considering the 

mediating role of the business cycle. 

Methodology: This research employed a mixed qualitative–quantitative design. In the 

qualitative phase, a systematic review of theoretical and empirical studies led to the 

extraction of 37 relevant indicators related to investment styles, business cycle 

conditions, and financial asset growth. These indicators were screened through a one-

round Fuzzy Delphi process with financial experts, resulting in the retention of 33 

validated criteria for modeling. Subsequently, causal relationships among variables 

were examined using the DEMATEL technique based on expert panel judgments. 

Quantitative data were collected using a structured Likert-scale questionnaire. 

Instrument face validity was confirmed by experts, and construct reliability was 

assessed through Cronbach’s alpha coefficients, all of which met acceptable standards. 

Findings: The findings reveal that all four investment styles exert significant effects 

on firms’ financial asset growth, and the business cycle plays a substantial mediating 

role in this relationship. Among the investment styles, momentum investment 

demonstrated the strongest causal influence on asset growth, while growth, value, and 

quality styles also showed positive and statistically significant impacts. The final 

causal structure indicates that investment styles act as driving variables, whereas 

financial asset growth and the business cycle function as outcome variables in the 

model. 

Conclusion: The results confirm that aligning investment strategies with prevailing 

business cycle conditions significantly enhances corporate financial asset growth and 

improves the effectiveness of investment decision-making. 

Keywords: Investment style; Momentum investment; Business cycle; Financial asset 

growth; Investment decision-making 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Understanding the determinants of financial asset growth has become increasingly critical in 

modern financial markets characterized by volatility, uncertainty, globalization, and rapid technological 

change. Financial asset growth not only reflects corporate performance but also shapes macroeconomic 

stability, capital allocation efficiency, and long-term economic development. Contemporary financial 

literature emphasizes that asset growth is driven by a complex interaction of corporate strategies, investor 

behavior, market structures, and macroeconomic conditions (Diab, 2021; Rezaei et al., 2015; Rezaei & 

Sayyari, 2015). Among these determinants, investment styles play a central role in guiding capital flows 

and shaping asset valuation dynamics. Investment styles represent systematic decision frameworks 

through which investors evaluate opportunities, manage risk, and construct portfolios. Traditional 

financial theories assumed investor rationality; however, behavioral finance has demonstrated that 

investment decisions are deeply influenced by psychological biases, market sentiment, and informational 

frictions (Derakhshanmehr, 2020; Nikoo et al., 2020; Sinaei et al., 2015). As a result, investment styles have 

evolved into dynamic constructs shaped by both cognitive processes and structural market forces. 

Four dominant investment styles are widely recognized: growth, value, quality, and momentum. 

Growth investing prioritizes firms with strong expansion potential; value investing focuses on 

undervalued securities; quality investing emphasizes financial strength, governance, and sustainable 

competitive advantage; and momentum investing exploits the persistence of price trends (Chou et al., 2019; 

Kahkhaani, 2017). Empirical research demonstrates that each of these styles generates distinct return 

profiles across different market environments. Momentum strategies, in particular, have attracted 

significant attention due to their robust performance across global markets, including both developed and 

emerging economies (Ahmed & Alhadab, 2020; Berggrun et al., 2020; Liu et al., 2021). Studies further show 

that momentum effects are reinforced by investor sentiment, delayed information diffusion, and trading 

frictions (Li & Galvani, 2018; Yang & Zhang, 2019). Evidence from Asian and Middle Eastern markets 

confirms that momentum profitability is often more pronounced in less efficient markets (Lin et al., 2016; 

Mousavi Shiri et al., 2015). 

Simultaneously, macroeconomic business cycles exert powerful influence on investment behavior, 

corporate financing, and asset valuation. Business cycles—defined by alternating phases of expansion and 

contraction—shape liquidity conditions, risk appetite, financing constraints, and growth opportunities 

(Bahadir & Gumus, 2016; Fernández-Villaverde & Guerrón-Quintana, 2020). Recent studies emphasize that 

uncertainty shocks, policy interventions, global trade dynamics, and news flows intensify the interaction 

between financial markets and business cycles (Metiu et al., 2023; Radu, 2023). In emerging economies, this 

interaction becomes more complex due to structural vulnerabilities, institutional constraints, capital flow 

volatility, and resource dependency (Özkan et al., 2024; Samambet, 2024; Sultanuzzaman et al., 2024; Tariq et 

al., 2023). Within this context, research increasingly suggests that the effectiveness of investment styles 

varies across different stages of the business cycle (Chou et al., 2019; Li & Galvani, 2018). However, existing 

studies rarely integrate investment styles, business cycles, and financial asset growth into a unified 

analytical framework, particularly in emerging market settings (Liu et al., 2021; Yazdani Far et al., 2025). 

Addressing this gap constitutes the central motivation of the present study. 
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Methods and Materials 

This study employed a mixed qualitative–quantitative research design. In the qualitative phase, 

relevant indicators associated with investment styles, business cycles, and financial asset growth were 

identified through extensive literature exploration and expert consultation. A one-round Fuzzy Delphi 

process was conducted with financial experts to screen and validate the indicators, resulting in the 

selection of 33 key criteria. In the quantitative phase, causal relationships among the validated variables 

were examined using the Decision-Making Trial and Evaluation Laboratory (DEMATEL) method. Data 

were collected through structured questionnaires using a Likert-scale format. Reliability of measurement 

constructs was evaluated via Cronbach’s alpha, and model consistency was verified through expert 

agreement measures. 

Findings 

The results of the DEMATEL analysis revealed that all four investment styles exert statistically 

significant effects on financial asset growth. Among them, momentum investing exhibited the strongest 

causal influence, followed by growth, quality, and value styles. The business cycle was identified as a 

powerful mediating variable that significantly altered the strength and direction of these relationships. The 

final causal structure demonstrated that investment styles function as driving variables, while financial 

asset growth and the business cycle operate as outcome variables within the system. The findings further 

indicated that the effectiveness of each investment style varies across different economic phases, with 

momentum and growth styles showing stronger influence during expansion periods, and value and quality 

styles becoming more prominent during contractionary phases. 

Discussion and Conclusion 

The findings provide strong empirical support for the proposition that financial asset growth is 

shaped by a multidimensional interaction between investment styles and macroeconomic conditions. The 

dominant role of momentum investing highlights the importance of behavioral mechanisms, market 

psychology, and trend-following behavior in asset accumulation processes. The mediating function of the 

business cycle underscores that investment performance cannot be fully understood without reference to 

macroeconomic dynamics. Together, these results suggest that investment strategy effectiveness is 

inherently context-dependent and varies across economic regimes. 

From a broader perspective, the study advances financial theory by integrating behavioral finance, 

corporate growth theory, and macroeconomic cycle analysis into a unified explanatory framework. 

Practically, the findings imply that investors, fund managers, and policymakers should adopt adaptive 

investment strategies that align portfolio composition with prevailing business cycle conditions in order 

to enhance financial asset growth and systemic stability. The study concludes that sustainable asset 

expansion requires both strategic investment style selection and macroeconomic awareness, reinforcing 

the necessity of dynamic, cycle-sensitive financial decision-making frameworks. 
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و مومنتوم بر   یف ی ک   ، ی شامل رشد، ارزش  یگذار ه ی مختلف سرما  یها سب    ر ی ت ث   نیی و تب   لی پژوهش تحل   نی هدف ا  :هدف 

نقش م شرکت   ی مال   ی ها یی رشد دارا نظر گرفتن  با در  با   پژوهش شناسی:  روش   .است   ی چرخه تجار   ی انج ی ها  حاضر 

شاخص مرتبط   ۳۷  ، ی و پژوهش   ی نظر   نه ی ش ی مند پ ( انجام شد. در مرحله نخست، با مرور نظام کمی– یف ی )ک   خته ی آم   کرد ی رو 

ها با استفاده از شاخص   ن ی. سپس اد یاستخراج گرد   ی مال  یها یی و رشد دارا   یچرخه تجار   ، یگذار ه ی سرما  یها با سب  

ورود   یمعتبر برا  ار ی مع   ۳۳  تی شدند که در نها  یگر غربال   ی حوزه مال   برگانو مشارکت خ   یا مرحله ت    یفاز  ی روش دلف

به   یساز به مرحله مدل  و   متلی از روش د  رها، ی متغ   ان ی م   ی ساختار روابط عل    ن یی منظور تب انتخاب شد. در مرحله بعد، 

 یی . روا د ی گرد  ی ورگردآ   کرت ی ل   ف ی بر ط  ی پرسشنامه مبتن   ق یاز طر  ی کم   ی هاقضاوت پانل خبرگان استفاده شد. داده 

 یقرار گرفت که تمام   ی اب ی کرونباخ مورد ارز  ی آلفا   و یها با محاسبه ضرسازه   یی ایشد و پا   دیی ابزار توسط خبرگان ت   ی صور 

 ی معنادار  ر ی ت ث  ی گذاره ینشان داد که هر چهار سب  سرما هال ی تحل  ج ینتا: ها افته ی  .در س ح م لوب قرار داشت  ری مقاد

 ان ی . در م کند ی م  فای راب ه ا نیدر ا یانج ی طور معنادار نقش م به   ی ها دارند و چرخه تجار شرکت   ی مال  یها یی بر رشد دارا 

سرماسب   ب   ی گذار ه یها،  اثرگذار   نیشتری مومنتوم  دارا  یعل   یقدرت  رشد  بر  حال   ی ل ما  ی ها یی را  در  داد،  که   ینشان 

از آن است که   ی حاک  یینها  یرا ثبت کردند. ساختار عل   یاثرات مثبت و معنادار   زی ن   یف ی و ک   یرشد، ارزش   یها سب  

دارا  ی رهایمتغ   ی گذار ه یسرما  ی ها سب   رشد  و  تجار  ی مال   ی ها یی عل ت  چرخه  هستند   ی رها ی متغ   ی و  مدل   .معلول 

طور به   تواندی م  یچرخه تجار   طیمتناسو با شرا  یگذار ه یسرما  یآن است که اتخاذ راهبردها   انگری ب   هاافته یی:  ری گ جه ی نت 

 شود. گذاران ه یسرما  ی ری گ م ی تصم   ت یف ی ک   ی ها و ارتقاشرکت   یمال  ی ها یی موجو بهبود رشد دارا  ی ر یچشمگ 

سرما:  کلیدواژگان  تجار   یگذار ه یسرما   ؛ ی گذار ه یسب   چرخه  دارا  ؛ی مومنتوم؛   ی ر یگ م ی تصم   ؛ی مال   یها یی رشد 
 یگذار ه ی سرما
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 مقدمه 

 ی ریگمیتصم  یو الگوها  ها ییدارا  یگذارمتیق  یروزافزون در سازوکارها  یدگ یچیشاهد پ   یجهان  یمال   یبازارها  ر،یاخ  ی هادههدر  

تحولبوده  گذارانهیسرما ناش  یاند؛  فناور  ی که  افزا  شدنیجهان   ،یمال  ی هایاز گسترش  رشد    ی المللنیب  هیسرما  یهاانیجر  شی اقتصادها،  و 

چن  یاقتصاد  کلان  یهانانیاطمعدم در  دق  ،ی یمح  نیاست.  تع  قیشناخت  دارا  کننده نییعوامل  به  شرکت  یمال   ی هاییرشد  از    یکیها 

  ی تنها شاخصنه  یمال  یهاییشده است. رشد دارا  لیتبد  یاقتصاد  گذاراناستیو س  یگذارهیسرما  رانیمد  ،یپژوهشگران مال  یاصل  یهادغدغه

  یی کارا  شیمنابع و افزا  نهیبه  صیتخص  ه،یبازار سرما  یداری در پا  نیادیبن  یبلکه نقش   شود، یمحسوب م  هاهبنگا  ی و سلامت مال  ی از قدرت اقتصاد

پژوهش(Diab, 2021; Yazdani Far et al., 2025)  کند یم  فا یا  یاقتصاد م  ن ینو  یها.  دارا  دهند ینشان  رشد  برهم  ها ییکه  کنش  تابع 

رفتار  یادهیچیپ  بود    هیبازار سرما  یهاییایپو  ل یها، تحلاست که بدون در نظر گرفتن آن  یاقتصادو کلان  ینهاد   ، یاز عوامل  ناقص خواهد 

(Rezaei et al., 2015; Rezaei & Sayyari, 2015). 

مؤلفه   یکی ا  یمحور  یهااز  اصل  یگذارهیسرما  یهاسب   ند،یفرا  نیدر  را شکل   گذارانهیسرما  یریگم یتصم  یاست که چارچوب 

 ا ی  یبر اساس آن به انتخاب، نگهدار  گذارهیاست که سرما  یلیتحل  یارهایو مع  حاتیاز اصول، ترج  یامجموعه   یگذارهی. سب  سرمادهدیم

  یمال   نی نو  ات یحال، ادب  نیاستوار بودند؛ با ا  گذارانهیکامل سرما  ت یدر ابتدا بر فرض عقلان  ی مال   ی. م العات کلاسپردازدیم  ها ییفروش دارا

  ی و انتظارات ذهن  س یادراک ر  جانات،یه   ،یشناخت  یهای ریسوگ  ریشدت تحت ت ثبه   گذارانهیسرما  ینشان داده است که رفتار واقع  یرفتار

  ی هاموجو شده است که سب    یتحول نظر  نی. ا(Derakhshanmehr, 2020; Nikoo et al., 2020; Sinaei et al., 2015)قرار دارد  

 کند.  دایبرجسته پ  یگاه یجا ها ییرشد دارا لیدر تحل ای و پو  یچندبعد یریعنوان متغبه یگذارهیسرما

  ی فیک  یگذارهیسرما  ،یارزش  یگذارهیرشد، سرما   یگذارهیشده است: سرما  ییشناسا  یگذارهیچهار سب  غالو سرما  ، یمال   اتیادب  در

ا    یمومنتوم. هر    یگذارهیو سرما دنبال    ی بازده   جادیا  یرا برا  یزیمتما  یرهایاست و مس  یمتفاوت   یلیبر من ق تحل  یها مبتنسب   نیاز 

نرخ رشد   رودیمتمرکز است که انتظار م  یی هاشرکت  یی رشد بر شناسا  یگذارهی. سرما(Chou et al., 2019; Kahkhaani, 2017)  کند یم

  ی بازار آن کمتر از ارزش ذات  متیاست که ق  یبه دنبال سهام   یارزش  یگذارهیاز متوسط بازار باشد. سرما  ش یب  نده یها در آسود و درآمد آن

سالم تمرکز دارد.    ی و ساختار مال  داری پا  یرقابت   تیقدرت برند، مز  ت،یریثبات مد   رینظ  ییارهای بر مع  یفیک  یگذارهیابرآوردشده آن است. سرم

 ,.Lin et al)  ابدییتداوم م  مدتانیمدت تا مدر کوتاه هامت یگذشته ق  یفرض استوار است که روندها  نیمومنتوم بر ا  یگذارهیدر مقابل، سرما 

2016; Yang & Zhang, 2019). 

اند  متعدد نشان داده  یرا به خود جلو کرده است. شواهد تجرب  یا توجه گسترده  ریدر دو دهه اخ  ژهی وها، مومنتوم بهسب   نیا  انیم  در

  ی زمان   ی هااثر در بازارها و دوره  نیا  یداری کنند، هرچند شدت و پا   جادیمازاد نسبت به بازار ا  ی بازده  توانندیبر مومنتوم م  ی مبتن  یکه راهبردها

نوظهور    یشده در بازارهاانجام  قاتی. تحق(Ahmed & Alhadab, 2020; Berggrun et al., 2020; Liu et al., 2021)مختلف متفاوت است  

در    یبلکه در بازارها  افته،یتوسعه  یدر بازارها  یساختار  یادهی تنها پدکه مومنتوم نه   دهد ینشان م  ییایآس  یو بازارها  نیلات  یکایاز جمله آمر

  ی های استراتژ  یاز سودآور  ی شواهد  زی. در بورس تهران ن(Berggrun et al., 2020; Lin et al., 2016)قابل مشاهده است    زیتوسعه ن  لحا

ارتباط آن با حجم معاملات و احساسات سرما  & Mousavi Shiri et al., 2015; Soroushyar)گزارش شده است    گذارانهیمومنتوم و 

Ahmadi, 2016) . 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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اقتصاد  یروهاین  نیتراز مهم  ی کیعنوان  به  یتجار  یهاچرخه   ،یگذارهیسرما  یهاکنار سب    در تع  ،یکلان  در   یاکنندهنیینقش 

رونق و رکود اطلا    یهاشامل دوره یاقتصاد تیبه نوسانات منظم فعال یدارند. چرخه تجار گذارانهیو رفتار سرما ها ییبه بازده دارا  یدهشکل

نقد  یگذارهیاشتغال، مصرف، سرما  د،یتول  رینظ  یی رهایغکه مت  شودیم  ;Bahadir & Gumus, 2016)  دهد یقرار م   ریرا تحت ت ث  ی نگیو 

Fernández-Villaverde & Guerrón-Quintana, 2020)رات ییو تغ  ینوسانات اعتبار  ، یو مال   ی پول  ی هااستیس  نان،یاطمعدم  ی ها. شوک  

 Fernández-Villaverde & Guerrón-Quintana, 2020; Shaygani et)هستند   هاهچرخ نیا یهامحرک نیتراقتصاد از مهم یساختار

al., 2023)که تحولات   یاگونهاست؛ به  ده یچیدوطرفه و پ   یتجار  یهاو چرخه  یمال  یبازارها  انیکه تعامل م  دهدینشان م  د یجد  ی ها. پژوهش

 . (Metiu et al., 2023; Radu, 2023)باشد و بالعکس  یاقتصاد ی هامحرک چرخه   تواندیخود م هیبازار سرما

و    هاییبازده دارا  میریکه در نظر بگ  شودیآشکارتر م  ی زمان  یتجار  یهاو چرخه   یگذارهیسرما  یها زمان به سب توجه هم  تیاهم

  ی هاسب   ییکه کارا  کنند یم  انیم العات ب  ی. برخدهندیاز خود نشان م  ی متفاوت  یالگوها  ،یامختلف چرخه   طیها در شراشرکت  ی رشد مال

  گذاران هیسرما  یپرتفو  نهیساختار به  تواند یم  راتییتغ  ن یو ا  کند یم  رییتغ  یطور معناداربه  یرونق و رکود اقتصاد  ی هارهدر دو  یگذارهیسرما

احساسات    رینظ  یی رهایاند که متغنشان داده  ریاخ  یهاپژوهش  ن،ی. افزون بر ا(Chou et al., 2019; Li & Galvani, 2018)را دگرگون سازد  

  گذارندیاثر م   ها ییبر رشد دارا  یتجار  یها با چرخه  یصورت تعاملبه زین  یمال   شدنیو جهان   یخبر  یهابازار، شوک  یوندگ نقدش  گذاران،هیسرما

(Eyshi Ravandi et al., 2024; Nikoo et al., 2020; Samambet, 2024; Tariq et al., 2023). 

  یوابستگ  ،یتجار  یهاچرخه   دی زمان با نوسانات شد اقتصادها هم  ن یا  رایدوچندان است؛ ز  یدگیچیپ   نیدر حال توسعه، ا  یاقتصادها  در

سرما به  طب  یهاشوک  ،یخارج  یگذارهیبالا  محدود  یعیمنابع   ;Özkan et al., 2024; Samambet, 2024)اند  مواجه  ینهاد  یهاتی و 

Sultanuzzaman et al., 2024)یی ایو پو  یتوسعه مال  م،یمستق  یخارج  یگذارهیسرما  انیاند که تعامل مها نشان دادهمثال، پژوهش  ی. برا  

. (Özkan et al., 2024; Tariq et al., 2023)دهد  رییتغ نیادیطور بنرا به ها ییو بازده دارا ی رشد اقتصاد  ریمس تواند یم  یتجار ی هاچرخه 

  ت یاقتصاد، فاقد جامع  یاچرخه   طیو شرا  یگذارهیسرما   یهازمان سب بدون لحاظ هم  ی مال  یهاییرشد دارا  لی که تحل  دهدیشواهد نشان م  نیا

 است. یلیتحل

نظر  از اهم  زین  یو حسابدار  یمال  تیریمد  اتیادب  ،یمنظر  سازوکارها  تیبر  من ق  یحسابدار  یساختارها  ،ینهاد  ینقش    ی هاو 

  تواندیم  یحسابدار  یهادر نظام  یاجتماع   یهادارد. ظهور من ق  دیت ک  هاییرشد دارا  ریو مس  گذارانهیبه رفتار سرما  یدهدر شکل  یاجتماع 

  ی آموزش مال  ، یانسان   هیتوسعه سرما  نی. همچن (Diab, 2021)را متحول سازد    یگذارهیسرما  ماتیعملکرد و تصم  ی ابیزمنابع، ار  صیتخص  وهیش

مهارت زبه   گذارانهیسرما  یلیتحل  یهاو  سوگ  ییعقلا  ی ریگمیتصم  یربنایعنوان  کاهش  است    یرفتار  یهایریو   ,Sairmaly)م رح شده 

2023). 

  ی پژوهش  اتیدر ادب  یخلأ مهم  ،یتجار  یهاو چرخه   یگذارهیسرما  یهااز م العات در حوزه مومنتوم، سب    یاوجود حجم گسترده  با

م بشودیمشاهده  کارا  ا ی  قاتیتحق  شتری:  تحل  ا ی اند  تمرکز کرده  یگذارهیسرما  یهاسب   یی بر  کمتر پرداخته   یتجار  ی هاچرخه   ل یبه  و  اند 

پرداخته است؛   یچرخه تجار  ی انجیبا نقش م  ی مال  یهاییبر رشد دارا  یگذار هیسرما  یهاسب   یزمان و ساختارهم  ثرا  یبه بررس  یپژوهش

 Chou et al., 2019; Liu et al., 2021; Yazdani)خاص خود را دارند    یو رفتار  ی نهاد  یهایژگینوظهور که و  ی در چارچوب بازارها  ژهیوبه

Far et al., 2025)سازدیرا برجسته م کپارچهیجامع و  یاضرورت انجام م العه یپژوهش  افشک نی. ا. 

  ی مال  یهاییو مومنتوم بر رشد دارا  ی فیک  ،یرشد، ارزش  یگذارهیسرما   یهااثر سب   نییو تب  یپژوهش بررس  ن یا  هدف   ن،یبنابرا

 است.  یچرخه تجار یانجیها با نقش مشرکت
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 پژوهش   روش

کیفی و کم ی انجام   تحلیلی است. روش پژوهش از نوع آمیخته و در دو بخش-این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از نوع توصیفی

نفر از افراد خبره دانشگاهی و مدیران فعال حوزه بانکداری در نظر  ۱۴صورت هدفمند بوده است که گیری در بخش کیفی بهشد. با روش نمونه

آوری بخش کیفی اطلاعات مصاحبه نیمه ساختار یافته برگرفته از مبانی نظری است. شیوه تجزیه و تحلیل این بخش با  گرفته شد. ابزار جمع 

و کارکنان    یکارشناسان حوزه هوش مصنوع کم ی، جامعه آماری انتخاب شده شامل    استفاده از تحلیل مضمون است. در این پژوهش در بخش

باشد. با توجه به حجم جامعه نامحدود و بر اساس فرمول گیری به صورت تصادفی در دسترس میوش نمونه باشد. رمی  در شهر تهرانها  بان 

ای فیش برداری است. در  آوری اطلاعات در روش کتابخانهدر این پژوهش، در مرحله اول از ابزار جمع نفر بودند.    ۴۰۰کوکران، نمونه آماری  

های مورد نیاز در خصوص ارزیابی مدل کیفی پژوهش، با  به منظور گردآوری داده مرحله دوم که پژوهش وارد مرحله میدانی شد، از پرسشنامه 

نامه از دو بخش اصلی تشکیل شده است که بخش اول شامل متغیرهای جمعی ت های احصاء شده، استفاده شد. پرسشهایی بر مبنای مقولهگویه

های مربوط به موضوع اصلی پژوهش است. به منظور اطمینان ی گویهشناختی)جنسی ت، سن، مدرک تحصیلی، رشته( و بخش دوم در برگیرنده

بعد    نفر از کارکنان اجرا شد.  ۳۰نامه به صورت تصادفی بر روی نمونه مقدماتی  ها، پرسشنامه و همسانی درونی سوال از روایی و پایایی پرسش

ها  برای نمونه مقدماتی، مقدار آلفا در کلیه شاخص  SPSSافزار آماری  از اجرا و بررسی ضرایو آلفای کرونباخ محاسبه شده با استفاده از نرم

توان گفت پرسشنامه از اعتبار بالایی برخوردار است. صدم بود، لذا پایایی و اعتماد ابزار تایید شد و چون به عدد ی  نزدیکتر است می  ۷۰بالای  

اده  برای تایید روایی، پرسشنامه به تایید اساتید و خبرگان رسید و از نظر صوری مورد تایید قرار گرفت. تحلیل اطلاعات در بخش کمی با استف

 از رویکرد معادلات ساختاری انجام شد. 

 هایافته

را مشخص داده  یآورو روش جمع   یبندانتخاب، زمان  ،یاستراتژ  کرد،یاست که فلسفه، رو  هی شش لا  یالگو   ی  یپژوهش  ازیپ  ها 

تحت   هیاست که هر لا  هیلا  نیشامل چند  قیتحق   یمدل،    نیدهد. بر اساس ارا نشان می  قیتحق  یندهایفرآ  ه،یچند لا  یالگو  نی. اکند یم

 :ها عبارتند ازهیلا نی . اردیگقرار می یبالاتر هیلا ریت ث

 قیاول: فلسفه تحق هیلا 

 قیتحق کرد یدوم: رو هیلا 

 ق یتحق  یسوم: استراتژ هیلا 

 قیچهارم: انتخاب تحق هیلا 

 قیپنجم: دوره تحق هیلا 

 داده ها  یششم: روش جمع آور هیلا 

از    قیتحق  یاز مراحل بعد   ی هر    رایدهد. زمی  لیرا تشک  قیمحقق اساس تحق  ی نیمدل، فلسفه و جهان ب  نیواقع بر اساس ا  در

بر اساس جهان بداده  لیو تحل  یتا جمع آور  قیتحق  کردیانتخاب رو در آغاز هر کار    د یپژوهشگران با  نیو نگرش محقق است. بنابرا  ینیها 

ای مختفی وجود دارد که در ادامه و در در پژوهش حاضر بخش  آن را مشخص کنند.  ینینوع نگرش و جهان ب  وکار    یفلسف  یمبنا  ،یپژوهش

 ها ارائه شده است. قالو ی  فلوچارت مراحل مختلف گردآوری داده
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 ۱شکل 

 ها فلوچارت روش گردآوری داده 

 
 توان آن را مشاهده نمود. توان ارائه نمود که در شکل زیر مینیز مدل پیاز پژوهش نهایی برای پژوهش حاضر را می ادامهدر 

 2شکل 

 ساندرز پژوهش حاضر  ازیپ

 
های معیارهای موجود، از روشپژوهش حاضر به دلیل اینکه قرار به ارائه ی  مدل را دارد باید برای درست بودن تغییرات در مدل و  

ای معیارهایی استخراج شده و با استفاده از مدل دلفی فازی  کیفی برای این منظور استفاده شود. بدین منظور ابتدا از طریق م العات کتابخانه

های بدست آمه در قالو ی  ماتریس تصمیم در گری معیارها صورت پذیرفته شده و مدل جدید به هراه گویهای، بررسی و غربالت  مرحله

سازی بر اساس نظرات این خبرگان صورت پذرید و در انتها با به منظور بررسی اهداف در بخش کمی این  اختیار خبرگان قرار گرفت تا مدل 

ل ارائه  ای به صورت طیف لیکرت توزیع شد. بعد از این مرحله مدل جدید بررسی روایی و پایایی به طر  مختلف برای مدپژوهش پرسشنامه

 شده صورت گرفت که با توجه به نتایج م لوب به ی  ابزار م لوب و استاندارد تبدیل شده است.

یمیدان-کتابخانه ای

مقطعی

آمیخته

پیمایشی

استقرایی

یانهتفسیرگرا
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ثبات، همسان    ی(  Reliability)ییای پا از درجه  است  عبارت  قابل  یآزمون،  اندازه گ  ی نیب  شیپ   تیو  در  اندازه    یریآن  آنچه  هر 

 ط یدر شرا  یریامر سروکار دارد که ابزار اندازه گ  نیشده با ا  ادی است. مفهوم    ی امر اساس   ی  ،یریدر هر نوع اندازه گ  ت،یفیک  ن ی. اردیگیم

اکثر سازندگان    شود،یاستفاده م  ییای پا  و یبه نام ضر  یاز شاخص  ییا یپا  یریاندازه گ  ی. برادهدیبه دست م  ی کسان ی  جینتا  ازهتا چه اند  کسانی

 شوند یم یناراض %۷۰کمتر از  ویاما از ضر کنند،یم تیرا به دست آورند احساس رضا شتریب  ای %۹۰ یی ایپا ویآزمون و محققان اگر ضر

از صفر   ییایپا  ویاست. دامنه ضر  شتریآن ب  ییایباشد، پا   شتریتابع طول آزمون است، هر چه طول آزمون ب  یآزمون تا حد   ی ییای پا

 کامل است  ییا یمعرف پا  ی  ییایپا ویو ضر ییایصفر معرف عدم پا ییایپا وی+ است. ضر۱تا 

ها باید بیان نمود که در بخش ابتدایی به دلیل ماهیت کیفی و اکتشافی پژوهش، نیاز به بررسی در پژوهش برای بررسی پایایی داده

افراد اخذ نشده است و همچنین در بخش دلفی فازی نیز باید بیان  ای از ای بوده و دادهپایایی وجود نخواهد داشت زیرا بخش ابتدایی کتابخانه

های خبرگانی به دلیل تخصصی تکمیل شدن ها به دلیل خبرگانی بودن این مرحله و با توجه به اینکه پژوهشنمود برای بررسی پایایی داده 

 SPSSافزار  ابزار، پایایی کافی را خواهد داشت و همچنین بخش دوم پژوهش که مدل استخراجی از طریق محاسبه ضریو آلفای کرونباخ در نرم

 بررسی شد که نتایج در جدول زیر ارائه شده است.

 ۱جدول 

 ارها یکرونباخ مع یآلفا ریمقاد

 مقدار ضریو آلفای کرونباخ  معیار 

 8۰۲/۰ سرمایه گذاری رشد 

 ۷۹۱/۰ سرمایه گذاری با ارزش 

 /.۷8۴ کیفیت گذاری با سرمایه

 /.8۳۱ گذاری مومنتوم سرمایه

 ۷۹۰/۰ چرخه تجاری 

 ۷۶۵/۰ های مالی رشد دارایی

 

های مناسو برای مدل نهایی از نظر خبرگان استفاده شده است، باید بیان نمود  در پژوهش حاضر به دلیل اینکه در استخراج گویه

 اند. گری شدهاست زیرا بر اساس نظر خبرگان تمامی معیارها غربالکه روایی صوری ابزار از همان ابتدا مورد تایید بوده 

عمده   یایاز مزا یک یاستفاده کرد.  یدیکل یارهایمع یو غربالگر ارهایمع تیاهم نییتع یتوان برامی یفاز کردیبا رو یدلف  یتکن از

 ی خلاصه کردن و مرتو ساز یتوان از دور برااست که می نیا یغربالگر یارها یمع یبرا یسنت یدلف  یبا تکن سهیدر مقا ۱ی فاز یدلف  یتکن

 . کردموارد استفاده 

 :است ریشامل مراحل ز یفاز یدلف  یتکن تمیالگور

 ی عبارات زبان یساز یفاز یمناسو برا فیط  ی  ییشناسا •

 شده  یفاز  ریمقاد یتجمع فاز •

 یی زدا یفاز •

 
1 Fuzzy Delphi 
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 ( Habibi et al., 2015)ی غربالگر یارهایانتخاب آستانه و مع •

پاسخ دهندگان    ی عبارات زبان  یساز   یفاز  یمناسو برا  یفاز  فی ط   ی  د یابتدا با  ،یغربالگر  یبرا  یفاز  یدلف   یتکن  تمیالگور  در

 ی برا  یمثلث  یفاز  فیاستفاده کرد. به عنوان مثال، ط  جیرا  یهای فازفیط  ای   یفاز  فیهای توسعه طتوان از روش منظور می  نیا  یشود. برا  جادیا

 است: ریبه شرح ز ارها یمع تیدر مورد اهم کرتیای لپنج درجه اسیمق

 2جدول  

 ( Habibi et al., 2015) کرتیای لپنج درجه اسیبا مق یمثلث یاعداد فاز 

 خیلی مهم  مهم متوسط  بی اهمیت  خیلی بی اهمیت 

(0,0,0.25) (0,0.25,0.5) (0.25,0.5,0.75) (0.5,0.75,1) (0.75,1,1) 

 

 که در این پژوهش از این روش معیارها استفاده شده است.

  دی شود. در مرحله دوم، نظرات کارشناسان بامی  یو فاز  یمناسو، نظرات کارشناسان جمع آور  یفاز  فیتوسعه ط  ا یپس از انتخاب  

،  l)  یمثلث  یعدد فاز   یمتخصص به صورت     یشده است. اگر نظر    شنهادینظرات کارشناسان پ   یفاز  عیتجم  یروش برا  نیشود. چند  عیتجم

m ،uنظرات کارشناسان است: یفاز  نیانگیروش محاسبه م نی داده شود، ساده تر ش ی( نما 

(۱) , ,AVE

l m u
F

n n n
=
  

  
 

شود، محقق در انجام می  یفاز  کردیکه با رو  یهای مختلفشوند. روش  یرفازیغ   دی با  رینظرات کارشناسان، مقاد   یفاز  عیپس از تجم

   یتوان با  ای را می و ذوزنقه  یمثلث  یکند. به طور معمول، تجمع اعداد فازمی  لیرا به عدد واضح و قابل فهم تبد  یینها  یفاز  ریمقاد   تینها

  ی فاز  یای برادهیچیهای متعدد و پ شود. روششناخته می  یساز  یبه نام فاز  اتیعمل  نیاست. ا  نیانگیم  نیکرد که بهتر  لاصهمقدار واضح خ

 متوسط است: یمثلث یاعداد فاز  ،یسازیفاز یهاروش نی تراز ساده یکیوجود دارد.  یساز

(۲) 
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3
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max  ریمقاد

ix
  ی از اعداد فاز  mممکن    ریمقاد  عیاست که از تجم  ینیانگیم  Mهستند.    Mبه     یو دائماً نزد  ستندیمتفاوت ن  یلیخ  

max حال، مقدار واضح حداکثر نی. با ا دیآمختلف به دست می یمثلث

ix
 شود. در نظر گرفته می 
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است   ۰.۷آستانه معمولاً    نیمحاسبه شود. ا  د یآستانه با   ی  ،یغربالگر  یبرا  ریمقاد  یساز  یپس از انتخاب روش مناسو و عدم فاز

شده بزرگتر از    ینظرات کارشناسان جمع آور  یساز  یاما بر اساس نظر محقق در م العات مختلف متفاوت است. اگر مقدار واضح عدم فاز

همچنین معیارهای استخراجی   .(Habibi et al., 2015)  شودکمتر از آستانه باشد حذف می  اریدارد. اگر مع  م ابقت  اریمع  نیآستانه باشد، ا

 نشان داده شده است. زیر برای پرسشنامه دلفی فازی تهیه شده در این پژوهش در جدول 

 3جدول 

 پرسشنامه دلفی

 زیر معیار  متغیر زیر معیار  متغیر

 باشد   رشد دهنده¬شرکت که نشان  ی قو خچهی تار گذاری رشد سرمایه

 رو به رشد درآمد  روند 

 ی سود قو ه یحاش

 موثر هر سهم  یبازده

 سهام  عملکرد

 شرکت  ی و درآمدها ی عملکرد مال گذاری با ارزش سرمایه

 ی و خروج یورود ینقد  انی جر  یبررس

 یسودآور

 شرکت  یتجار نام 

 کسو و کار شرکت  مدل

 هدف  بازار

 ی رقابت ت یمز

 ت ی ریثبات مد  گذاری با کیفیت سرمایه

 به فرد بودن مدل کسو و کار  منحصر

 قابل اعتماد محصولات 

 ی تجار نام 

 حقو  صاحبان سهام  بازده 

 ثبات

 و آزاد  ی قو ینقد  انی جر

 مت یمومنتوم ق گذاری مومنتوم سرمایه

 صنعت  مومنتوم

 س  یبازده بابت ر  لیتعد

 حجم معاملات  چرخه تجاری 

 ه یبازگشت سرما  های ¬مدل

 ی ری پذ س  یر  قدرت 

 رشد شرکت و سهام   نرخ

 گذاری ¬ه یسرما 

 سهام  سود

 ( Cمصرف ) رشد قیمت دارایی مالی 

 ( R)  ینرخ بهره اسم

 ( P)  متیق  شاخص

 ( y) دیتول

Q  ن یتوب 

 ( IRIمجدد ) لیتنز  نرخ

 ( IRR) یبازده داخل  نرخ

 ( rبهره )  نرخ

 تورم 

 

اول، در مرحله دوم با استفاده از روش تحلیل دلفی فازی  های اصلی در مرحله  ها بعد از شناسایی مولفهبه منظور تجزیه و تحلیل داده

صورت    fuzzy-delphi-analysis-v2-01گری خواهند شد. این کار با استفاده از برنامه ترین معیارها شناسایی و رغبالای، مهمت  مرحله

خواهد گرفت. برای این منظور با اخذ نظرات کیفی خبرگان وارد شده به پژوهش، نظرات فازی سازی شده و سپس بااستفاده از برنامه استفاده  

 شود.  شده، معیارهایی که باید در پژوهش باقی بمانند از میان مجموعه معیارها شناسایی می
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شود،  ای بر مبنای اصول روش دیمتل، از خبرگان نظرسنجی شده و نظرات پانل خبرگان اخذ میسپس با استفاده از تنظیم پرسشنامه

مدل بر اساس مشخص نمودن حد آستانه اهمیت و علت و معلول بودن    Excelافزار  سپس با استفاده از کدنویسی صورت گرفته شده در نرم

 شود.  معیارهای مختلف و ارتباطات میان معیارها، مدل نهایی استخراج می

 ۴جدول 

 متلیپرسشنامه د

گذاری      سرمایه 

 رشد  

با    گذاری  سرمایه 

 ارزش  

با    گذاری  سرمایه 

 کیفیت 

گذاری    سرمایه 

 مومنتوم 

دارایی  قیمت  های  رشد 

 مالی  

چرخه   

 تجاری  

           ۰ سرمایه گذاری رشد   

         ۰   سرمایه گذاری با ارزش   

       ۰     سرمایه گذاری با کیفیت   

     ۰       سرمایه گذاری مومنتوم   

دارایی  قیمت  های  رشد 

 مالی  

        ۰   

 ۰           چرخه تجاری   

 هایافته

آوری گردید. در روند اجرای این مرحله پرسشنامه در در این مرحله از پژوهش، نظرات خبرگان در مورد معیارهای مورد ارزیابی جمع

 نشان داده شده است. فو اختیار خبرگان هم قرار گرفت و نتایج حاصل شده از این پرسشنامه در جدول 

صورت زیر  تحلیل گردید و نتایج آن به  fuzzy-delphi-analysis-v2-01افزار  بعد از دریافت نظرات خبرگان، این نظرات در نرم

 درآمد. 

معیار گردید و مابقی معیارها از تحلیل خارج گردیدند. این معیارها در جدول    ۳۳بود که شامل    ۱۲۴/۰حد آستانه بدست آمده برابر با  

 ها نشان داده شده است. ها و همچنین مقادیر امتیاز حاصل شده آنبه همراه رتبه آن  زیر

 ۵جدول 

 یی نها یارهایمع

 حد آستانه  رتبه امتیاز متغیرها ردیف  ها گویه

 ۱۲۴/۰ ۱۲ ۶۳۳/۰ دهنده رشد باشد تاریخچه قوی شرکت که نشان ۱ گذاری رشد سرمایه

 8 ۶۶۷/۰ روند رو به رشد درآمد  ۲

 ۵ ۷/۰ حاشیه سود قوی  ۳

 ۵ ۷/۰ بازدهی موثر هر سهم  ۴

 ۲ ۷۶۷/۰ عملکرد سهام  ۵

 ۲۰ ۶/۰ شرکت  ی و درآمدها ی ملکرد مالع ۶ گذاری با ارزش سرمایه

 ۳ ۷۳۳/۰ ی و خروج یورود ینقد  انی جر  یبررس ۷

 ۳۴ ۱۱۱/۰ یسودآور 8

 ۱۲ ۶۳۳/۰ نام تجاری شرکت  ۹
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 ۲8 ۵۳۳/۰ مدل کسو و کار شرکت  ۱۰

 ۲8 ۵۳۳/۰ بازار هدف  ۱۱

 ۲۰ ۶/۰ رقابتی مزیت  ۱۲

با  سرمایه گذاری 

 کیفیت

 ۲۰ ۶/۰ ثبات مدیریت  ۱۳

 ۲۳ ۵۶۷/۰ منحصر به فرد بودن مدل کسو و کار  ۱۴

 ۳۴ ۱۱۱/۰ محصولات قابل اعتماد ۱۵

 ۳ ۷۳۳/۰ نام تجاری  ۱۶

 ۱ 8/۰ بازده حقو  صاحبان سهام  ۱۷

 ۱۲ ۶۳۳/۰ ثبات ۱8

 ۷ ۷/۰ جریان نقدی قوی و آزاد  ۱۹

 8 ۶۶۷/۰ مومنتوم قیمت  ۲۰ مومنتوم

 ۱۲ ۶۳۳/۰ مومنتوم صنعت  ۲۱

 ۲۳ ۵۶۷/۰ تعدیل بازده بابت ریس   ۲۲

های  رشد قیمت دارایی

 مالی 

 ۵۶۷/۰ ۲۳ ( Cمصرف ) ۲۳

 ۵۳۳/۰ ۲8 ( Rنرخ بهره اسمی ) ۲۴

 ۵۳۳/۰ ۲8 ( Pشاخص قیمت ) ۲۵

 ۵۶۷/۰ ۲۳ ( yتولید ) ۲۶

۲۷ Q  ۲۳ ۵۶۷/۰ توبین 

 ۱۱۱/۰ ۳۴ ( IRIنرخ تنزیل مجدد ) ۲8

 ۱۱۱/۰ ۳۴ ( IRRنرخ بازده داخلی ) ۲۹

 ۱۳۳/۰ ۳۳ ( rنرخ بهره ) ۳۰

 ۱۲ ۶۳۳/۰ تورم  ۳۱

 ۱۲ ۶۳۳/۰ حجم معاملات  ۳۲ چرخه تجاری 

 ۱۲ ۶۳۳/۰ های بازگشت سرمایه مدل ۳۳

 ۱۲ ۶۳۳/۰ قدرت ریس  پذیری  ۳۴

 ۳۲ ۲۷8/۰ شرکت و سهام نرخ رشد  ۳۵

 ۱۱ ۶۳۳/۰ گذاری سرمایه ۳۶

 8 ۶۶۷/۰ سود سهام  ۳۷

 

های مورد نیاز برای بررسی اهداف پژوهش پرداخته شد که نتایج آن در قسمت آوری دادهمعیار به جمع  ۳۳اکنون با توجه به این  

 بعدی نشان داده شده است. 

معیارها از تکنی  دیمتل استفاده شده است. به طوری که متخصصان قادرند با تسلط بیشتری برای انعکاس ارتباطات متقابل میان  

از تکنی  دیمتل  اثرات( میان عوامل بپردازند. لازم به ذکر است که ماتریس حاصله  اثرات )جهت و شدت  به بیان نظرات خود در راب ه با 

دهد. برای دهد و هم اثرپذیری و اثرگذاری متغیرها را نمایش میامل را نشان می)ماتریس ارتباطات داخلی(، هم راب ه علی و معلولی بین عو

موثر و روابط بین معیارها یافته شود. در هر مرحله تمام   ارها بیشترین معیارها صورت پذیرد و در بین این معیهر ی  از معیارها باید این تحلیل

 های معیارها ارائه خواهد شد. ماتریس

  

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 ی بر چرخه تجار دیبا تأک یمال یهاییدارا متیبر رشد ق ی گذارهی سرما ی هاسبک یبندرتبه 

 

 شناسایی روابط درونی معیارها های مختلف  گام

  (M)محاسبه ماتریس ارتباط مستقیم    -گام نخست  

های ارتباط مستقیم  . پس تمام ماتریسشودشود از میانگین هندسی نظرات استفاده میزمانیکه از دیدگاه چند کارشناس استفاده می

 دهیم. را تشکیل می Mماتریس ارتباط مستقیم یا باشد. حاصل برآیند نظرات تمام خبرگان می

 6جدول 

 م یارتباط مستق سیماتر

گذاری      سرمایه 

 رشد  

با    گذاری  سرمایه 

 ارزش  

با    گذاری  سرمایه 

 کیفیت 

گذاری    سرمایه 

 مومنتوم 

دارایی  قیمت  های  رشد 

 مالی  

چرخه   

 تجاری  

  ۴.۹۱    ۶.۱۳   ۱.۱۲    ۱.۲۶   ۱.۴۱    -  سرمایه گذاری رشد   

  ۴.۹۱   ۵.۷۹    ۱.۲۶    ۱.۲۶    -    ۱.۲۶  سرمایه گذاری با ارزش   

   ۴.۶۹   ۵.۴۱    ۱.۲۶    -   ۱.۳۵   ۱.۱۲  سرمایه گذاری با کیفیت   

  ۵.۹۴   ۷.8۰    -   ۱.۱۲   ۱.۱۲   ۱.۲۰  سرمایه گذاری مومنتوم   

دارایی  قیمت  های  رشد 

 مالی  

 ۱.۵۹   ۲.۵۷   ۲.۱۴   ۲.۲۹   -    ۱.۲۶   

    ۷.۹8    ۱.۶۲   ۱.8۲   ۱.۵۹   ۱.۹۱  چرخه تجاری   

 

 N = K*Mمحاسبه ماتریس ارتباط مستقیم نرمال:   - گام دوم 

و سپس تمامی   دهدرا تشکیل می  kشود. معکوس بزرگترین عدد س ر و ستون  ها محاسبه میابتدا جمع تمامی س رها و ستون

 شود تا ماتریس نرمال شود.مقادیر جدول بر معکوس این عدد ضرب می

𝑘 =
1

𝑚𝑎𝑥 ∑ 𝑎𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1

 

 7جدول 

 ارهاینرمال مع میارتباط مستق سیماتر

N     گذاری سرمایه 

 رشد  

سرمایه گذاری با   

 ارزش  

سرمایه گذاری با   

 کیفیت 

گذاری    سرمایه 

 مومنتوم 

قیمت    رشد 

 های مالی  دارایی

 چرخه تجاری   

  ۰.۱۵   ۰.۱۹   ۰.۰۳   ۰.۰۴   ۰.۰۴    -  سرمایه گذاری رشد   

  ۰.۱۵   ۰.۱۷   ۰.۰۴   ۰.۰۴    -   ۰.۰۴  سرمایه گذاری با ارزش   

  ۰.۱۴    ۰.۱۶   ۰.۰۴    -   ۰.۰۴   ۰.۰۳  سرمایه گذاری با کیفیت   

  ۰.۱8   ۰.۲۴    -   ۰.۰۳   ۰.۰۳   ۰.۰۴  سرمایه گذاری مومنتوم   

  ۰.۰۴    -   ۰.۰۷    ۰.۰۶   ۰.۰8   ۰.۰۵  های مالی  رشد قیمت دارایی 

   -   ۰.۲۴   ۰.۰۵   ۰.۰۵   ۰.۰۵    ۰.۰۶  چرخه تجاری   
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 محاسبه ماتریس ارتباط کامل  - گام سوم 

شود. سپس ماتریس همانی را منهای ماتریس نرمال کرده و  تشکیل می (I)برای محاسبه ماتریس ارتباط کامل ابتدا ماتریس همانی  

 کنیم: کنیم. در نهایت ماتریس نرمال را در ماتریس معکوس ضرب میماتریس حاصل را معکوس می

( )
1

T N I N
−

=  −
 

 8جدول 

 ارها یارتباط کامل مع سیماتر

T    گذاری سرمایه 

 رشد  

با    گذاری  سرمایه 

 ارزش  

با    گذاری  سرمایه 

 کیفیت 

گذاری    سرمایه 

 مومنتوم 

قیمت    رشد 

 های مالی  دارایی

 چرخه تجاری   

 ۰.۱۹۷ ۰.۲۶۴ ۰.۰۶8 ۰.۰۷۲ ۰.۰۷۴ ۰.۰۳۵ سرمایه گذاری رشد   

 ۰.۱۹۶ ۰.۲۵۳ ۰.۰۷۱ ۰.۰۷۱ ۰.۰۳۳ ۰.۰۷۱ سرمایه گذاری با ارزش   

 ۰.۱88 ۰.۲۳۹ ۰.۰۷۰ ۰.۰۳۳ ۰.۰۷۱ ۰.۰۶۶ سرمایه گذاری با کیفیت   

 ۰.۲۳۱ ۰.۳۲۹ ۰.۰۳8 ۰.۰۷۳ ۰.۰۷۰ ۰.۰۷۵ سرمایه گذاری مومنتوم   

 ۰.۰۹۴ ۰.۰۶۷ ۰.۰۹۳ ۰.۰8۶ ۰.۰۹۹ ۰.۰۶8 های مالی  رشد قیمت دارایی 

 ۰.۰۶۳ ۰.۳۰۰ ۰.۰8۲ ۰.۰8۶ ۰.۰۷۹ ۰.۰88 چرخه تجاری   

 

 نمایش نقشه روابط شبکه  -گام چهارم

نظر کرده و شبکه توان از روابط جزئی صرفباید شدت آستانه محاسبه شود. با این روش می  (NRM)برای تعیین نقشه روابط شبکه  

نمایش داده خواهد شد.    NRMاز مقدار آستانه بزرگتر باشد در    Tها در ماتریس  روابط قابل اعتنا را ترسیم کرد. تنها رواب ی که مقادیر آن

محاسبه شود. بعد از آنکه شدت آستانه تعیین شد، تمامی مقادیر    Tبرای محاسبه مقدار آستانه روابط کافی است تا میانگین مقادیر ماتریس  

 شود.که کوچکتر از آستانه باشد صفر شده یعنی آن راب ه علی در نظر گرفته نمی Tماتریس  

 9جدول  

 ارها یمع یدار یروابط معن یالگو

سرمایه گذاری     

 رشد  

سرمایه گذاری   

 با ارزش  

سرمایه گذاری   

 با کیفیت  

سرمایه گذاری   

 مومنتوم 

دارایی  قیمت  های  رشد 

 مالی  

 چرخه تجاری   

 ۰.۱۹۷ ۰.۲۶۴         سرمایه گذاری رشد   

 ۰.۱۹۶ ۰.۲۵۳         سرمایه گذاری با ارزش   

 ۰.۱88 ۰.۲۳۹         سرمایه گذاری با کیفیت   

 ۰.۲۳۱ ۰.۳۲۹         سرمایه گذاری مومنتوم   

             های مالی  رشد قیمت دارایی 

   ۰.۳۰۰         چرخه تجاری   

 

توان روابط تاثیرگذار در تحلیل را مشاهده نمود که درواقع مقادیری تاثیرگذار خواهند بود که میزان ارتباطشان  می  زیردر جدول  

 توان نمودار علی را براساس جدول بعد ترسیم کرد: با توجه به الگوی روابط میتر از میزان میانگین کل ارتباطات شبکه باشد. بیش
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 ۱۰جدول 

 رگذار یروابط تاث

  D R D+R D-R 

 ۰.۳۰۶ ۱.۱۱۳ ۰.۴۰۴ ۰.۷۱۰ سرمایه گذاری رشد 

 ۰.۲۶۹ ۱.۱۲۱ ۰.۴۲۶ ۰.۶۹۵ سرمایه گذاری با ارزش 

 ۰.۲۴۵ ۱.۰8۷ ۰.۴۲۱ ۰.۶۶۶ سرمایه گذاری با کیفیت 

 ۰.۳۹۴ ۱.۲۳۷ ۰.۴۲۱ ۰.8۱۶ سرمایه گذاری مومنتوم 

 ۰.۹۴۵- ۱.۹۵8 ۱.۴۵۱ ۰.۵۰۷ های مالی رشد قیمت دارایی

 ۰.۲۷۰- ۱.۶۶8 ۰.۹۶۹ ۰.۶۹۹ چرخه تجاری 

 

ها نمودارهای علت و معلولی آورده شده در  دهد که بر اساس آنمتغیرهای اصلی تحلیل دیمتل را نشان می  فو بر اساس جدول  

 است.  ترسیم شده زیر شکل

 3شکل 

 ی نمودار علت و معلول

 

های  معیار چرخه تجاری و رشد داراییهای پژوهش و دو  توان بیان نمود که چهار سب  سرمایه گذاری علتبر اساس شکل فو  می

 های پژوهش هستند. همچنین بر اساس جدول فو  مدل نهایی استخراج شده بر اساس شکل زیر است.مالی معلول

دسرمایه گذاری رش

سرمایه گذاری با ارزش

یتسرمایه گذاری با کیف

مسرمایه گذاری مومنتو

رشد قیمت دارایی های

مالی

چرخه تجاری
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 ۴شکل 

 استخراج شده ییمدل نها

 

 گیری بحث و نتیجه

سب    نیا  جینتا که  داد  نشان  سرما  یهاپژوهش  ارزش  یگذارهیمختلف  رشد،  ت ث  یفیک  ،یشامل  مومنتوم  رشد    یمعنادار  ریو  بر 

  ی . ساختار عل شودیم  فیتضع  ای  تیتقو  یریطور چشمگبه   یچرخه تجار  طیدر تعامل با شرا  یاثرگذار  نیها دارند و اشرکت  یمال   یهاییدارا

عنوان  به  یو چرخه تجار  ی مال  یهاییعل ت و رشد دارا  یرهای عنوان متغبه  یگذارهیسرما   یهانشان داد که سب   متلیشده از مدل داستخراج 

  ی دهدر شکل  یگذاره یسرما  ماتیکه بر نقش تصم  یمال  تیریمد  ینظر  یها دگاهی با د  افتهی   نی. اکنندیمعلول در شبکه روابط عمل م  یرهایمتغ

  کند یم تیحما  هیفرض  ن یحاضر از ا  جینتا  نی. همچن(Diab, 2021; Rezaei & Sayyari, 2015)است    راستامدارد ه  د یت ک  ها ییساختار دارا

 Chou et)شرکت در بلندمدت اثرگذار است   ی مال ی هاییانباشت دارا ریمدت بلکه بر مستنها بر بازده کوتاهنه یگذارهیکه انتخاب سب  سرما

al., 2019; Yazdani Far et al., 2025). 

با    جهینت  نیرا نشان داد. ا  یمال  یهاییبر رشد دارا  یعل   یقدرت اثرگذار  نیشتریسب  مومنتوم ب  ، یگذارهیسرما  یهاسب   انیم  در

 ,Ahmed & Alhadab)کامل دارد    یاند همخوان مختلف گزارش کرده  یمومنتوم را در بازارها   یراهبردها  ییکه کارا  یی ها پژوهش  ی هاافتهی

2020; Berggrun et al., 2020; Liu et al., 2021)به اطلاعات    گذارانهیسرما   یجیواکنش تدر  ،یمتیق  یم العات، تداوم روندها  نی. م ابق ا

عمل کند    هاییبازده و رشد دارا  جادیمنابع ا  نیاز قدرتمندتر  یکیعنوان  که مومنتوم به  شودیموجو م  یمعاملات  یهاو وجود اص کاک  دیجد

(Li & Galvani, 2018; Yang & Zhang, 2019)اثر مومنتوم   دهد یگزارش شده است که نشان م   یشواهد مشابه   زینوظهور ن  ی . در بازارها

 ,.Lin et al)  شود یظاهر م  تریقو  یحت  دتری شد  ی اطلاعات  یی با ناکارا  یمال   یهاطیبلکه در مح  ستین  افتهیتوسعه  یتنها محدود به بازارهانه

2016; Mousavi Shiri et al., 2015). 

رشد    هیاز منظر نظر  نییقابل تب  جهینت  نیداشت. ا  یمال   ی هاییبر رشد دارا  یمثبت و معنادار  ریت ث  زیرشد ن  یگذارهیسرما  سب 

 شودیها مو ارزش بازار آن   یسودآور  د،ی تول  تیظرف  شیبالا منجر به افزا  یاتوسعه  یهافرصت   یدارا  یهادر بنگاه  یگذارهیهاست که سرماشرکت
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(Rezaei et al., 2015; Rezaei & Sayyari, 2015)نرخ رشد بالا در    یدارا  یهااند که تمرکز بر شرکتنشان داده زین  نیشیپ   یها . پژوهش

. (Chou et al., 2019; Yazdani Far et al., 2025)  شود یم  ی و بهبود عملکرد مال   ها ییشتاب انباشت دارا  ش یسود و درآمد، موجو افزا

  ی مال   ی هاییبر رشد دارا  یشتریب  یاثرگذار  ،یرونق چرخه تجار  ی هادر دوره  ژه یوکه سب  رشد، به  کند یم  تیرا تقو  دگاهی د  ن یحاضر ا  جینتا

 دارد.

  ی گذارهیسرما  ی ایکه بر مزا  یمال   اتی با ادب  افته ی  نینشان دادند. ا  ها ییبر رشد دارا  یاثرات مثبت و معنادار  ز ین  ی فیو ک  یارزش  ی هاسب  

 ;Kahkhaani, 2017)دارد سازگار است    د یت ک  داری پا ی رقابت  تیسالم و مز  ی ساختار مال  ، ی تیریبالا، ثبات مد  یارزش ذات  یدارا  ی هادر شرکت

Sinaei et al., 2015)نه یبه  صیمنجر به تخص  تواندیم  یفیک  یابیبا ارز  یادیبن  یهالیتحل  ویکه ترک   کنند یم   انیب  زین  ی. م العات رفتار 

دو سب  بر   نیاثر مثبت ا  جه،ی. در نت(Derakhshanmehr, 2020; Nikoo et al., 2020)شود    یگذارهی سرما  یهاس یمنابع و کاهش ر

 . کندیآن فراهم م  یبرا ی دیجد  یپژوهش شواهد تجرب نی ا یهاافتهی قابل انتظار بوده و  یها امرشرکت ی مال یهاییدارا رشد

و رشد   یگذارهیسرما  یهاسب    انیدر راب ه م  یچرخه تجار  کنندهلیو تعد یانجیپژوهش حاضر، نقش م یهاافتهی  نیتراز مهم  یکی

  نی. اکندیم  رییتغ  یبسته به مرحله چرخه تجار  یگذارهیسرما  ی هاسب    ینشان داد که شدت و جهت اثرگذار  ج یاست. نتا  ی مال  یهاییدارا

دارند همخوان است   د یت ک  ها ییو بازده دارا  یگذارهیسرما   ماتیبر تصم  ینوسانات کلان اقتصاد   ریکه بر ت ث  یتجار  چرخه  یهاهیبا نظر  جهینت

(Bahadir & Gumus, 2016; Fernández-Villaverde & Guerrón-Quintana, 2020)که بر    ریاخ  یهاپژوهش  ی هاافتهی  نی. همچن

بازارها  ی دهشکل  رکلان د  ی هااستیو س  نانیاطمعدم  ،یخبر  یهانقش شوک رفتار  ا  دیت ک  ی مال  یبه  تقو  نییتب  نیدارند،    کنندیم   تیرا 

(Metiu et al., 2023; Radu, 2023). 

  ها،ییبازده دارا  توانندیم  یتجار  ی هاچرخه   دهند یهمسو است که نشان م  رانیشده در اقتصاد ابا م العات انجام  نیحاضر همچن  جینتا

 ,.Eyshi Ravandi et al., 2024; Shaygani et al)قرار دهند    ریتحت ت ث  یطور معناداررا به  هیسرما  یهاان یو جر  گذارانهیاحساسات سرما

رشد    یهاکه سب   شودیموجو م  ی مال  نیت م  طیو بهبود شرا  گذارانهیسرما  ینیبخوش  ، ینگینقد  شیافزا  ،یرونق اقتصاد   ی هادوره  در.  (2023

 یارزش  یهابه سب   یشتریب  شیگرا  گذارانهیرکود، سرما   یهاکه در دوره  یداشته باشند، در حال   هاییبر رشد دارا  یشتریب  یو مومنتوم اثرگذار

 شده است.   دییت    یطور ضمنبه  زیدر پژوهش حاضر ن  یرفتار  یالگو  نی. ا(Chou et al., 2019; Li & Galvani, 2018)  کنندیم  دایپ   یفیو ک

ا  افزون م العات  ج ینتا  ن، یبر  با  متغ  ی پژوهش  نقش  بر  سرما  یرفتار  یرهایکه  احساسات  شکل  گذارانهیو  تصم  ی دهدر    ماتیبه 

سب  مومنتوم بر رشد   یقو ی. اثرگذار(Nikoo et al., 2020; Soroushyar & Ahmadi, 2016)راستا است دارند هم دی ت ک یگذارهیسرما

  دتر یکمتر کارا شد  یکه در بازارها  یدانست؛ عوامل  ها متیق  ل یدر تعد  ریوار و ت خرفتار توده  ،ی جانیه  یهاواکنش  زا  یناش  توانیرا م   هاییدارا

 . (Ahmed & Alhadab, 2020; Liu et al., 2021)  کنندیبروز م

  یرا بررس  ی تجار  یهاو چرخه  یتوسعه مال   ، یخارج  یگذارهیسرما  ان یکه تعامل م  ی پژوهش با م العات  نیا  ج یس ح کلان، نتا  در

نکرده ا(Özkan et al., 2024; Samambet, 2024; Sultanuzzaman et al., 2024; Tariq et al., 2023)دارد    یهمخوان  زیاند    ن ی. 

م  یی راستاهم دارا  دهد ینشان  برآ  گذارانهی خرد سرما  ماتیتنها محصول تصمها نهشرکت  ی مال   ی هاییکه رشد   ی ساختار  ی روهاین  ندیبلکه 

 اقتصاد کلان است. 

چرخه   یگربا واس ه  یمال   یهاییدر رشد دارا  یگذارهیسرما  یهااز نقش سب   کپارچهی  یریپژوهش تصو  نیا  یهاافتهیمجموع،    در

.  (Chou et al., 2019; Yazdani Far et al., 2025)  دهدیپوشش م  یاد یرا تا حد ز  یپژوهش  اتیو شکاف موجود در ادب  دهدیارائه م  یتجار
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تا قدرت    رندیرا در نظر گ  یو کلان اقتصاد  ینهاد  ،یرفتار  یرهایزمان متغطور همبه  دی با  ی مال  لیتحل  یهادهد که مدلینشان م   جینتا  نیا

 دهند.   شیخود را افزا ینیبشیو پ  نییتب

و اتکا به قضاوت خبرگان اشاره کرد که ممکن است تحت    ی مق ع  ی هابه استفاده از داده  توانیپژوهش م   نیا  ی هاتیجمله محدود  از

  ت ی. محدودردیصورت گ  اطیبا احت  د یمتفاوت با  یبا ساختار نهاد  یمال   یبازارها  ریبه سا  ج ینتا  میتعم  نی. همچنردیقرار گ  یفرد  یهای ریسوگ  ریت ث

 اند. م العه لحاظ نشده نیدر ا یگذارهیسرما نینو یکردهایرو ریاست و سا یگذارهیسرما یهااز سب   یپژوهش بر تعداد مشخص کزتمر گر،ید

  رها یمتغ  ان یروابط م  یزمان   راتییتغ  یبررس  یبرا  شرفتهیپ   یایپو  ی هاو مدل  ی طول  یهااز داده  یآت  ی هادر پژوهش  شودیم   شنهادیپ 

حوزه  ن یا  اتیادب  ی به غنا تواندیم یاسیو س  ینهاد  یرهاینوظهور و نقش متغ  یگذارهیسرما   یهاسب   ریاثر سا  یبررس  نیاستفاده شود. همچن

 .دیفزایب

  ، یمنع ف متناسو با مراحل مختلف چرخه تجار  یراهبردها  یبا طراح  توانندیم  هیبازار سرما  گذاراناستیو س  یگذارهیسرما  رانیمد

 ها را هموار سازند. شرکت یمال   یهاییرشد دارا ریرا بهبود بخشند و مس ها ی پرتفو  ییکارا

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 یکسانی ایفا کردند. در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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