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Abstract 

Introduction: Privatization of state-owned assets through Exchange-Traded Funds 

(ETFs) has emerged as a novel approach, attracting significant attention from 

numerous countries. This method is often regarded as a tool for democratizing the 

economy, enabling broader public participation in the privatization process. 

Implementing this approach can enhance capital market depth, stimulate stock 

market activity, and create favorable conditions for economic development and 

social welfare. The primary objective of this study is to identify the critical barriers 

and enabling conditions necessary for the successful implementation of this 

privatization model. While various methods can be employed in the privatization 

process, leveraging the capacity of stock exchanges and their financial instruments 
particularly ETFs  offers a modern and inclusive pathway. ETFs facilitate widespread 

public involvement in privatization and contribute to the dynamism of capital 

markets. However, given the relatively nascent nature of ETFs and their innovative 

application in privatization, it is essential to conduct a thorough examination of this 

instrument before its adoption at the national level. Successful implementation of 

this model requires the establishment of appropriate structural, legal, and operational 

frameworks and the removal of existing impediments. The researchers emphasize 

that although capital markets and modern financial tools such as ETFs hold 
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1 substantial potential to transform privatization, desired outcomes may not be 

achieved without addressing associated challenges. Therefore, this paper aims to 

investigate these critical barriers and enablers to help fill a significant gap. 

Method: The study employs a mixed-methods (qualitative-quantitative) research 

design. In the first phase, a qualitative approach using thematic analysis was applied. 

Semi-structured interviews were conducted with 20 experts from the fields of 

economics, finance, and capital markets to identify key barriers and facilitating 

factors. In the second phase, to validate and prioritize the qualitative findings, a fuzzy 

Delphi method was employed, and a structured questionnaire was distributed among 

17 domain experts. This integrated approach significantly enhanced the credibility 

and reliability of the research outcomes.  

Results and Discussion: The findings reveal that the most significant barrier to the 

successful implementation of ETF-based privatization is extensive governmental 

interference in the economy and capital markets. This interference manifests in 

various forms, including direct intervention in economic affairs, manipulation of 

stock prices, involvement in the management of privatized firms, and indirect 

influence through state-owned enterprises holding major stakes in ETFs factors that 

can undermine the operational independence of such funds. Additionally, low levels 

of investor knowledge and awareness increase perceived investment risk. 

Information asymmetry, earnings management practices, and insufficient financial 

literacy  particularly among financial managers and fund administrators  are also 

identified as major obstacles to the success of this model. Conversely, the findings 

indicate that establishing appropriate enabling conditions can have a substantial 

positive impact on the success of the ETF privatization model. Key enablers include: 

ease of trading ETFs, high diversification of asset portfolios, expertise and awareness 

of fund managers, sufficient capital inflow into funds, fund security, effective 

oversight by the stock exchange regulatory body, and high liquidity of ETFs.  
Conclusion: The study emphasizes that the successful implementation of ETF-based 

privatization requires a comprehensive and systematic approach. This approach must 

encompass legal reforms to minimize unnecessary government intervention, the 

development of an investment-oriented culture through public education, enhanced 

transparency and independent oversight, and the training of specialized human 

capital in investment fund management. By precisely identifying critical barriers and 

success factors, this research represents a significant step toward evidence-based 

policymaking in the field of financial innovation and privatization.  
Keywords: Stock Exchange; Thematic Analysis; Privatization; Fuzzy Delphi; 

Exchange-Traded Fund. 
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-سازی بوسیلهشناسایی و اعتباریابی موانع و بسترهای اجرای موفق خصوصی

 ( ETFدر بورس) های قابل معاملهی صندوق
 

 *آزاده بهادران باغبادرانی

 **هوشنگ شجری*

 ***تقی ترابی 

 

 1چکیده 

 

به عنوان روشی نوين، توجه کشورهای   های قابل معامله در بورس های دولتی از طريق صندوق سازی دارايیصوصیخهدف:  
کارگیری اين شیوه  شود. به سازی اقتصاد ياد میعنوان ابزار دموکراتیکاغلب از آن به   بسیاری را به خود جلب کرده است و 

نمايد. هدف  باعث افزايش عمق بازار سرمايه و رونق بورس خواهد شد و زمینه توسعه اقتصادی و رفاه اجتماعی را فراهم می 
-سازی است. در اجرای فرآيند خصوصیاين پژوهش شناسايی موانع و بسترهای حیاتی در اجرای موفق اين شیوه از خصوصی

توان به ظرفیت بورس و ابزارهای مختلف آن ی آن میهای مختلف وجود دارد که ازجملهیوهمندی از شسازی امکان بهره
سازی، امکان مشارکت عموم مردم  های نوين خصوصیعنوان يکی از روش به (ETF) های قابل معاملهصندوق   اشاره نمود.

حال به علت نوظهور بودن  نمايد. بااينمايه کمک میآورند و به رونق بیشتر بازار سرسازی را فراهم میدر فرآيند خصوصی
سازی، لازم است قبل از استفاده از اين شیوه در کشور، ( و نوين بودن استفاده از آن در فرآيند خصوصیETFهای)صندوق

اجرای موفق اين مدل مستلزم وجود بسترهای مناسب و رفع موانع ساختاری،    اين ابزار موردمطالعه دقیق قرار گیرد؛ چراکه
پتانسیل   ETF قانونی و اجرايی است. پژوهشگران به اين باورند که اگرچه بورس اوراق بهادار و ابزارهای مالی نوين مانند

های مرتبط، ممکن است نتايج مطلوب حاصل نشود؛ سازی دارند، اما بدون رفع چالشبالايی برای تحول در فرآيند خصوصی
 پردازد تا کمکی جهت پر کردن خلأ مطالعاتی در اين زمینه باشد. نع و بسترهای حیاتی میبه بررسی اين موا  پژوهشلذا اين 
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شده است. در مرحله اول، با استفاده از روش کیفی تحلیل مضمون  کمی( طراحی-صورت ترکیبی )کیفیروش تحقیق به  روش: 
انجام مصاحبه با  و  نیمه ساختاريافته  اقتصاد، مالی و بورس، مجموعه   20های  از خبرگان حوزه  از موانع و بسترهای تن  ای 

به دوم،  مرحله  در  شد.  شناسايی  اولويتکلیدی  و  اعتبارسنجی  يافتهمنظور  توزيعبندی  و  فازی  دلفی  روش  از  کیفی،    1های 
اتکا کمک های معتبر و قابلخبره استفاده شد. اين رويکرد ترکیبی به تقويت اعتبار نتايج و دستیابی به يافته   1۷پرسشنامه میان  
 شايانی کرد.

 

نشان میيافته  ها: یافته پژوهش  اجرای موفق خصوصیدهد که مهمهای  مانع در  از طريق صندوقترين  ، ETFهای  سازی 
اقتصاد، اندازی دست ازجمله دخالت در  اشکال مختلف  به  است. دخالت دولت  بازار سرمايه  و  اقتصاد  های گسترده دولت در 

شده، و همچنین حضور غیرمستقیم دولت از طريق سهامداری  های خصوصیدخالت در قیمت سهام، دخالت در مديريت شرکت 
را تضعیف کند. در کنار آن سطح دانش و  تواند استقلال عملکردی صندوقهاست که میهای دولتی در صندوقشرکت ها 

پايین سرمايه اطلاعاتی، مديريت سود، سگذاران، ريسک سرمايهآگاهی  تقارن  است. عدم  داده  افزايش  را  پايین گذاری  طح 
در مقابل، شود.  ويژه در مورد بورس، مانع بزرگی بر سر راه موفقیت اين مدل محسوب میآگاهی و دانش مديران مالی به

میيافته مناسب  بسترهای  کردن  فراهم  که  است  آن  بیانگر  باشدها  داشته  مدل  اين  موفقیت  در  بسزايی  تأثیر  ايجاد  .تواند 
ها، دانش و  ، تنوع بالای ترکیب دارايی ETFهای قابل معامله ازجمله سهولت انجام معاملات با  بسترهای مرتبط با صندوق 
ها و نظارت سازمان بورس و قدرت نقدشوندگی بالا  ها، امنیت صندوقها، حجم ورود سرمايه به صندوق آگاهی مديران صندوق

 گذاران و موفقیت روش بیشترين اثر را دارد.گذاران و افزايش جذب سرمايهدر کاهش ريسک سرمايه ETFهای در صندوق

 

مستلزم يک رويکرد جامع  ETF سازی از طريقپژوهش بر اين نکته تأکید دارد که اجرای موفق مدل خصوصیگیری:  نتیجه 
نظام دخالتو  کاهش  برای  قانونی  اصلاحات  شامل  بايد  رويکرد  اين  است.  فرهنگ  مند  توسعه  دولت،  غیرضروری  های 
نیروی متخصص در حوزه مديريت سرمايه تربیت  نظارت مستقل، و همچنین  و  تقويت شفافیت  آموزش عمومی،  و  گذاری 
سرمايهصندوق تدوين های  جهت  در  مهم  گامی  موفقیت،  بسترهای  و  موانع  دقیق  شناسايی  با  پژوهش  اين  باشد.  گذاری 
 عنوان مرجعی مفیدسازی از طريق ابزارهای نوين مالی برداشته و بههای آگاهانه و مبتنی بر شواهد در حوزه خصوصیسیاست 

 .شودگذاران، نهادهای ناظر و پژوهشگران اقتصادی ارائه می برای سیاست 

 

 سازی؛ دلفی فازی؛ صندوق قابل معامله.بورس اوراق بهادار؛ تحلیل مضمون؛ خصوصیها: واژهکلید

 

 

 

(. شناسايی و اعتباريابی موانع و بسترهای 1404بهادران باغبادرانی, آزاده , شجری, هوشنگ و ترابی, تقی . )  استناددهی:

-125(, 2)15 ,چشم انداز مديريت مالی .(ETF)های قابل معامله در بورسی صندوقسازی بوسیلهاجرای موفق خصوصی
148.                
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 مقدمه . 1
های اقتصادی، ارتقای رشد بخش خصوصی با انتقال ساختار مالکیت و کنترل  کاهش مشارکت بخش دولتی در فعالیت

تر از اهداف اقتصوادی مديريت از بخش دولتی به بخش خصووصوی و علاوه بر اين، ايجاد محیط تجاری پوياتر و رقابتی
های خصووصوی و کمک به  هايی برای شوکوفايی بنگاهسوازی اسوت. هدف از اين تیییر سویاسوت، ايجاد فرصوتخصووصوی

ای که باعث اين حرکت گرديده اسوت، عدم کارايی بخش دولتی در  ترين انگیزه[. مهم۳4توسوعه کلی اقتصواد اسوت 
يافته به  توسوعه بیشوتر از کشوورهای توسوعههای اقتصوادی بوده اسوت؛ اين در حالی اسوت که کشوورهای درحالفعالیت
ها را کنترل  ونقل و زيرسوواختهای حیاتی مانند انرژی، حملها بخش[. دولت25هسووتند های دولتی متکی شوورکت
عنوان بازيگران های دولتی بهعلاوه بر اين، با تیییر بازارهای جهوانی به سوووموت تأمین مالی پايدار، شووورکت کننود.می

های پايدار و اصوولاحات گذاریها در سوورمايهاند و نوآوریکلیدی در دسووتیابی به اهداف بلندمدت پايداری ظاهرشووده
های دولتی  وری شوورکتسووازی تلاش مهمی برای افزايش کارايی و بهره[. خصوووصووی8کنند حاکمیتی را هدايت می

ای تأثیر بگذارد و تیییراتی را ايجاد کند تواند بر اقتصواد ملی و منطقهسوازی در مقیاس بزر  می[. خصووصوی1۳اسوت 
اين تیییرات  هوای موديريتی و نظوارتی توأثیر بگوذارد.زموان بر کوارگران، مشوووتريوان، جوامع و همچنین رويوهطور همکوه بوه
ها اند و بر بخشسوازی هدف قرارگرفتههای خصووصویها يا صونايعی اسوت که مسوتقیماو توسوط طر راتر از بخشاغلب ف
ترين تیییرات در  سووازی که يکی از مهميده اصوولی خصوووصووی[. ا4گذارند ظاهر مجزای ديگر تأثیر میهای بهو حوزه

شوود، فراهم کردن فضوای رقابت، بهبود مکانیسوم بازار و بهبود عملکرد مشواغل و سواختار بازار سورمايه محسووب می
وکارهای خصوصی است. علاوه بر اين، تئوری حقوق مالکیت، نظريه نمايندگی و نظريه انتخاب عمومی، همگی  کسب

در اجرای فرآيند    [.14های دولتی تأکیددارند ها را توجیه کرده و بر ناکارآمدی شوورکتسووازی شوورکتخصوووصووی
توان به ظرفیت بورس و ی آن میهای مختلف وجود دارد که ازجملهندی از شوویوهمسووازی امکان بهرهخصوووصووی

دهد و گذاران را کاهش میابزارهای مختلف آن اشواره نمود. توسوعه بازار سورمايه و بورس اوراق بهادار، ريسوک سورمايه
دهد که  ها نشوان میهای پژوهشاين شواخص نقش بسوزايی در تولید ثروت و فعالیت اقتصوادی خواهد داشوت. يافته
[. در برخی موارد، مانند لهسوتان، ۳۳توسوعه بازار سورمايه و رشود اقتصوادی در بلندمدت رابطه موبت و معناداری دارند 

اند تا از دسوت دادن احتمالی حاکمیت  گذاری تکیه کردههای سورمايهسوازی به اشوکالی از صوندوقمروجین خصووصوی
سهام شرکت به عموم مردم از طريق بورس مانند کاهش دسترسی به سرمايه    شورکتی و سواير معايب ناشوی از واگذاری

در تأمین مالی برای   اسوواسوویگذاری نقش  های سوورمايهصووندوق  [.11و مديريت را حذف يا به حداقل کاهش دهند 
کنند و جريان سرمايه را برای تقويت عملیات تجاری، توسعه و نوآوری تسهیل  های مختلف ايفا میها در بخششرکت
گذار در سوراسور ها سورمايهکنند که از طريق آن میلیونعنوان مجرای اصولی عمل میها بهکنند. ثانیاو، اين صوندوقمی

ريزی بازنشوسوتگی، چه انباشوت ثروت اندازهای خود را به سومت دسوتیابی به اهداف مالی بلندمدت، چه برنامهجهان پس
هدف اصوولی در اين پژوهش شووناسووايی و اعتباريابی موانع و   [.22نند کيا دسووتیابی به اهداف مالی خا ، هدايت می

های قابل معامله در بورس اسوت و اهداف فرعی در یيل  ی صوندوقوسویلهسوازی بهبسوترهای اجرای موفق خصووصوی
طور شوناسوايی بسوترهای ضوروری در  ، اقتصوادی و اطلاعاتی و همینفرهنگیاين موضووع شوناسوايی موانع سواختاری،  

اسوت. اکور  ETF سوازیهای قابل معامله، بازار سورمايه، شورکت و سوطو  کلان در مسویر خصووصویارتباط با صوندوق
هوا و موانع نهوادی، فرهنگی و انود و کمتر بوه چوالشالمللی متمرکز بودههوای مرتبط در اين زمینوه بر تجوارب بینپژوهش

ها و به  ه مزايای مالی و  نقدشووندگی اين صوندوقو اکور مطالعات نیز ب اندپرداخته ETFسوازی با  سواختاری خصووصوی
 هایصوندوق دهد که چرا باوجود پتانسویل بالایبه اين سواال نمیاند. و عملاو پاسوخ مناسوبی روش کمی توجه نموده

ETF اين در حالی اسوت که پژوهش   شوود،،اجرای عملی آن در برخی بسوترها با شوکسوت يا نتايج ضوعیف مواجه می
کمی به بررسووی موانع و بسووترهای لازم برای اجرای موفق اين مدل بزردازد  -حاضوور سووعی دارد با يک رويکرد کیفی
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از ديدگاه خبرگان موانع حاکمیتی، سوواختاری، فرهنگی  -1رو پژوهش به دنبال پاسووخ  به سوواالات زير اسووت: ازاين
بسوترهای موردنیاز جهت موفقیت پايدار اين   -2اند،،  های قابل معامله کدمسوازی مبتنی بر صوندوقاجرای خصووصوی

 اولويت و اهمیت هريک از اين موانع و بسترها از منظر خبرگان به چه میزان است.  -۳اند، مدل کدم

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
معاملهصندوق قابل  مجموعه ETF(:  ETF)های  تعريف،  طبق  باهم  ها  وقتی  که  هستند  بهادار  اوراق  از  ای 
می شاخصخريداری  از  وسیعی  طیف  در  را  بالايی  تنوع  سرمايه شوند،  به  میها  آن۳1دهند گذاران  از [.  برخی  ها 

که اولی در بورس اوراق بهادار معامله  طوریکنند، بههای با سرمايه ثابت و باز را باهم ترکیب میهای صندوقويژگی
کنندگان  گذاری اصلی از طريق شرکتکه دومی امکان ايجاد و بازخريد سهام را مطابق با سبد سرمايه شود، درحالیمی

تدريج بر صنعت مديريت دارايی تسلط پیدا ها بهETFپذير،  های انعطافبه دلیل ساختار و ويژگی  کند.مجاز فراهم می
  ETFهای  تعداد صندوق ،1بر اساس آمار منتشره توسط پايگاه اطلاعاتی استاتیستا   (، 1مطابق با نمودار ) [.  20کنند می

اين در حالی است که مجموع   [.۳2افزايش يافت   202۳در سال    10۳1۹به    200۳در سال    2۷6در سراسر جهان نیز از  
بورس  در  معامله  قابل  ابزارهای  اين  سال  تعداد  در  تنها    2005ها  اعلام  500میلادی  ارزش کل نمونه  و  است  شده 

 [.۳میلیارد دلار بود  4۳0شان حدوداو دارايی

 
 [۳منبع:            های قابل معامله در سراسر جهان تعداد صندوق . 1نمودار                             

 
های  صندوق  [.۹دهد مزيت معامله يک شاخص را در بازار اولیه و ثانويه ارائه می  ETFهای  در بازارهای مدرن، دارايی

کنند تا عملکرد ها يک شاخص را دنبال میآن شوند.صورت غیرفعال مديريت می گذاری قابل معامله سنتی بهسرمايه
صورت های با مديريت فعال به ETF های اخیر، بازاردر سال تر يا يک بخش را تکرار کنند.يک بازار سهام گسترده 
دهند گذاران اين پتانسیل را میهای فعال به سرمايه ETFهای غیرفعال،  ETF در مقايسه با  .تصاعدی رشد کرده است

در قبال عملکرد ضعیف، مسئولیت بیشتری دارند، زيرا هر فعال بازار   ETF[. مديران21که بازده معیار را شکست دهند 
مديران اين    .گذاری اولیه در صندوق، در مقابل مدير موضع بگیردرا بفروشد و حتی بدون سرمايه واحد صندوق تواندمی

با    [.۷کند ها از عملکرد بالاتر و نظم و انضباط بیشتری برخوردار هستند و اين کارايی سرمايه را تضمین میصندوق
اند گريزتر شده گذاران ريسک، سرمايه 2008گذاری بزر  در سال  های سرمايهتوجه به بحران مالی و ورشکستگی بانک 

گذاری هستند. همچنین، عملکرد ضعیف از ساير های سرمايهبهتر دارايی  تر بودن و عملکردتر، ارزانو نیازمند شفاف
پايین، يعنی هزينه کمتر، کارايی مالیاتی، شفافیت و هزينهETFها و از طرفی مزايایانواع صندوق تر،  های مديريت 

 
1 STATISTA 
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ETF   به علت شفافیت بیشتر  های قابل معامله  صندوق  [.۳6کند تر میگذاری جذابعنوان يک استراتژی سرمايهرا به
گذاران، به علت نقدپذيرتر و بسیاری از سرمايه[،  5اند  گذاران بودهگذاری، موردتوجه سرمايهو نیاز به دانش کمتر سرمايه

گذاری مشترک می های سرمايهها را جايگزين مناسبی برای صندوقهای قابل معامله، آن تر بودن صندوقهزينهکم
[، دسترسی به طبقات متنوعی از دارايی که قبلاو در دسترس ETF ۳1 سهولت استفاده و هزينه پايین معاملات[.  16انند د

   [.16ها است  نبود و توانايی بالا در محافظت در برابر ريسک نیز از مزايای استفاده از اين صندوق

های تحت حاکمیت يا مالکیت دولتی به بخش خصوصی است و  سازی، انتقال شرکتخصوصیسازی:  خصوصی
های  ای دارايی[ و واگذاری مردمی يعنی توزيع رايگان يا يارانه26پذيرد ها صورت میمعمولاو از طريق فروش اين شرکت
رويکرد [ که چندين کشور ازجمله کانادا و روسیه از اين  11ها يا ابزارهای معادل آن دولتی به شهروندان، از طريق کوپن

سازی ماثر و مبتنی های خصوصیتدوين سیاست [.۳۹ويژه برای آن شهرت دارد اند و جمهوری چک بهاستفاده کرده
سازی،  تا به امروز، مزايای خصوصی ها و مزايای مرتبط برای همه یينفعان است.بر شواهد، مستلزم درک کامل هزينه

 [. 24طور گسترده مستند شده است وری و عملکرد، بهاکمیت شرکتی، بهرهمانند افزايش ح
کند ( معرفی شد عنوان می1۹52نظريه پرتفوی که اولین بار توسط  هری مارکوويتز)های مبنا در پژوهش:  تئوری

سازی به علت متنوع    ETF[.  1۹گذاران و دستیابی به بازده بالاتر بايد پرتفوی متنوع باشد که برای کاهش ريسک سرمايه
ارائه  دهد و بینشها ريسک متفاوتی را نشان میدارايی های ارزشمندی را برای تخصیص دارايی و مديريت ريسک 
کند که در يک وضعیت ايده آل، ( معرفی شد، بیان می1۹۷0[. نظريه بازار کارا نیز که اولین بار توسط فاما ) 20دهد می

ترين مزايای يکی از بزر [. بر اين اساس  15کننده تمام اطلاعات موجود در بازار است قیمت بازار يک دارايی منعکس
ETF   اين ويژگی اجازه شودصرفه مبادله  بهای مقروندهند تعداد زيادی سهام به شیوهها اجازه میاين است که آن .
. مبادلات نفوی کند   ETFسرعت در تمام اجزای  به  (مانند اطلاعات صنعت يا اطلاعات سطح بازار)ا اطلاعات  دهد تمی

ETF تواند مکانیزم ماثرتری برای ثبت اطلاعات سطح صنعت يا اطلاعات سطح بازار در هر منبع اطلاعاتی باشد.  می
اين امر نشان  د.  برای جلوگیری از ريسک سیستماتیک و مبادلات اطلاعات ويژه استفاده کر   ETFتوان از  همچنین می

نظريه نمايندگی   [.6کند دهنده آن را کارآمدتر میقیمت سهام اجزای تشکیل های قابل معامله،صندوقدهد که  می
کند که جدايی مالکیت و کنترل، تضادهای نمايندگی بین سهامداران اصلی و ( استدلال می 1۹۷6)جنسن و مکلینگ،  
می ايجاد  مکانیسممديران  فرصتکند.  به  منجر  است  ممکن  ضعیف  نظارتی  تصمیمات های  مديريتی،  طلبی 

گذاران ويژه توسط سرمايه گذاری ناکارآمد و مديريت ضعیف جريان نقدی شود. در مقابل، مالکیت متمرکز، بهسرمايه
دهد و درنتیجه سودآوری و های نمايندگی را کاهش میايش داده و هزينه نهادی يا سهامداران بزر ، نظارت را افز

های حاکمیت شرکتی به کاهش تضاد منافع  اجرای مکانیسم  [.2۳بخشد های نقدی را بهبود میاستفاده کارآمد از جريان
ها، ETFدهد  شواهد روايی قابل توجهی از صنعت وجود دارد که نشان می  .کندبین مديران و سهامداران کمک می
ها نگهداری ETF هايی که توسط شرکت  .دهندهای پرتفوی خود اقداماتی انجام میبرای بهبود حاکمیت شرکتی شرکت

مطابق با نظريه نمايندگی مديريتی، تضاد نمايندگی کمتری بین مديران و   شوند، حاکمیت شرکتی بهتری دارند.می
تر به منابع مالی، استفاده بهتر از جريان نقدی  منجر به دسترسی ارزانها وجود خواهد داشت و اين  سهامداران در شرکت
 [. 10آزاد و ... خواهد شد 

 شده است. ( انجام1های پیشین مرتبط با موضوع پژوهش مطابق جدول) در ادامه مروری بر پژوهش 
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 المللی مرتبط با موضوعمطالعات داخلی و بین . 1جدول

 نوع متغیرها 
شاخص مؤثر در  

 ETFصندوق
 هدف پژوهش  متغیرهای موردبررسی 

نوع  
 پژوهش 

 پژوهشگران

 بسترها 

نقدشوندگی بالا، 
هزينه پايین، سهولت  
معاملات ، امکان  

گذاری با سرمايه
 سرمايه کم

ها،  افزايش نقدشوندگی ،  کاهش هزينه 
پذير  و آستانه ورود معاملات انعطاف

 پايین

بررسی تجربه  
سازی   خصوصی

در  ETFوسیله   به
های چین)صندوق
 انرژی( 

 کیفی 
 و همکاران  1شن
(2025 ) 

 بسترها 
دسترسی آسان، تنوع  
بالا، شفافیت بالا،  
 پلتفرم نقدی

گذاران  دسترسی سرمايه افزايش سهولت
گذاری،  افزايش تنوع سرمايه  ، ETFبه

های معاملات نقدی شفافیت و پلتفرم
برای توسعه بازار سهام بسیار مفید 

گذار بیشتر در  هستند و با جذب سرمايه
افزايش عمق و نقدشوندگی بازار نقش 

 موبت دارد. 

چرا منطقه شورای 
فارس  همکاری خلیج 

-يک فرصت سرمايه
کننده  گذاری قانع
 است، 

 کیفی 
و  2کسام
 ( 2024همکاران )

عملکرد   ETFآيا  افزايش نقدشوندگی  نقدشوندگی بالا بسترها 
-شرکت را بهبود می
بخشد يا مانع آن  

 شود، می

 کمی 
يوان و لیو 

 موانع ( 202۳)3
عدم تعهد به مديريت  
فعال و تمرکز بر بازده  

 مدت کوتاه

مدت به بلندمدت جهت  ترجیح سود کوتاه
گذاران که منجر به اثر  جذب سرمايه

 شود منفی بر عملکرد شرکت می

 بسترها 
مديريت فعال،  
ارتباطات اجتماعی  

 بالاتر 

  ETFهای مديران فعال در صندوق
توانند بازده بالاتری را نسبت به نمونه  می

سنتی ايجاد کند همچنین به علت ارتباط  
های اجتماعی انعکاس اطلاعات  با رسانه

 افتد.در قیمت بهتر اتفاق می

چگونگی تأثیر  
ها اجتماعی بر  رسانه

-مديران و سرمايه
 ETFگذاران 

 ( 202۳)4شاو لیو کمی 

 موانع

وجود سهام دولتی 
غیرفعال عامل کاهش  
نقدشوندگی و کاهش 
استقلال مديريت 

 صندوق

کاری قیمت، افزايش نوسان در  دست
قیمت سهام که عمدتاو به علت سهام  
غیرقابل معامله که تحت مالکیت دولت  
بود، سیستم مالی ضعیف موانع اجرای 

 سازی موفق خصوصی

مانده  بررسی باقی
مالکیت دولت در  

های شرکت
شده در  خصوصی
 چین

 کمی 
فنگ زی و  
 ( 201۹همکاران )

 موانع

فقدان استقلال 
مديريت صندوق و 
کاهش اعتماد  

 گذاران سرمايه

مداخله دولت در بازار سرمايه و  
اظهارنظرهای غیرکارشناسی مسئولان  

گذاران به  دولتی موانع اعتماد سرمايه
 بازار سرمايه هستند 

شناسايی راهکارهای  
بازيابی اعتماد  

گذاران به  سرمايه
 بازار سرمايه در ايران 

 کیفی 
شريفی و 
 ( 140۳همکاران )

 بسترها 

های پايین،  هزينه 
نقدشوندگی بالا، 
سهولت معاملات،  

گذاری صحیح،  قیمت
 ای مديريت حرفه

هزينه کم، کارايی مالیاتی، نقدشوندگی،  
سهولت و هزينه پايین معامله، کارايی  

توان به مديريت  ها که میبالای صندوق
 ها نسبت داد ای اين صندوقحرفه

بررسی معاملات  

بازخورد در 

های قابل  صندوق

معامله در بازار  

 سرمایه ایران

 کمی 
شاعرعطار و 
میرزاپور باباجان 

(1402 ) 

 
1 Shen 
2 Kassam 
3 Yuan & Liu 
4 Sha Liu 
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 ريسک سیستماتیک  موانع

ترين عامل تأثیرگذار در روند مهم
-سازی را ساختار اقتصادی می خصوصی

دانند. اصلا  ساختار اقتصادی کشور که  
شدت تحت تأثیر وضعیت جهانی نفت،  به

)عوامل کلان(  نوسانات نرخ ارز است
های خصولتی بر ساير  غلبه بخش ، 

 ها)خطر خصولتی شدن( بخش

پژوهش در مورد  
 سازی خصوصی

 کیفی 
پناهی و همکاران  

(1400 ) 

 بسترها 
حمايت نهادی، امنیت  

 گذاری سرمايه

تقويت بازارهای مالی و پشتیبانی از  
-ها)حمايت دولت(، امنیت سرمايه آن

 گذاری 

 

 شناسی پژوهش. روش3
ای که در بخش کیفی از روش تحلیل مضمون که يک گونه اين پژوهش از يک رويکرد آمیخته بهره برده است؛ به
با  های کیفی حاصل از مصاحبهرويکرد تفسیرگرا و استقرايی است جهت تحلیل داده نفر از    20ی نیمه ساختاريافته 

های بخش کیفی، از روش برد و در بخش کمی جهت اعتبارسنجی يافتهخبرگان مرتبط با موضوع پژوهش، بهره می
 نمايد. دلفی فازی که يک استراتژی پژوهشی برای رسیدن به اجماع خبرگان است استفاده می

در فاز اول پژوهش از روش تحلیل مضمون استفاده شد. تحلیل مضمون اساساو يک روش تحقیق کیفی است؛ که 
تواند  پذير و مفید است که میيک ابزار تحقیقاتی انعطاف  شود و درواقعهای نظری محققان هدايت میتوسط چارچوب

دهد تا مضامین )متفاوت ها ارائه دهد. اين روش به ما امکان می طور بالقوه شرحی غنی و دقیق، اما پیچیده از داده به
گیری [. نمونه انتخابی در اين فاز بر اساس نمونه18های خود شناسايی، تحلیل و گزارش کنیم يا مشابه( را در داده 

، مرتبط با زمینه پژوهش بود که بر اساس برخی شروط ازجمله شرط  (EX)نفر از خبرگان 20نظری انجام شد و شامل 
نمونهت فرآيند  لذا  شدند؛  انتخاب  شیلی  سابقه  و  شرايط شیلی  و  پژوهشی  است. حصیلی، شرط  بوده  گیری هدفمند 

ها تا رسیدن به اشباع  های نیمه ساختاريافته اجرا شد و مصاحبهها در اين فاز با کمک مصاحبهآوری دادههمچنین جمع
در اين پژوهش   استفاده شد.  MAXQDA  افزارآمده از نرمدستهای بهوتحلیل دادهنظری ادامه يافتند. جهت تجزيه

ويژه اين روش بهها در بخش کیفی از روش هولستی استفاده شد.  جهت سنجش اعتبار و پايايی کدگذاری مصاحبه
تری از توافق وجود گیری دقیقاند و نیاز به اندازهزمانی مفید است که کدگذاران تعداد کدهای متفاوتی اعمال کرده

قبول است و پژوهش از پايايی لازم برخوردار  شده که مقدار قابل  0.۷5[. مقدار اين ضريب در پژوهش حاضر12دارد 
   است.

شده ای جهت دستیابی به اجماع در ارتباط با مضامین استخراجدر فاز دوم پژوهش از رويکرد دلفی فازی چندمرحله
های دولتی،  بالا و میانی شرکتشده است. جامعه آماری در بخش کمی شامل تمامی مديران رده از فاز کیفی استفاده

ی  مديران مالی، محققان در حوزه مالی و اقتصاد، اساتید دانشگاهی در حوزه مالی، اقتصاد، حسابداری و حسابرسی، کلیه
گذاری، مديران و متولیان  های سرمايهها و مديران صندوقها، تمام سبدگردانکارمندان بورس اوراق بهادار و کارگزاری

گان بادانش  نفر از خبر  1۷در بخش کمی، نمونه شامل    سازی در کشور است. لذا جامعه از نوع نامحدود است.خصوصی
آوری اطلاعات موردنیاز پژوهش از ابزار پرسشنامه استفاده شد. روايی پژوهش در اين بخش  و باسابقه بود و جهت جمع

گیری  بخش کیفی حضور داشتند و با مفاهیم آماری نفر از خبرگان که در نمونه 14سنجش شد و از   CVIشاخص با 
آمده عنوان نمايند. اگر مقدار عددی حاصل دستآشنايی داشتند درخواست شد تا نظر خود را در مورد کیفیت مضامین به 

تر بود بزر  0.۷۹بود بايد مورد بازبینی قرارگیری و اگر از  0.۷۹تا  0.۷شود؛ اگر بین تر بود گويه رد میکوچک 0.۷از 
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  و مقدار مرتبط  ETF ،0.۹2ی وسیلهسازی بهموانع اجرای موفق خصوصیمرتبط با   CVI [. مقدار2۷قبول است  قابل
آمده از مرحله  دستشده است. بدين ترتیب بعد از انجام روايی محتوايی از کدهای به  0.۹6با بسترهای اجرايی برابر  

عنوان معیار ايجاد پرسش مورداستفاده قرار گرفتند  کیفی، کدهايی که حدنصاب روايی محتوايی را کسب نموده بودند به 
از معیار آلفای کرونباخ   تايی لیکرت طراحی شد. جهت سنجش پايايی پرسشنامهای بر اساس طیف پنجو پرسشنامه

تسهیلگر    و برای بسترها و عوامل  0.۹6استفاده شد که اين معیار برای پرسشنامه مرتبط با موانع اجرای مدل برابر با  
دهد. همچنین در ارتباط با معیار پايايی در روش دلفی فازی از ضريب شد که پايايی بالايی را نشان می  0.۹1برابر با  

بود که نشان از عدم اجماع خبرگان داشت   0.418ی اول فازی برابر با  کندال استفاده شد. مقدار اين ضريب در مرحله
شد که 0.825نجام شد و در اين مرحله مقدار ضريب همبستگی کندال برابر با  و به همین سبب دور بعدی دلفی فازی ا

 شود.نشان از اجماع بالای خبرگان دارد و پايايی در اين مرحله تأيید می

 هاها و یافته. تحلیل داده4
پرداخته شد و با کمک روش تحلیل مضمون،   MAXQDA افزاری نرموسیلهها بهها به تحلیل آنبعد از انجام مصاحبه

خصوصی  اجرای  در  لازم  بسترهای  و  موانع  با  ارتباط  در  اصلی  مضامین  سزس  و  فرعی  بهمضامین  ی  وسیلهسازی 
(، مضامین مرتبط با بسترهای ۳( مضامین مرتبط با موانع اجرايی و جدول)2جدول) های قابل معامله به دست آمد.  صندوق

اند. در ادامه و بر اساس ترتیب ساالات  را نمايش داده  ETFی   وسیلهسازی بهموانع اجرای موفق خصوصی  لازم جهت
 گردد.های پژوهش ارائه میپژوهش يافته

 
 اند،های قابل معامله کدمسازی مبتنی بر صندوقاز ديدگاه خبرگان موانع اجرای خصوصی سؤال اول:

 
 ETFی وسیلهسازی بهموانع اجرای موفق خصوصیمضامین مرتبط با  . 2جدول

 منابع مضامین فرعی  مضامین اصلی

ت 
ت دول

دخال
 

 EX07 سهامداران عمده دولتی و خطر دخالت غیرمستقیم دولت

EX03,EX06,EX09,EX12,EX14,EX17 دخالت دولت در قیمت سهام 

,EX18 

EX05,EX07,EX09,EX14,EX15,EX16 دخالت دولت در امور شرکت 

,EX19 

 EX03, EX07,EX09,EX17 دخالت دولت در اقتصاد )اقتصاد دستوری( 

ساختار  
 

ی
سیاس

 EX07,EX10 تمرکز سیستماتیک )ساختار سیاسی کشور(  

 EX01,EX07,EX12,EX16,EX17 فساد و رانت 

 EX01,EX07,EX17,EX20 خطر خصولتی شدن

ی
صاد
ساختار اقت

 

 EX07,EX10,EX17 محور ساختار اقتصادی دولت

 EX10 تفکر اقتصادی غلط 

 EX10 نظامیگری اقتصادی 

 EX10,EX11,EX17 موانع کلان اقتصادی )تورم و ...( 

ی و  
لاعات
ف ساختار اط

ضع

ی 
ی مال
حسابرس

 

عدم تقارن اطلاعاتی )عدم دسترسی به اطلاعات  
 يکسان برای همه افراد( 

EX07 

 EX07,EX15 های مالی( کاری عمدی صورتمديريت سود )دست

 EX07,EX20 سطح آگاهی و دانش مديران مالی 

 EX07 سیستم حسابرسی و ساختار سازمان حسابرسی

 EX07 عدم تعهد حسابرسان 

 EX02,EX15,EX18,EX19 گذاری ريسک سرمايه
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-مسائل مرتبط با سرمايه
 گذاری 

جهت تشويق به  تبلییات افراطی و غیرواقعی دولت
 های قابل معامله گذاری در بورس و صندوقسرمايه

EX08,EX12 

EX02,EX08,EX11,EX12,EX13,EX14 گذارانسطح دانش و آگاهی سرمايه

,EX15,EX17 
ساختار مقننه و قضائیه  

 کشور 

 EX10 عدم استقلال قوه قضائیه 

 EX10 قوانین کلان 

موانع مرتبط با  
 سازی خصوصی

 EX01,EX09,EX10,EX16,EX17 سازی و اهداف آن نوع نگرش دولت به مسئله خصوصی

 EX07 سختگیری افراطی در واگذاری 

ساختار اجتماعی و فرهنگی  
 کشور 

 EX07,EX10 های رفتاری و باورهای جامعه زمینه 

 EX16 گرافرهنگ دولت

 

ترين  (، مهم2دهد موانع مختلفی در مسیر موفقیت مدل قرار دارد که بر اساس نمودار) ( نشان می2طور که جدول)همان
های قابل وسیله صندوقسازی بهمانع بر دستیابی به اهداف و پیامدهای موبت و اجرای صحیح راهبردها در خصوصی

(، زير کدهای آن شامل دخالت دولت در اقتصاد، دخالت در قیمت  1که مطابق شکل)(، است؛  ٪2۷معامله، دخالت دولت )
همین و  شرکت  امور  در  دخالت  بهسهام،  دولت  غیرمستقیم  دخالت  شرکتطور  انتخاب  بهوسیله  دولتی  عنوان  های 

سهامداران عمده است که مواردی از نقش دولت در ممانعت از موفقیت اين شیوه است. همچنین موانع و مسائل مرتبط 
جهت تشويق   تبلییات افراطی و غیرواقعی دولت(، زير کدهای  1( که مطابق شکل)٪0۳/20گذاری با فراوانی)با سرمايه
گذاری را  گذاران و ريسک سرمايهسطح دانش و آگاهی سرمايه   های قابل معامله،گذاری در بورس و صندوقبه سرمايه 
، ضخامت خطوط معرف  (1باشند. لازم به یکر است در شکل)ی اين شیوه میشود مانع مهمی بر سر راه اجراشامل می

عنوان نمونه  کند. بهباشد. ضخامت بیشتر خطوط اهمیت آن مضمون را تداعی میمیزان فراوانی آن زيرشاخه نیز می 
تری دارد بر اهمیت اين مانع ازنظر خبرگان دلالت دارد چراکه  فساد و رانت موجود در ساختار سیاسی که خط ضخیم

گذاران و ايجاد عدم اطمینان مطابق با نظريه پرتفوی و همچنین ايجاد تعارض بر اساس نظريه  افزايش ريسک سرمايه 
 اندازد.ی بازار کارا، خواهد شد که موفقیت مدل را به خطر میساس نظريهنمايندگی منجر به کاهش کارايی بازار بر ا

 

 

 های قابل معامله ی صندوقوسیلهسازی بهدرصد فراوانی موانع در خصوصی . 2نمودار 

 



   1404سال   - (2) 15دوره   –انداز مديريت مالی چشم                                                                                              

 

136 

 

 های قابل معامله ی صندوقوسیلهسازی بهخصوصی  زير کدهای مرتبط با موانع اجرايی . 1شکل

آمده  از  دستدر ادامه مضامین به ؛  اند؟بسترهای موردنیاز جهت موفقیت پایدار این مدل کدمسؤال دوم:  
( ۳در قالب جدول)   ETFی  وسیلهسازی بهها در ارتباط با بسترهای لازم جهت اجرای موفق خصوصیتحلیل مصاحبه

( شامل سهولت معاملات ٪40با فراوانی )  ETFهای(، بسترهای لازم و مرتبط با صندوق۳مطابق نمودار )  شده است.ارائه
طور عوامل  ها؛ و همینها و قدرت بالای نقدشوندگی آنهای قابل معامله، دانش و آگاهی مديران صندوقدر صندوق

موال در نظر گرفتن شرايط بازار سرمايه هنگام عرضه صندوق، کارآمدی عنوان(، به ٪۳5مرتبط با بورس و بازار سرمايه )
((،  از اهمیت بالايی در موفقیت اجرای 2گذاران و سطح تکنولوژی ) مطابق شکل)، جلب اعتماد سرمايه بازار سرمايه

برخوردار هستند. در شکل)  اين شیوه  است  یکر  به  نیز (2لازم  زيرشاخه  آن  فراوانی  میزان  معرف  ، ضخامت خطوط 
 کند. ضخامت بیشتر خطوط اهمیت آن مضمون را تداعی میباشد. می

 ETF یوسیلهسازی بهمضامین مرتبط با بسترهای لازم جهت اجرای موفق خصوصی . 3جدول

 منابع مضامین فرعی  مضامین اصلی

صندوق
ط با 
ل مرتب

عوام
ی 
ها

E
T

F
 

 ETF EX19,EX17,EX14,EX13,EX08سهولت در انجام معاملات با 

 EX20,EX15 ها تنوع بالای ترکیب دارايی

 سطح دانش و آگاهی مديران صندوق  
 ای( گرايانه و حرفه )مديريت فعال، تخصص

EX20,EX14,EX12,EX08,EX06 

 EX12 ها حجم ورود سرمايه به صندوق

 EX15 ها و نظارت سازمان بورسامنیت صندوق

 ETF EX20,EX15 هایقدرت نقدشوندگی بالا در صندوق

عوامل مرتبط با بورس و بازار  
 سرمايه

 EX18,EX17,EX12,EX02,EX01 ماهیت و کارآمدی بازار سرمايه 

 EX12,EX06,EX05,EX01 در نظر گرفتن شرايط و اقتضائات بازار سرمايه

 EX14,EX13,EX08,EX06 گذاران اعتماد سرمايه

 EX12 تکنولوژی معاملاتی 

 عوامل مرتبط با شرکت 
 EX18,EX14,EX06,EX05,EX02 کسب شرايط پذيرش در بورس

 EX01 وجود تقاضا برای خريد شرکت 

 عوامل کلان
 EX01 قدرت خريد در اقتصاد 

 EX18,EX06,EX05 حمايت دولت از واگذاری شرکت 
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 های قابل معامله ی صندوقوسیلهسازی بهدرصد فراوانی بسترهای اجرايی در خصوصی . 3نمودار  

 

 

 های قابل معامله ی صندوقوسیلهسازی بهخصوصی زير کدهای مرتبط با بسترهای اجرايی . 2شکل

 

در بخش   ؛اولویت و اهمیت هریک از این موانع و بسترها از منظر خبرگان به چه میزان است؟سؤال سوم:  
ترکیبی از نظريه      FDMهای بخش کیفی از روش دلفی فازی استفاده شد.کمی پژوهش جهت سنجش اعتبار يافته
گیری بهبوديافته و  اين تکنیک، يک روش اندازه رود.های سنتی دلفی به کار میمجموعه فازی است که در تکنیک

نفر از خبرگان است، بسیاری   1۷[. نمونه منتخب در اين بخش شامل1تیییر نام يافته بر اساس روش مرسوم دلفی است 
ها از  آوری دادهدانند. جهت جمعنفر خبره را تعداد مناسبی برای نمونه در تکنیک دلفی فازی می  20تا    15از مطالعات  

ساال   25مالفه اصلی از بسترهای ضروری و    4ساال مرتبط با    14تايی استفاده شد.  پرسشنامه با طیف لیکرت پنج
ی بعد شد. در مرحلههای قابل معامله، طراحی  ی صندوقوسیلهسازی بهمالفه اصلی از موانع اجرای خصوصی  8برای  

پذير از  لازم است متییرهای زبانی را به عوامل فازی مولوی تبديل کنیم. اين فرآيند شامل تبديل تمام عوامل مقیاس 

شود. مشخص می 𝑚₃ و 𝑚₁  ،𝑚₂ با مقادير  گذاری سه وجهی، است کهاصطلاحات زبانی به يک سیستم فازی شماره

(  4[. جدول)2دهنده حداکور مقدار است نشان  𝑚₃ متناظر با میانگین و 𝑚₂دهنده حداقل مقدار،  نشان  𝑚₁در اين زمینه،  
 دهد. تايی را نمايش میاعداد فازی مولوی برای طیف لیکرت پنج
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 تايی اعداد فازی مولوی برای طیف لیکرت پنج . 4جدول

 عدد فازی مثلثی  مقدار فازی متغیر کلامی
1̃ (25/0  ،0،0 ) ( VL)اهمیتخیلی بی  

 2̃  (5/0 ،25/0 ،0 ) ( L)اهمیتبی

 ۳̃ (۷5/0   ،5/0 ،25 /0 ) (Mمتوسط)

 4̃ (1 ،۷5 /0  ،5 /0 ) ( H) بااهمیت

 5̃ (1،1  ،۷5/0 ) ( VH) خیلی بااهمیت

 

های  فازی  را برای هر متییر با مالفه در پژوهش محاسبه نمايیم. همچنین لازم ی بعد لازم است میانگین در مرحله
شود. در اين پژوهش برای آمده به مقادير قطعی تبديل شوند که به اين عمل ديفازی گفته میدستاست اعداد فازی به

استفاده شد. از    (،1مطابق رابطه) از روش مرکز ثقل(  2020و همکارانش)  1به دست آمدن مقادير قطعی مطابق تسای 
𝐴𝑖𝑗بندی وزن فازی   روش مرکز ثقل برای انجام عمل رده ̃=(𝑙𝑖𝑗,𝑚𝑖𝑗,𝑢𝑖𝑗)   تبديل آن به يک   برای هر خبره جهت

 [. ۳5شود بندی عدد فازی استفاده میمنظور رتبهعدد مشخص به 

DF =  
(lij+mij+uij)

3
  (1)                                                                                                  

 دهد.  ها را نشان می، میانگین فازی متییرهای مرتبط با موانع  و مقدار قطعی)میانگین ديفازی شده(، آن(5جدول) 

 و دوم  ی اولدر مرحله ها)موانع(میانگین فازی و مقدار قطعی گويه  .۵جدول

 
1 Tsai 

 ی اول توزیع پرسشنامه مرحله مؤلفه ی دوم توزیع پرسشنامه مرحله

 مقدار قطعی میانگین فازی  میانگین فازی  مقدار قطعی
سهامداران عمده دولتی و خطر دخالت غیرمستقیم  5/0 ۷5/0 ۹2/0 ۷2/0

 دولت
۹/0 8/0 5/0 ۷۳/0 

۹1/0 ۷5/0 1 1 دخالت دولت در قیمت سهام  ۷5/0 1 1 ۹1/0  

 ۹1/0 ۷5/0 1 1 دخالت دولت در امور شرکت  ۷5/0 1 1 ۹1/0

 8۹/0 ۷2/0 ۹۷/0 1 دخالت دولت در اقتصاد )اقتصاد دستوری(  ۷۳/0 ۹8/0 1 ۹/0

 6۹/0 42/0 ۷6/0 ۹1/0 تمرکز سیستماتیک )ساختار سیاسی کشور(  48/0 ۷۳/0 ۹4/0 ۷1/0

 6۹/0 45/0 ۷/0 ۹2/0 فساد و رانت  44/0 6۹/0 ۹2/0 68/0

 68/0 45/0 ۷/0 8۹/0 خطر خصولتی شدن 44/0 58/0 88/0 6۳/0

 8۹/0 0.۷2 ۹۷/0 1 محور ساختار اقتصادی دولت ۷2/0 ۹۷/0 1 8۹/0

 ۷۷/0 6۷/0 ۷۹/0 86/0 تفکر اقتصادی غلط  6۷/0 ۹2/0 ۹۷/0 85/0

 66/0 44/0 6۹/0 86/0 نظامیگری اقتصادی  48/0 ۷۳/0 8۹/0 ۷/0

 8۷/0 6۹/0 ۹4/0 ۹8/0 موانع کلان اقتصادی )تورم و ...(  6۹/0 ۹4/0 ۹8/0 8۷/0

عدم تقارن اطلاعاتی )عدم دسترسی به اطلاعات   6/0 86/0 1 0.82
 يکسان برای همه افراد( 

1 86/0 6/0 82/0 

 ۷۹/0 5۷/0 82/0 1 های مالی( کاری عمدی صورتمديريت سود )دست 54/0 8/0 1 0.۷8

 ۷۹/0 61/0 86/0 ۹2/0 سطح آگاهی و دانش مديران مالی  66/0 ۹1/0 ۹5/0 0.84

 52/0 ۳5/0 6/0 6۳/0 سیستم حسابرسی و ساختار سازمان حسابرسی 28/0 5/0 ۷۳/0 0.5
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نشان (  6ها  در جدول)میانگین فازی متییرهای مرتبط با بسترهای اجرايی و مقدار قطعی)میانگین ديفازی شده(، آن 
 شده است. داده 

 ی اول و دومها)بسترها( در مرحلهمیانگین فازی و مقدار قطعی گويه  . ۶جدول

 ی اول توزیع پرسشنامه مرحله مؤلفه ی دوم توزیع پرسشنامه مرحله

 مقدار قطعی میانگین فازی  میانگین فازی  مقدار قطعی
 ETF ۹2/0 ۷۳/0 48/0 ۷1/0سهولت در انجام معاملات با  5۷/0 82/0 ۹۷/0 ۷8/0

 ۷4/0 51/0 ۷۹/0 ۹2/0 ها تنوع بالای ترکیب دارايی 6۷/0 8/0 0.۹2 ۷۹/0

 8/0 58/0 8۳/0 1 سطح دانش و آگاهی مديران صندوق  58/0 8۳/0 1 8/0

 82/0 61/0 86/0 1 ها حجم ورود سرمايه به صندوق 61/0 86/0 1 82/0

 ۷6/0 54/0 ۷۹/0 ۹۷/0 ها و نظارت سازمان بورسامنیت صندوق 5۷/0 ۷۹/0 ۹۷/0 ۷۷/0

 ETF ۹1/0 ۷2/0 4۷/0 ۷/0قدرت نقدشوندگی بالا در   51/0 ۷6/0 ۹2/0 ۷۳/0

 ۷4/0 51/0 ۷6/0 ۹5/0 ماهیت و کارآمدی بازار سرمايه  48/0 ۷۳/0 ۹5/0 ۷2/0

 ۷۷/0 5۷/0 ۷۹/0 ۹5/0 در نظر گرفتن شرايط بازار   6/0 85/0 ۹5/0 8/0

 ۷8/0 55/0 8/0 1 گذاران کسب اعتماد سرمايه 6/0 85/0 1 81/0

 8۳/0 6۳/0 88/0 1 تکنولوژی معاملاتی  66/0 ۹/0 ۹۷/0 85/0

 ۹1/0 ۷5/0 1 1 کسب شرايط پذيرش در بورس ۷5/0 1 1 ۹1/0

 84/0 64/0 8۹/0 1 وجود تقاضا برای خريد شرکت  6/0 85/0 1 81/0

 ۷/0 4۷/0 ۷2/0 ۹1/0 قدرت خريد در اقتصاد  5/0 ۷5/0 ۹1/0 ۷2/0

 85/0 66/0 0.۹1 1 حمايت دولت از واگذاری شرکت  66/0 ۹1/0 1 85/0

 

ها به  بعدازآنکه در هر دو مرحله از نظرسنجی مقادير قطعی و ديفازی  حاصل شد؛ لازم است اختلاف بین میانگین
ها قرار  ملاک پذيرش يا رد گويه  0.1دست آيد تا از اجماع نظر خبرگان اطمینان حاصل شود. بدين منظور حد آستانه  

کدام از  اختلاف میانگین در هیچ (8و )( ۷جدول) شود. بر اساسمی منجر به حذف گويه 0.1گیرد. اختلاف بیشتر از می
 شود.ای حذف نمی نیست و هیچ مالفه 0.1ها بیشتر از گويه

 

 

 62/0 41/0 66/0 8/0 عدم تعهد حسابرسان  ۳/0 54/0 ۷5/0 0.5۳

 84/0 64/0 8۹/0 1 گذاری ريسک سرمايه 6/0 85/0 1 81/0

جهت تشويق به  تبلییات افراطی و غیرواقعی دولت 64/0 8۹/0 1 84/0
 های قابل معامله گذاری در صندوقسرمايه

1 86/0 61/0 82/0 

 ۷2/0 48/0 ۷۳/0 ۹5/0 گذارانسطح دانش و آگاهی سرمايه 48/0 ۷۳/0 ۹5/0 ۷2/0

 54/0 ۳/0 54/0 ۷۹/0 عدم استقلال قوه قضائیه  26/0 41/0 68/0 45/0

 68/0 45/0 ۷/0 8۹/0 قوانین کلان  41/0 66/0 8/0 62/0

سازی و اهداف  نوع نگرش دولت به مسئله خصوصی ۷5/0 1 1 ۹1/0
 آن

1 1 ۷5/0 ۹1/0 

 68/0 45/0 ۷۳/0 88/0 سختگیری افراطی در واگذاری  4۳/0 58/0 88/0 6۳/0

 ۷5/0 52/0 ۷۷/0 ۹8/0 های رفتاری و باورهای جامعه زمینه  62/0 86/0 ۹۳/0 8/0

 ۷۹/0 5۷/0 82/0 1 گرافرهنگ دولت 58/0 86/0 ۹5/0 8/0
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 ها )موانع( ی دوم گويه مرحله اختلاف میانگین در مرحله اول و   .۷جدول

میانگین  مؤلفه
 1مرحله

میانگین 
 2مرحله 

اختلاف  
 میانگین 

 01/0 ۷2/0 ۷۳/0 سهامداران عمده دولتی و خطر دخالت غیرمستقیم دولت

 0.00 ۹1/0 ۹1/0 دخالت دولت در قیمت سهام 

 0.00 ۹1/0 ۹1/0 دخالت دولت در امور شرکت 

 01/0 ۹/0 8۹/0 دخالت دولت در اقتصاد )اقتصاد دستوری( 

 0.02 0.۷1 6۹/0 تمرکز سیستماتیک )ساختار سیاسی کشور( 

 01/0 68/0 6۹/0 فساد و رانت 

 05/0 6۳/0 68/0 خطر خصولتی شدن

 0.00 8۹/0 8۹/0 محور ساختار اقتصادی دولت

 08/0 85/0 ۷۷/0 تفکر اقتصادی غلط 

 04/0 ۷/0 66/0 نظامیگری اقتصادی 

 0.00 8۷/0 8۷/0 موانع کلان اقتصادی )تورم و ...( 

 0.00 82/0 82/0 عدم تقارن اطلاعاتی )عدم دسترسی به اطلاعات يکسان برای همه افراد( 

 01/0 ۷8/0 ۷۹/0 های مالی( کاری عمدی صورتمديريت سود )دست

 05/0 84/0 ۷۹/0 سطح آگاهی و دانش مديران مالی 

 02/0 5/0 52/0 سیستم حسابرسی و ساختار سازمان حسابرسی

 0۹/0 5۳/0 62/0 عدم تعهد حسابرسان 

 0۳/0 81/0 84/0 گذاری ريسک سرمايه

 ETF 82/0 84/0 02/0گذاری در جهت تشويق به سرمايه تبلییات افراطی و غیرواقعی دولت

 0.00 ۷2/0 ۷2/0 گذارانسطح دانش و آگاهی سرمايه

 0۹/0 45/0 54/0 عدم استقلال قوه قضائیه 

 06/0 62/0 68/0 قوانین کلان 

 0.00 ۹1/0 ۹1/0 سازی و اهداف آن نوع نگرش دولت به مسئله خصوصی

 05/0 6۳/0 68/0 سختگیری افراطی در واگذاری 

 05/0 8/0 0.۷5 های رفتاری و باورهای جامعه زمینه 

 01/0 8/0 ۷۹/0 گرافرهنگ دولت

 

 ها )بسترها( ی دوم گويه مرحله اختلاف میانگین در مرحله اول و   .۸جدول

 اختلاف میانگین  2میانگین مرحله  1میانگین مرحله  مؤلفه
 ETF ۷1/0 ۷8/0 0۷/0سهولت در انجام معاملات با 

 05/0 ۷۹/0 ۷4/0 ها تنوع بالای ترکیب دارايی

 0.00 8/0 8/0 سطح دانش و آگاهی مديران صندوق 

 0.00 82/0 82/0 ها حجم ورود سرمايه به صندوق

 01/0 ۷۷/0 ۷6/0 ها و نظارت سازمان بورسامنیت صندوق

 ETF ۷/0 ۷۳/0 0۳/0های قدرت نقدشوندگی بالا در صندوق

 02/0 ۷2/0 ۷4/0 ماهیت و کارآمدی بازار سرمايه 

 0۳/0 8/0 ۷۷/0 در نظر گرفتن شرايط و اقتضائات بازار سرمايه

 0۳/0 81/0 ۷8/0 گذاران کسب اعتماد سرمايه

 02/0 85/0 8۳/0 تکنولوژی معاملاتی 

 0.00 ۹1/0 ۹1/0 کسب شرايط پذيرش در بورس

 0۳/0 81/0 84/0 وجود تقاضا برای خريد شرکت 
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 02/0 ۷2/0 ۷/0 قدرت خريد در اقتصاد 

 0.00 85/0 85/0 حمايت دولت از واگذاری شرکت 

 

شود. بندی میی دوم رتبه( بر اساس مقدار میانگین ديفازی شده در مرحله5( و )4ها مطابق نمودار)در انتها گويه
 دهد. مقادير بالاتر میانگین ديفازی شده، اهمیت بیشتر آن مالفه را نشان می

 

 

 های قابل معاملهی صندوقوسیلهسازی بهخصوصی بندی بسترهای اجرايیرتبه .4نمودار 

۰. ۰.۱ ۰.۲ ۰.۳ ۰.۴ ۰.۵ ۰.۶ ۰.۷ ۰.۸ ۰.۹ ۱.

ماهیت و کارآمدی بازار سرمايه

قدرت خريد در اقتصاد

ETFقدرت نقدشوندگی بالا در صندوق های 

امنیت صندوق ها و نظارت سازمان بورس

ETFسهولت در انجام معاملات با 

تنوع بالای ترکیب دارايی ها

سطح دانش و آگاهی مديران صندوق

در نظر گرفتن شرايط و اقتضائات بازار سرمايه

کسب اعتماد سرمايه گذاران

وجود تقاضا برای خريد شرکت

حجم ورود سرمايه به صندوق ها

تکنولوژی معاملاتی

حمايت دولت از واگذاری شرکت

کسب شرايط پذيرش در بورس
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 های قابل معاملهی صندوقوسیلهسازی بهخصوصی بندی بسترهای اجرايیرتبه .۵نمودار

 گیری  . بحث و نتیجه۵
رتبه و  شناسايی  حاضر  پژوهش  اصلی  خصوصیهدف  بسترهای  و  موانع  شرکتبندی  بهسازی  دولتی  وسیله های 

ای که ابعاد مختلف اين پديده موردبررسی قرار گیرد و درنهايت مدلی  گونهاست؛ به  ( ETF)های قابل معامله  صندوق
نفعان ازجمله شرکت، دولت، جامعه و سازمان بورس اوراق بهادار را پوشش دهد. به همین  ارائه گردد که منافع تمام یی 

فرآيند خصوصی  موفق  اجرای  موانع  پژوهش،  فرعی  اهداف  اساس  بر  و  شرکتجهت  بهسازی  دولتی  ی  وسیلههای 
نمايد، شناسايی شد. مطابق های قابل معامله که دستیابی به پیامدهای موبت اين روش را با چالش مواجه میصندوق
سازی و دخالت دولت به اشکال  ی خصوصیدهد؛ نگرش دولت به مسئله( نشان می1گونه که شکل )( و همان5نمودار)

طور دخالت غیرمستقیم دولت الت در قیمت سهام، دخالت در امور شرکت و همینمختلف ازجمله دخالت در اقتصاد، دخ
عنوان سهامداران عمده، مواردی از نقش دولت در ممانعت از موفقیت اين شیوه  های دولتی به وسیله انتخاب شرکتبه

شود، چراکه در چارچوب نظريه نمايندگی اين موانع تضاد منافع میان  ترين مانع در اين فرآيند محسوب میاست و مهم
دهد. از طرفی ساختار اقتصادی کشور و تفکر اقتصادی غلط حاکم بر کشور، همچنین دولت و سهامداران را افزايش می

آيد بعلاوه در ساختار اجتماعی حساب مینظامیگری اقتصادی و موانع کلان اقتصادی مانند تورم و ... مانع ديگری به
گرا مانع بزرگی بر سر راه موفقیت اين مدل محسوب  ی و باورهای جامعه و فرهنگ دولتهای رفتار جامعه نیز زمینه

جو به سختگیری افراطی در واگذاری و نگرش نادرست و بهره  سازی نیز بابین دولت و سازمان خصوصیشود. دراينمی
خصوصی همینمسئله  و  آن  اهداف  و  به    طورسازی  مردم  تشويق  جهت  دولت  توسط  غیرواقعی  و  افراطی  تبلییات 

گذاری را افزايش داده و به مانعی در اجرای گذاران، ريسک سرمايهگذاری، سطح دانش و آگاهی پايین سرمايهسرمايه
سود   مديريت  اطلاعات،  به  افراد  همه  دسترسی  عدم  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  است.  گرديده  مبدل  مدل  اين  موفق 

۰. ۰.۱ ۰.۲ ۰.۳ ۰.۴ ۰.۵ ۰.۶ ۰.۷ ۰.۸ ۰.۹ ۱.

عدم استقلال قوه قضائیه

سیستم حسابرسی و ساختار سازمان حسابرسی

عدم تعهد حسابرسان

قوانین کلان

خطر خصولتی شدن

سختگیری افراطی در واگذاری

فساد و رانت

نظامیگری اقتصادی

(ساختار سیاسی کشور)تمرکز سیستماتیک 

سهامداران عمده دولتی و خطر دخالت غیرمستقیم دولت

گذارانسطح دانش و آگاهی سرمايه

(دست کاری عمدی صورت های مالی)مديريت سود 

های رفتاری و باورهای جامعهزمینه

فرهنگ دولت گرا

گذاریريسک سرمايه

(عدم دسترسی به اطلاعات يکسان برای همه افراد)عدم تقارن اطلاعاتی 

سطح آگاهی و دانش مديران مالی

…دوق های گذاری در بورس و صنتبلییات افراطی و غیرواقعی دولت جهت تشويق به سرمايه

تفکر اقتصادی غلط

...(تورم و )موانع کلان اقتصادی 

ساختار اقتصادی دولت محور

(اقتصاد دستوری)دخالت دولت در اقتصاد 

دخالت دولت در قیمت سهام

دخالت دولت در امور شرکت

نوع نگرش دولت به مسئله خصوصی سازی و اهداف آن

ییمیانگین فازی زدا
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ويژه در مورد بورس، سیستم  های مالی( همچنین سطح پايین آگاهی و دانش مديران مالی به کاری عمدی صورت)دست
حسابرسی و ساختار سازمان حسابرسی و عدم تعهد حسابرسان موانعی هستند که ضعف ساختار اطلاعاتی و حسابرسی  

دهد و مانع از انعکاس درست اطلاعات ها را کاهش میETFنمايند و مطابق تئوری بازار کارا  کارايی  مالی را تداعی می
شوند. ساختار سیاسی کشور به علت تمرکز سیستماتیک، وجود فساد و رانت و خطر خصولتی شدن طی  ها میدر قیمت

سازی و قوانین دست و پاگیر و ضعیف در  ی خصوصیسازی، در کنار عدم استقلال قوه قضائیه درزمینهفرآيند خصوصی
ک به سطح  که  هستند  مهم  موانع  از  ديگر  برخی  نیز  بهینهلان،  اجرای  موبت  نتايج  به  دستیابی  بر  مانعی  ی عنوان 
 اند. شدههای قابل معامله شناختهوسیله صندوقهای دولتی بهسازی شرکتخصوصی

هدف بعدی پژوهش شناسايی شرايطی است که اجرای اين شیوه را تسهیل نموده و لازم است برخی بسترها جهت 
( شرکت لازم است با کسب 4پردازيم. مطابق نمودار)ها میموفقیت اجرای مدل موردنظر فراهم آيد که در زير به آن 

(، شرايط 2شرايط پذيرش در بورس و ايجاد تقاضا برای خريد سهام شرکت  در اين مسیر کمک نمايد.  بر اساس شکل )
ها، دانش و آگاهی ، تنوع بالای ترکیب دارايیETFهای قابل معامله ازجمله سهولت انجام معاملات با  مرتبط با صندوق
ها و نظارت سازمان بورس و قدرت نقدشوندگی بالا ها، امنیت صندوقها، حجم ورود سرمايه به صندوقمديران صندوق

گذاران و موفقیت مدل بیشترين اثر را  گذاران و افزايش جذب سرمايهدر کاهش ريسک سرمايه  ETFهای  صندوقدر  
طور تئوری پرتفوی هری مارکوويتز است. توجه به  ها در هماهنگی با تئوری بازار کارا از فاما و همیندارد. اين يافته

ساختار بورس و بازار سرمايه با در نظر گرفتن شرايط بازار سرمايه هنگام عرضه صندوق، کارآمدی بازار سرمايه، تلاش  
ارتقای سطح تکنولوژی مطابق با نظريه پرتفوی مدرن ريسک سرمايهجهت جلب اعتماد سرمايه گذاران را  گذاران و 

چون  همدهد و منجر به بازدهی بالاتر خواهد شد و تأثیر بسزايی در موفقیت مدل دارد. البته عوامل کلان  کاهش می
ی اساسی عمل نموده که  عنوان نیروی محرکهقدرت خريد در اقتصاد و حمايت دولت از فرآيند واگذاری شرکت نیز به

با نظريه نمايندگی  تضاد منافع میان دولت به گذاران کاهش عنوان سرمايه ها و مردم به عنوان مالک شرکتمطابق 
ها به تقويت حاکمیت شرکتی کمک شايانی  ETFگذاری بیشتر در  يابد  و با ايجاد اعتماد در مردم جهت سرمايه می

های دولتی  سازی شرکتی خصوصیتری از اجرای راهبردها درزمینهترتیب نتايج و پیامدهای موبتاينخواهد شد و به 
 گردد.های قابل معامله حاصل میبه کمک صندوق

با پژوهش پژوهش حاضر  نتايج  مقايسه  پژوهشدر  برخلاف  آنچه مشهود است  پیشین  اغلب  های  پیشین که  های 
طورکلی نفعان گوناگون و عوامل مختلف ساختاری، حاکمیتی و نهادی و به بعدی و محدود هستند اين پژوهش ییتک

ارائه نمايد. است و توانسته ديدگاه نسبتاو جامع زمان موردتوجه قراردادهماهیت سخت و نرم را در پژوهش هم تری را 
همچنین در بعد روش پژوهش نیز رويکرد متفاوتی را اتخای نموده و با يک روش ترکیبی علاوه بر تعیین بسترها و 

يک از مطالعات مشاهده ها نیز پرداخته است که چنین رويکردی در هیچبندی آنموانع در مدل به اعتباريابی و طبقه
 ی تفصیلی از نتايج پژوهش با مطالعات پیشین پرداخته است. ، به مقايسه۹ت. جدولنشده اس
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 های پیشینمقايسه نتايج پژوهش با پژوهش .۹جدول

 پژوهشگران های پژوهش حاضر شباهت با یافته های پژوهش حاضر تفاوت با یافته

گذاران و حمايت  پژوهش حاضر توجه به ابعاد ديگری چون تأثیر اعتماد سرمايه
 سازی را هم الزامی دانسته است. دولت از اين شیوه در خصوصی

های  پژوهش حاضر در توافق با شن و همکاران بر ويژگی
 ها تمرکز داشته است. ETFساختاری 

[30] 

بر  ETFسازی از طريقپژوهش حاضر در کنار توجه به موانع خصوصی
بسترهای ضروری مرتبط با شرکت و حاکمیت و معیارهای کلان مانند قدرت 

 خريد نیز توجه نموده است. 

بر   همکاران  و  کسام  با  توافق  در  نیز  حاضر  پژوهش 
 و بورس توجه داشته   ETFبسترهای لازم در ساختار

[17] 

ويژگی  به  لیو  و  يوان  برخلاف  پژوهش  انگیزشی سرمايهاين  توجه  های  گذاران 
ننموده است اما به ابعاد غنی ديگری چون موانع اجتماعی و فرهنگی مانند فرهنگ  

گرا در کنار دخالت دولت به عناوين گوناگون  )دخالت در قیمت، دخالت در دولت
و در اين  گری اقتصادی و .... ( توجه داشتهامور شرکت، اقتصاد دستوری، نظامی

 زمینه پیشتاز بوده. 

صندوق نقدشوندگی  قدرت  افزايش  حاضر  -پژوهش 
به  ETFهای   عنوان بستری مهم موردتوجه قرار دادهرا 

به   مدل  موفقیت  موانع  با  ارتباط  در  همچنین  است. 
همینسرمايه و  دانش  سطح  مانند  اعتماد  گذاران  طور 
 گذاران توجه داشته. سرمايه

[38] 

های  پژوهش حاضر مديريت فعال را فقط در قالب همکاری و پاسخگويی به رسانه
نمی حرفهاجتماعی  »آگاهی  به  را  آن  بلکه  »استقلال بیند،  مديران«،  ای 

کند يعنی يک چارچوب نهادی کامل  عملکردی« و »نظارت بورس« مرتبط می
 دهد.ارائه می

 

ها و دانش و آگاهی مديران توجه  به مديريت صندوق
شود که اين عامل منجر به کاهش  شده و تأکید می
های منفی مرتبط  گذاری و پوشش چالش ريسک سرمايه

گذاران باشد. همچنین عدم  با سطح پايین آگاهی سرمايه 
 داند.تقارن اطلاعاتی را مانع مهمی بر موفقیت مدل می

[31] 

سرمايه اعتماد  حاضر  تکپژوهش  را  عوامل گذاران  با  را  آن  و  ندانسته  بعدی 
های رفتاری و باورهای جامعه، عوامل زمینه فرهنگی و اجتماعی کشور ازجمله  

ساختاری مانند فساد و رانت و عوامل حاکمیتی مانند عدم استقلال ساختار قضائی 
 داند. گذاران میعنوان مانعی جهت اعتماد سرمايهکشور مرتبط دانسته و به

نتايج پژوهش حاضر در تأيید با نتايج شريفی و همکاران  
است و به مداخلات دولت و تبلییات غیرواقعی و اعتماد  

 گذاران توجه داشته است. سرمايه

[29] 

عنوان يک  ها بهسازی دارايیپژوهش ما در کنار ساير عوامل ساختاری بر متنوع
حرفه  مديريت  به  همچنین  است.  نموده  توجه  نیز  ريسک  پوشش  و  عامل  ای 

 عنوان عامل موفقیت مدل نگريسته است. ها بهمتخصصانه در اين صندوق

ساختار صندوق نیز  حاضر  عامل    ETFهای  پژوهش  را 
 داندکننده اين مدل میتسهیل

[28] 

ما   ارز(  پژوهش  )نفت،  اقتصادی  کلان  عوامل  به  که  قبلی  مطالعات  برخلاف 
عنوان چارچوبی چند  سیاسی« را به-اجتماعی - شوند، عوامل »ساختاریمحدود می

اولويت و  تحلیل  مورد  دادهسطحی  قرار  همچنین  بندی  بازار  است.  شرايط  به 
عنوان عامل ماثر  ها بهسرمايه و توجه به اقتضائات بازار در زمان واگذاری شرکت 

 بر موفقیت مدل توجه داشته است. 

دولت اقتصادی  ساختار  نیز  ما  پژوهش  کنار  در  در  محور 
قرارگرفته.   موردتوجه  سیاسی  و  اقتصادی  کلان  عوامل 

به شدن  بر خطر خصولتی  موفقیت همچنین  مانع  عنوان 
مدل تأکید شد و بر حمايت دولت و نظارت بورس جهت  

گذاران  گذاری و جلب اعتماد سرمايهايجاد امنیت سرمايه 
 توجه شده. 

[25] 

 

هايی مواجه بود. ازجمله محدوديت اين پژوهش مانند هر پژوهش ديگری با محدوديت  :هاپیشنهادها و محدودیت
شده در کشورهای مختلف مانند ايران بود.  های خصوصیدر عدم دسترسی به منابع و اطلاعات مالی مرتبط با شرکت

نمود. محدوديت بعدی  مندی از رويکرد مقايسه گونه و بررسی کمی را با مشکل مواجه میاين محدوديت امکان بهره
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ی پژوهش بود. مطالعات کم و اغلب با رويکرد کمی، کسب دانش و پیشینه یهنی مرتبط يا فقدان ادبیات کافی درزمینه
 نمود. مناسب را با مشکل مواجه می

 شده است: با توجه به نتايج بدست آمده از پژوهش در زير چندين پیشنهاد کاربردی و سیاستی ارائه

جای سازی و مسائل اقتصادی و بورس اوراق بهادار، بهشود دولت با تیییر نگرش خود به امر خصوصیپیشنهاد می ▪

مندی هوشمندانه داشته باشد و با حمايت مبتنی بر علم و آگاهی ها سعی در بهرهی دلال گونه از اين موقعیتاستفاده

از بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار، ارتقای تکنولوژی معاملاتی و عدم دخالت در روند طبیعی عرضه و تقاضا، زمینه 

 ت را فراهم نمايد. کسب درآمد بیشتر برای آحاد جامعه و دول

میETFطراحی   ▪ با  دولت  محور:  عدالت  مکانیزم  با  مردمی  صندوقتواند  های  به  سود  از  درصدی  های  اختصا  

در اتحاد اجتماعی جهت    ETFسازی بوسیلهمندی از مزايای خصوصیاجتماعی يا توسعه مناطق محروم علاوه بر بهره 

 گسترش عدالت اجتماعی و توسعه کشور نیز گام ماثری بردارد.

افزايش شفافیت و افشای اطلاعات: بهبود سیستم افشای اطلاعات بازار به افزايش کارايی بازار، مبارزه با معاملات   ▪

بازار و افزايش اعتماد سرمايه داخلی، تنظیم رفتار سرمايه اين اقدامات   کند. ها کمک می  ETFگذاران بهگذاری در 

ها برای افزايش های نگهداری دقیق و ساير افشاگریهای عملکرد بازار، گزارش تواند شامل انتشار منظم تحلیلمی

راستا اين  در  باشد.  موجود  اطلاعات  کیفیت  و  منظم صورت  شفافیت  شرکتانتشار  مالی  تحت های  دولتی  های 

ها در دسترس عموم توصیه  های مستقل و انتشار گزارش حسابرسی سالانه توسط شرکتو   المللیاستانداردهای بین

 شود.می

 گذاران بهگذاران و افزايش فعالیت بازار: نقدينگی و سهولت معاملات از عوامل کلیدی در جذب سرمايهجذب سرمايه ▪

ETF  ها و ماسسات مالی مرتبط بايد بر بهبود مديريت نقدينگی برایاست؛ بنابراين، صرافی ETF ها تمرکز کنند و

ها و ابزارهای معاملاتی بیشتری را برای افزايش فعالیت و جذابیت بازار فراهم کنند. در اين راستا  حال پلتفرمدرعین

 نمود.تک و بلاکچین استفادههای جديد مانند فینتوان از فناوریمی

ها  های آموزشی و همچنین مشاورهی مشاوره: سازمان بورس بايد با برقراری کلاسگذاران و توسعهآموزش سرمايه ▪

گذاران تلاش نمايد و در اين راستا  بخشی به سرمايهکارگیری اساتید خبره در اين زمینه در جهت آگاهیرايگان و به 

گذاری های اجتماعی نیز استفاده نموده و در جهت تقويت فرهنگ سرمايهتواند از ظرفیت فضای مجازی و شبکهمی

گذاران نیز  گذاران تلاش نمايد. بدين ترتیب ريسک سرمايهو ورود سرمايه هوشمند و ممانعت از رفتار هیجانی سرمايه

 شود.کنترل می

میشفاف ▪ پیشنهاد  بازخورد:  دريافت  و  شرکتسازی  هوش  شود  فناوری  همچنین  و  مجازی  فضای  ظرفیت  از  ها 

سرمايه با  ارتباط  برای  غیرتخصصی،  مصنوعی  و  ساده  زبان  به  شرکت  عملکرد  از  مستقیم  گزارش  ارائه  گذاران، 

گذاران که مالکان حقیقی شرکت نیز هستند، استفاده نمايند و  نظرخواهی در امور شرکت و گرفتن بازخورد از سرمايه

 گردد.گذاران، جذب سرمايه و نظارت سهامداران بر فعالیت شرکت تقويت میترتیب زمینه جلب اعتماد سرمايهاينبه

های پژوهشی برای ی ارائه مدلشود که با توجه به نبود مطالعاتی در زمینههمچنین به پژوهشگران آينده توصیه می
را در نظر   ETFهای  وسیله صندوقسازی بهسازی، پژوهشگران ابعاد ديگری از خصوصیی ويژه از خصوصیاين شیوه

همچنین به پژوهشگران اين حوزه    های متنوعی ارائه دهند.های مختلف پژوهشی، مدلمندی از شیوهگرفته و با بهره
های ديجیتال و يا هوش مصنوعی بر کاهش فساد و های گوناگون مانند تأثیر فناوریشود که تأثیر حوزهپیشنهاد می 
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خصوصی فرآيند  در  مردم  مشارکت  و  اعتماد  شرکتافزايش  بهسازی  دولتی  صندوقوسیلههای    را   ETFهای  ی 
 موردمطالعه قرار دهند.

گونوه کموک موالی از هیچ فرد، نهواد و سوووازموانی دريوافوت برای ارائوه مطوالوب و نگوارش اين مقوالوه هیچ  :تعاار  مناافع 

نشوده اسوت و نتايج و دسوتاوردهای اين مقاله به نفع يا ضورر سوازمان يا فردی خا  نخواهد بود. حضوور نويسوندگان در 
 گونه تعارض منافعی ندارند.طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچعنوان شاهدی بیاين پژوهش به
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