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Abstract 
The purpose of this research is to identify and rank the volatility components of 

Tehran Stock Exchange. Therefore, first by examining the theoretical foundations and 
background of the research and conducting semi-structured interviews with experts, the 
criteria and sub-criteria were extracted and agreed upon by experts. Then, by applying 
the combined approach of Dimtel and the process of network analysis (DNP), 
Relationships between specific criteria and their prioritization and weighting were 
done.  The statistical community of this research included financial experts (Academic 
staff members of the university with the rank of at least assistant professor who have 
opinions and have working and professional experience in the capital market) which is 
based on purposive sampling and theoretical saturation, In the qualitative section, 14 
samples were selected and interviewed to implement the theme analysis technique And 
in the quantitative section, 28 samples were selected to implement the Denap technique. 
Based on the results of the research, 12 sub-criteria were identified in the form of 4 main 
criteria in exploratory interviews. In the second stage, after analyzing the criteria and sub-
criteria, the position of each of them as cause and effect was determined. Based on the 
weighting of the main criteria, obtained from the balanced and converged super matrix, 
the results of the research show that the criterion of economic factors has the highest 
weight and the first rank, and the criteria of the government's influence, the 
characteristics of the Tehran Stock Exchange, and political factors have the second, 
third and fourth ranks respectively.  
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 165-200، صص 1403 پاییز، 67، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

 با تهران:هادارب اوراق بورس ثباتیبی بر موثر عوامل بنديرتبه و شناسایی
 1اي (تکنیک دنپ)شبکه تحلیل فرآیند و دیمتل رویکرد

 4مهدي صفري گرایلی، 3، خدیجه ابراهیمی کهریزسنگی2نژادحسین هاشم
 
 

 چکیده
 با ابتدااین بنابرثباتی بورس اوراق بهادار تهران است. هاي بیمولفهبندي شناسایی و رتبه این پژوهش، هدف

هاي اصلی و فرعی خبرگان، مؤلفه با ساختاریافتهنیمه هايمصاحبه انجام و پژوهش پیشینه و نظري مبانی بررسی
 ترکیبی رویکرد کارگیري به با سپس ،گرفت اجماع نظر خبرگان مالی قرار و مورد (معیارها و زیر معیارها) استخراج

 صورت آنها دهیوزن بندي واولویت و مشخص معیارها بین روابط اي (دنپ)،شبکه تحلیل فرآیند و دیمتل
که  اریحداقل استادپذیرفت. جامعه آماري این پژوهش شامل خبرگان مالی (اعضاي هیات علمی دانشگاه با مرتبه 

و اشباع  گیري هدفمند) بوده که بر اساس نمونههستند هیمادر بازار سر ياو حرفه يتجربه کار يصاحب نظر و دارا
نمونه انتخاب و از آنها مصاحبه به عمل آمد و در بخش  14نظري، در بخش کیفی و براي اجراي تکنیک تحلیل تم 

 معیار اصلی 4زیرمعیار در قالب  12 نتایج پژوهش، اساس . برشدنمونه انتخاب  28اجراي تکنیک دنپ  برايکمی 
یک از  هر جایگاه معیارها و زیر معیارها، از تحلیل پس نیز دوم مرحله شدند. در شناسایی اکتشافی هايصاحبهم در

دهی به معیارهاي اصلی، حاصل از سوپر د. براساس وزنشمشخص  اثرگذار (علت) و اثرپذیر (معلول)، عنوان به آنها
عیار عوامل اقتصادي داراي بیشترین وزن و رتبه اول که م دهدمی نشان پژوهش ماتریس موزون و همگرا شده، نتایج

هاي دوم، هاي بورس اوراق بهادار تهران و عوامل سیاسی به ترتیب داراي رتبهبوده و معیارهاي تاثیر دولت، ویژگی
 ند.هستسوم و چهارم 

 .رفتاري، بورس اوراق بهادار تهران، تحلیل تم، تکنیک دنپثباتی، مالیبی هاي کلیدي:واژه
  .M49, M41, M40 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 بینی بازدهپیش برايثبات بازار  موضوع، مسئله ترینمحوري اقتصاد مالی، ادبیات در

 استراتژي هستند اتخاذ دنبال به سرمایه بازارهاي در گذارانسرمایه درواقع است. گذاريسرمایه

ثباتی در بازار سرمایه، انتظار د، بیآورن دست به را بازدهی بیشترین کمترین ریسک، با که
ر ها نسبت به بازاگذاران را به شدت تحت تاثیر قرار داده و منجر به عدم اطمینان آنسرمایه

 ترین سطح خود رسیدهبه بالا و تورم روند صعودي گرفته اخیر، هايسال شود. در ایران، طیمی
است. بنابراین، ها بودهییر زیادي در قیمت داراهاي بسیاثباتیبیو از طرفی بازار سرمایه نیز شاهد 

ن لااعمردم و ف و دغدغه مهمترین نگرانی به ها در بازارهاي مختلف،ثباتی قیمتنوسانات و بی
بازده را مخدوش  بینیثباتی در بازار سرمایه، قابلیت پیشاست. در واقع، بیتبدیل شده اقتصادي

هاي تمالی فعالیهاي غیرتولیدي شده و تامینبه بخش هاي سرگردانو منجر به حرکت سرمایه
شده است و ادامه این رویه باعث کاهش سطح تولید و اشتغال  روبرومولد در کشور با مشکل 

 هايتلاش 1399سال  دهد. دررشد و توسعه اقتصادي کشور را کاهش می در نهایته و شد

ه و ثباتی بازار صورت گرفتامل بیازسوي مجلس شوراي اسلامی در راستاي شناسائی عو جدي
یمت ثباتی در قهاي مجلس شوراي اسلامی اقدام به بررسی تحولات پولی و بیمرکز پژوهش

 در گذارقانون نهادهاي ازجانب هاگزارش نوع این ده که انتشارکرها ییکالاها، خدمات و دارا

 اثیر گذار خواهد بود. ها در بازارها از جمله بازار سرمایه تکشوري بر ثبات قیمت هر
بحرانهاي مالی در کشور آمریکا، بازار سهام بریکس را به شدت تحت تاثیر قرار داده و تاثیر 

ها بیش از تاثیر نوسانات قیمت نفت بر بازار سهام بریکس بوده است (وایو لینگ و این بحران
تولید ناخالص ).  نرخ بهره در کشور آمریکا، ریسک گریزي جهانی و 2024،  1واي لینگ

داخلی بعنوان عوامل اصلی بی ثباتی در بازار سرمایه اقتصادهاي نوظهور و کشورهاي در حال 
هاي هشدار اولیه سقوط بازار سهام بر آن سیگنال افزون). 2024،  2ند (ساله و اسوارلیهستتوسعه 

ازار تی در بثبابی بینیپیشهاي ارزشمندي را در خصوص در کشورهاي چین و آمریکا، داده
هاي مالی در سقوط بینیپیشد و ابزار موثري براي ارزیابی و کنسرمایه سایر کشورها ارائه می

 ).2023، 3آینده است (سانگ و لی
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 تأثیراشته و تاثیر د ثباتی بورس اوراق بهادار تهرانعدم قطعیت سیاستی و اقتصادي بر بی
 سزائی داشته وبازار سرمایه تاثیر باقتصادي بر  یثباتبیتورم به عنوان شاخص  ثباتی در نرخبی

بورس  و درسیستم بانکی کشور تلاطم، منجر به نرخ ارز بر هاي دولتهمچنین، تاثیر سیاست
وار در بازار سرمایه نیز از دیگر ). رفتار توده1403شده است (حسینی و همکاران اوراق بهادار 

 در سطح قیمت وریکه با افزایش تغییراتثباتی بورس اوراق بهادار است، بطعوامل بی

 ایران در ). دولت1402یابد (اسدي و همکاران، می افزایش نیز وارتوده رفتار مقدار ها،شرکت
 قانون، یت،شفاف هايمکانیزم در ضعف و سرمایه بازار سازوکار به نسبت آگاهی ضعف واسطه به

 شرایط از رفت برون راه رسدمی نظر به و دهبو سرمایه بازار توسعه مانع فساد، کنترل و ییپاسخگو
  .)1401همکاران  و است (مقصودي سرمایه بازار سازوکار در دولت دخالت فعلی، عدم

اند. اما ثباتی بورس اوراق بهادار پرداختههاي متعددي به بررسی عوامل موثر بر بیپژوهش
هاي جدید، در بر تکنیکپژوهشی به روش ترکیبی (کمی و کیفی)، بصورت جامع و با اتکا 

اضر، از است. لذا مطالعه حثباتی بورس اوراق بهادار انجام نشدهزمینه شناسائی عوامل موثر بر بی
چارچوبی  طریق انجام پژوهشی کیفی و کمی و با استفاده از رویکرد ترکیبی و تکنیک دنپ،

و در صدد کاهش  دکنمشخص می ثباتی بورسعوامل موثر بر بی ی و رتبه بنديیبراي شناسا را
 آید.و غناي نوشتارهاي تخصصی در این حوزه بر می پژوهشیاین شکاف 

 تأثیر کشور یک اقتصادي نظام از ايزیرمجموعه عنوانبه عملکرد بازار سرمایه شک بدون

 اندازهاپس تخصیص و هدایت در را نقش داشته و مهمترین اقتصادي نظام کارآمدي بر بسزایی

 عهده بر زا،کنترل تورم، تخصیص بهینه منابع کمیاباشتغال و مولد گذاريسمت سرمایه به

، ثباتی بورس اوراق بهادار تهراندارد. و نظر به اهمیت این موضوع، شناسایی عوامل موثر بر بی
است (حسینی دولت آبادي، هاي پژوهشی سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفتهجزء اولویت

1400.( 
بورس اوراق بهادار در شکوفائی اقتصاد کشور، وجود ثبات در این بازار از  نظر به نقش

که: با  است پرسشاهمیت حیاتی برخوردار بوده و پژوهش حاضر درصدد یافتن پاسخ به این 
 ثباتی بورس اوراق بهادار تهران، کدامند؟توجه به شرایط محیطی ایران، عوامل موثر بر بی

شناسی روش سپس شروع، تجربی و نظري پیشینه تبیین با ضرحا پژوهش ساختار ادامه، در
 قرار گیرينتیجه و بحث مورد پژوهش هايیافته نهایت، در و شود می معرفی پژوهش

 گیرد.می
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 مبانی نظري پژوهش
 ثباتیبی

 مالی گرانتحلیل و گذارانسرمایه از بسیاري نااطمینانی در بازارهاي مالی، و تلاطم وجود

 چشم ارزیابی و ریسک کاهش براي ابزارهایی دنبال به که است شده موجب ده وکر نگران را

 ).2013، 1هایشان باشند (منسی و همکارانآینده فعالیت انداز
 جنگ، مانند: عواملی مالی، بازارهاي زمینه در گرفته صورت هاي تجربیپژوهش براساس

 آمدن کار روي سیاسی، ارکان تغییر کشورها، دیگر با اقتصادي و سیاسی رابطه صلح، قطع

 و رکود ).2012، 2دارند (ایلماز و دیبال بسزایی تاثیر سهام قیمت رقیب، روي احزاب سیاسی
 در بطوریکه ،)2015، 3گذارد (ابورا و چوالیرمی تاثیر شدت به سهام بازار بر اقتصادي، رونق

، 4(باشر و سادورکی یابدمی افزایش سهام بازار در گذاريسرمایه اقتصادي، رونق وضعیت
شرایط  این در زیرا شد، خواهد رکود دچار سهام بازار نیز رکود وضعیت ). در2017

سهام  در گذاريسرمایه به را ثابت درآمد با مالی دارایی در گذاريسرمایه گذاران،سرمایه
 دهند. می ترجیح عادي
 

 بازار سرمایه
 :دکنرا به صورت زیر تبیین می چهار رکن ثبات بازار سرمایه) 2014(شوارز -روژا

کیفیت نهادهاي نظارتی و اجرایی در بازار سرمایه: شفافیت، کارائی بازار و حمایت از  )1
داران، با افزایش کیفیت نهادهاي نظارتی و اجرائی افزایش یافته و منجر به منافع سهام

 .شودگذاران میاعتماد سرمایه
ظارت صحیح در بازار سرمایه ریسک سیستمی را گذاري و چارچوب نظارتی : نقانون )2

 .دشوتقلیل داده، و باعث بهبود رقابت و حمایت از حقوق از سهامداران می
 ن: این امر موجب رشد پایدار اقتصادي و در نتیجه افزایش نرخلاثبات اقتصاد ک) 3

اهم فر شود و موجبات افزایش تقاضا براي ابزارهاي مالی بازار سرمایه راانداز میپس
 . آوردمی
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امین ها در تمت نظام بانکی بیشتر باشد، نقش بانکلامت نظام بانکی: هرچه سلاس) 4
وضع بازار  ارتقاي و باعث شودگذاران و کارگزاران بیشتر مینقدینگی مورد نیاز سرمایه

 )ظام بانکین لامتن، سلاشامل ثبات اقتصاد ک(دو عامل برونزا  ین،اد. بنابرشومیسرمایه 
شامل کیفیت نهادهاي نظارتی و اجرایی مرتبط، چارچوب نظارتی (و دو عامل درونزا 

کننده ثبات بازار سرمایه مطرح شده  به عنوان عوامل تقویت )گذاري مستحکمو قانون
 .است

 
 هاي ساختاري و عملکردي سازمان بورس اوراق بهادارویژگی

وراق گیرها، اها، نوسانبازارگردان ویژگی ساختاري بورس اوراق بهادار مربوط به عملکرد
هاي بازار ترین فعالیتمشتقه، توسعه نیافتگی بورس و ساختار سازمانی آن است. یکی از مهم

کاهش  بازار و ها در بازار است که باعث افزایش کاراییسرمایه مربوط به کارکرد بازارگردان
 متمرکز بازارگردانی نی شامل سیستمبازارگردا هايروش شوند. انواعبازار می هايعدم تعادل

 بازار در مظنه بر استوار بازارگردانی تالار، سیستم شکل به سفارش بر استوار بازارهاي در

 الکترونیکی است. سفارش بر استوار بازارهاي در غیرمتمرکز بازارگردانی سیستم و الکترونیک
فاده ز انواع مشتقات مالی استبراي پیشگیري از زیان بازیگران اقتصادي در بازار سرمایه ا

ها در بازار و با توجه به روند قیمت ذاتی 1تلاطم علت به سرمایه، بازار روند بینیشود. پیشمی
 مالی انواع مشتقات مسئله، این به گوییپاسخ منظور خواهد بودبه بسیار پیچیده شرایط محیطی،

 ).1398است (جنابی و دهمرده قلعه نو ،  شده طراحی
 
 گذاراناي سرمایهر تودهرفتا

کانمن روانشناس  دانیل 2002اي است. در سال حوزه هاي میان رشته از یکی 2 رفتاري مالی
گردید. طبق نظریه  اقتصادي گذاران، برنده جایزه نوبلمشهور براي توضیح و تشریح رفتار سرمایه

حداکثر کردن  دنبال به ند وکنمی رفتار 3عقلایی کامل طور به دارانسنتی در اقتصاد مالی، سهام
رفتاري، در برخی از موارد،  مالی مطلوبیت خود در قبال ریسک مشخصی هستند ولی طبق نظریه

                                                                                                                                      
1. Volatility 
2. Behavioral finance 
3. Fully rationa 
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). و براین اساس رفتارهاي 1383کنند (راعی و فلاح پور، رفتار نمی عقلایی به درستیگذاران سرمایه
است  کافی اطلاعات فراوان بدون ریسک شپذیر وارتوده عبارت دیگر، رفتارهشود. باي ایجاد میتوده

گذاران بجاي تحلیل مسائل و اتخاد تصمیم منطقی، از رفتار ). وقتی که سرمایه2001، 1(بیپخندري و شارما
 رفتاري . مالیشوداي ایجاد میدهند، رفتار تودهده و تصمیم خود را تغییر میکر پیرويگذاران سایر سرمایه

 در است. محدودیت 3شناختیو روانشناسی 2آربیتراژ در شامل محدودیت در برگیرنده دو مقوله مهم

 مواقعی چه در و مؤثر بازار در نیروهاي آربیتراژ شرایطی چه که تحت نکته اشاره دارد این به آربیتراژ

 به توجه با انسانی گیريکه چگونه فرآیندهاي تصمیم کندبیان می شناختی،مؤثرند. روانشناسیغیر

 ).1383گیرد (تلنگی، می تحت تأثیر قرار شناختی هايمحدودیت
 

 عوامل اقتصادي
وضعیت بورس  و دارد کشور سرمایه آن بازارهاي اقتصادي کشورها رابطه تنگاتنگی با ساختار

 اگر تولید تورم، پولی تئوري است. براساس کشور آن اقتصادي وضعیت دهندههر کشور، نشان

نقدینگی موجود در جامعه، افزایش پیدا نکند، باعث تورم شده داخلی به تناسب افزایش  ناخالص
و بر بازار سرمایه تاثیر خواهد داشت. درآمدهاي نفتی از دیگر عوامل اساسی در اقتصاد ایرن است 

زایش قیمت ، با افهستندی مشتقات نفتی کشورهاي جهان سوم یو نظر به اینکه مصرف کننده نها
مت نفت با قیبنابراین یابد، هاي تولیدي آنها افزایش میرکتنفت، بهاي تمام شده محصولات ش

). از دیگر عوامل اقتصادي 1392همکاران،  و هاي بازار سرمایه رابطه عکس دارد (شهبازيشاخص
تر از نرخ موثر بر بازار سرمایه، سرکوب مالی است. چنانچه دولت بصورت دستوري نرخ بهره پایین

د. عوامل شوور در نظر بگیرد، منجر به سرکوب مالی در اقتصاد میتورم را براي نظام بانکی کش
رمایه گویی، اقتصاد وابسته به نفت، بازار پول و ساثرگذار بر سرکوب مالی در ایران شامل عدم پاسخ

 ).1365توسعه نیافته، رانت، فساد اقتصادي، انضباط مالی است (کرمی قهی، 
 

 عوامل سیاسی
شدت  بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار داده و منجر به ایجاد حوادث و اخبار سیاسی به 

 کشوري متاثر از وقایع هر سرمایه بازار شوند. و بطور کلی هاي سیاسی در بازار میشوك

                                                                                                                                      
1. Bikhchandani& Sharma 
2. Limits to Arbitrage 
3. Cognitive Psychology 
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(ژوو  گذاران استکه تاثیر آنها داراي ابعاد چند وجهی و پیچیده بر تصمیم سرمایه بوده سیاسی
گذار  تاثیر گسترش و توسعه بازار سرمایه بر اکم برجامعهسیاسی ح ). فضاي2021، 1و همکاران

 کلان عوامل دارد. هر چند هاي اقتصاديبر تصمیم منفی تاثیر نامعلوم هايبوده و سیاست

عوامل  قراردادن تأثیر تحت با نیز سیاسی عوامل اما دارند، ییاثر بسزا بازار سرمایه بر اقتصادي
دهند به شدت تحت تاثر قرار می بازار سرمایه را ، موازينهادهاي  و اقتصادي، بازارها کلان

 ).1395شمس،  نژاد، (حسن
 

 تاثیر دولت بر بازار سرمایه
هاي مالی دولت، عملکرد دولت در بازار سرمایه به شدت تحت تاثیر عواملی مانند سیاست

دولت  ي مالیهاهاي پولی دولت و مدیریت نرخ ارز است. سیاسترابطه با بازار سرمایه، سیاست
 ها (پایداريشامل متغیرهاي بودجه، مخارج مالی دولت و توانایی دولت دربازپرداخت بدهی

ها در کشورهاي جهان سوم منطقی نبوده و دولت گذاريسیاست موارد، بیشتر) است. در 2مالی
 سیاست است. در چند دهه گذشته در کشورهاي مختلف، شده بازار این منجر به عدم توسعه

یار هاي بازار سرمایه داشته است. نرخ ارز نیز نقش بسها نقش و تاثیر بسزائی در بحرانلی دولتپو
 ، هرگونه3هاتراز پرداخت پولی رهیافت اساس بر هاي پولی داشته و دهی سیاستمهمی بر شکل

 خنر و پول حجم با تغییر پولی سیاست شده و ارز تغییر نرخ به منجر پول بازار در تعادل عدم
گذارد. نرخ ارز در کوتاه مدت بر انتظارات تورمی و در میان مدت بر می اثر ارز نرخ بر بهره

 .)2017، 4(اسونسونهاي اقتصادي تاثیر زیادي دارد فعالیت
س اوراق اي به بورها و مراجع حرفههاي پیشین، بیانگر توجه بیشتر انجمنبررسی پژوهش

 بهادار است.
 

 ر خارج از کشورهاي انجام شده دپژوهش
ناشی از تاثیر قیمت نفت سرایت مالی ) در پژوهشی با عنوان 2024( وایو لینگ و واي لینگ

که  یهایبحرانبه این نتیجه رسیدند که  ،طی هفت دوره بحرانبریکس بازارهاي سهام بر 

                                                                                                                                      
1  .  Zhou et al 
2 . Fiscal Sustainability 
3 . Balance Payment of Monetary Approach 
4  .  Svensson 
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با یسه ازارهاي سهام بریکس در مقاآن ایالات متحده آمریکا باشد تاثیر بیشتري بر ب سرچشمه
 ها دارد. قیمت نفت و سایر بحران

جریان سرمایه در  ) در پژوهشی با عنوان معیارها و عوامل بی ثباتی2024ساله و اسوارلی (
را با استفاده از مدل جدید آریما بازار نوظهور  33هاي سه ماهه براي داده بازارهاي نوظهور،

گریزي جهانی و تولید ریسک ،یکاهاي بهره آمرنرخمورد بررسی قراردادند و سه عامل اصلی 
 دند.کری یثباتی بازار سرمایه شناسارا بعنوان عوامل بیناخالص داخلی 
 ،هاي هشدار اولیه براي سقوط بازار سهام) در پژوهشی به عنوان سیگنال2023( سانگ و لی

هاي افتهیشده پرداختند.  سازيشبیه هايآزمایشریکا و چین بصورت مبه بررسی بازار سهام آ
هاي ارزشمندي را در مورد بینش mrns هاي اولیهدهد که شاخصنشان میآنها تجربی 

 بینیپیش براي موثر ابزار و یک دهدثباتی شدید ارائه میهاي بیدوره دردادهاي مالی مهم یرو
 در آینده است.  مالی هايسقوط

ستان را در پاک ار سهامثباتی سیاسی و عملکرد بازرابطه بین بی) 2023( 1ماي و همکاران
 و در نظر گرفتن gmm هايروش و حلیل رگرسیونمورد ارزیابی قرار دادند و با استفاده از ت

GDP بر  که ثبات سیاسی تاثیر مثبت و معناداريبه این نتیجه رسیدند زا عنوان متغیر درونبه
 .عملکرد بازار سهام دارد

شواهدي  :ثباتی سیاسی بر بازده سهام انگلستانتاثیر بی) در پژوهشی 2022( 2لیو و همکاران
نتایج این مطالعه را مورد بررسی قرار دادند.  و رویدادهاي مهم پس از آن 2016از رفراندوم 
 .دهدرا نشان می سیاسیهاي و ناهنجاريبازده سهام  بین ناپایداري ،رابطه قطعی

 موازي بازارهاي نوسانات درون بر اخبار جریان تأثیر چگونگی )2021( 3 همکاران ژوو و

 پژوهش، قدرت دادند. نتایج قرار بررسی مورد را آتی بازار و چین سهام بازار در قیمت و روند

 تأیید مداوم را و نامتقارن نوسان اثرات و قیمت کشف روند در را سهام بازار غالب بینیپیش

 کرد 
قیمت  و نفت قیمت بین ساناتنو اتورگرسیون، بردار روش از استفاده ) با2020( 4اوهمن 

 نیدر ا. کردندبررسی  را کنندکار می نفت صنعت که بیشتر با  را آمریکایی بانک چهار سهام

                                                                                                                                      
1 . Mai et al 
2 . Liu et al 
3  .  Zhou et al 
4  .  Ehouman 
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بیانگر  و نتایجاستفاده  2016ژوئن  30، تا 2006 هیژانو 3با نوسان بالا از  يهاپژوهش، از داده
 است. بوده هابانک سهام قیمت بر نفت قیمت کنندهثباتبی تغییرات

مورد  را نیجریه سهام بازار در نوسان سرریز بر موثر عوامل )2019( 1آکینده و فاسانیا
 به مربوط عوامل و منطقه، تورم هايدهد، سیاستنشان می پژوهشدادند و نتایج  قرار ارزیابی

 بورس است. ثباتیبی و نوسان بر موثر عوامل مهمترین ها،شرکت داخل
 اروپا مرکزي بانک شده بینیپولی غیرپیش هايسیاست تاثیر )2018( 2سیگونیوس و فوش

لی آن است که تغییرات ک بیانگررا مورد بررسی قراردادند. نتایج  آلمان در سهام اضافی بازده بر
بخاطر تجدید نظر در انتظارات مربوط به سود سهام  به طور عمدهبازده اضافی سهام در آلمان، 
  هاي سیاست پولی وابسته به وضعیت نرخ بهره واقعی است.شوكبوده و واکنش بازار سهام به 

 هايدر بازار چین، تاثیرشکل خطی غیر VARمدل  از استفاده ) با2017( 3همکاران  و ژانگ

مختلف مورد بررسی قرار دادند.  سیاستی از ابزارهاي استفاده با را پولی سیاست شوك مختلف
 عملکرد بر و نامتقارن معنادار اثر چین در پولی یاستس گر این است که شوكها بیاننتایج آن

 شود. سرمایه می بازار در نوسانات افزایش باعث پولی داشته و سیاست سرمایه بازار
 سهام اسپانیا بازار بازده بر اروپا مرکزي بانک پولی سیاست تاثیر بررسی ) به2015( 4رویز 

 که است. نتایج این پژوهش نشان داد پرداخته 2014-1999زمانی  دوره در SVARمدل  با

 دارد.  سهام اسپانیا بازده بر بلندمدت ملاحظه قابل تاثیر پولی سیاست شوك
ي بازارها یثباتیاقتصاد کلان بر ب ینانینااطم ریتاث) به بررسی 2015همکاران ( و اصغریان

 نااطمینانی متغیرهاي که اند و به این نتیجه دست یافتند پرداخته آمریکا در قرضه اوراق و سهام

 به رو زمان در طی تأثیر میزان و دارد سرمایه بازار ثباتیبی بر دارمعنی تاثیر اقتصادي کلان

 است. افزایش
 و اي پرتقال، یونان،اسپانیامدیترانه کشور 4) پژوهشی را روي 2011( 5اکونومو و همکاران

 معاملاتی که حجم وقتی پرتغال، کشور ه دراند و نتایج پژوهش آنها نشان داد کداده انجام ایتالیا

 دو هر در یونان، درکشور و است پایین معاملاتی حجم که کههنگامی ایتالیا، در .بالاست

 دهد. وار رخ میتوده رفتار حالت،

                                                                                                                                      
1 . Fasanya & Akindea 
2 . Fausch and Sigonius 
3  .  Zhang et al 
4. Ruiz 
5. Economou 
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 هاي انجام شده در داخل کشورپژوهش
ي بر اثر عدم قطعیت سیاسی و اقتصاد) در پژوهشی با عنوان 1403حسینی و همکاران (

العمل آنی بر اساس توابع عکس پرداختند. بورس اوراق بهادار تهران ثباتی بخش بانکی دربی
)IRFخش بانکی مثبت ثباتی ب)، تأثیر نااطمینانی تورم به عنوان شاخص نااطمینانی اقتصادي بر بی

خ ارز رهاي دولتی از کانال نااطمینانی نبرآورد شده است. همچنین، تاثیر نااطمینانی سیاست
 است. تاثیري مثبت بر تلاطم بخش بانکی در بورس اوراق بهادار داشته

 اوراق بورس در وارتوده رفتار ) در پژوهشی با عنوان بررسی1402اسدي و همکاران (

 با به این نتیجه رسیدند که  1398تا  1390 سالهاي در  تکارلو مون روش از استفاده بهادار، با

 یابد. می افزایش نیز وارتوده رفتار مقدار ها،شرکت ر سطحد قیمت تغییرات افزایش
 را بهادار اوراق بورس بر آن تاثیر و دولت نقش پژوهشی در) 1401( همکاران و مقصودي

 نتایج و قراردادند بررسی مورد تم تحلیل از استفاده با هاداده ارزیابی طریق از 1396 تا 1384 طی
 بازار ارسازوک به نسبت آگاهی ضعف واسطه به ایران در ولتد که بود این گویاي آنها پژوهش

 است . بوده سرمایه بازار توسعه سرمایه، مانع
 در ثباتیبی شاخص بر موثر ) در پژوهشی با عنوان عوامل1400هادي پور و همکاران (

مناقشات  نظیر عواملی توسط توانندمی هابهادار، این نتیجه رسیدند که تلاطم اوراق بورس
 نفت، مانند: موازي بازارهاي اثرات توسط و شوند ایجاد ایران المللیبین مشکلات و سیاسی

 . شوند تضعیف یا تقویت نقدینگی حجم و تورم و همچنین وارز طلا
وار در بازار سرمایه تهران را با مدل چیانگ و ژنگ در ) رفتار توده1399وارث و همکاران (

اي فرض وجود رفتار تودهاند و دریافتند که رد بررسی قرار دادهرا مو 1394-1398ساله از  4دوره 
 .گذاران در بازار تأیید شدسرمایه

ثباتی ) در پژوهشی با عنوان تاثیر سیاست پولی بر بازدهی و بی1398ی و همکاران (ئرضا
 بر پولی سیاست ابزارهاي که دهدمی آنی نشان العملعکس تابع بازارسهام پرداختند. نتایج

 ندارند.  تاثیر سهام بازار ثباتیبی و بازدهی
) راهکارهاي بهبود مقررات و نقش آن در توسعه بورس اوراق بهادار را مورد 1397قبادیان (

 بازار کارایی بر اثر زیادي گذارمقررات بررسی قرار داده و به این نتیجه رسیدند که نهادهاي

 از اقتصاد پیروي آنها نبوده و اراي استقلال عملد گذارمقررات هايسازمان ایران در ولی دارند

 است. کرده ایجاد بازار گذاران درسرمایه براي را دستوري مشکلات زیادي
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 پژوهشهاي پرسش
 است: مطرح زیر هايپرسشحاضر پژوهش موضوع با مطابق

 با توجه به شرایط محیطی ایران بورس اوراق بهادار تهران یثباتیالف) عوامل موثر بر ب
 کدامند؟

 تهران چگونه است؟ بورس اوراق بهادار یثباتیعوامل موثر بر ب يبند) رتبه ب
 علی وابطر بررسی( یکدیگر بر بهادار اوراق بورس ثباتیبی هايمولفه تاثیر میزان) ج 

 با توجه به شرایط محیطی ایران چگونه است؟) هامولفه

 
 پژوهششناسی روش

) 2009پژوهش (ساندرز و همکاران،  اساس روش پیازپژوهش حاضر بصورت خلاصه و بر 
 به شرح زیر است: 

ن رویکرد در ایانجام شده است.  گراییفلسفه عملفلسفه پژوهش: این پژوهش بر مبناي  .1
 در شود.می بینی استفادهفلسفی از زبان و اندیشه به عنوان ابزاري براي حل مساله و پیش

گرایی جنبش سوم در روش پژوهش علمی است و یا عمل فلسفه پراگماتیسم واقع
 .مناسب است آمیختهپژوهش  براي

 لاستدلااستفاده شده است.  رویکرد استقرایی: در این پژوهش از رویکرد پژوهش .2
 است. فلسفه تجربی و اساس رسیدن از جزء به کل استقرایی یعنی

. این پژوهش است پژوهشپژوهش همان روش  يمنظور از استراتژ: استراتژي پژوهش .3
 چگونگیاي و از نظر ي و توسعهکاربرد هايپژوهشبر اساس نوع هدف، جزء 

 و پیمایشی است.  یفیتوص پژوهش ،هاداده يگردآور
 يهانوع داده یپژوهش يهامنظور از انتخابش شناسی پژوهش): (رو انتخاب پژوهش .4

 هاي آمیخته است.، این پژوهش جزء پژوهشنظر نیپژوهش است که از ا
 کیمورد نظر در  دهیمطالعه پد دهدینشان م : بازه زمانی پژوهشبازه زمانی پژوهش .5

) یمقطع زمانتر (چند یطولان یدوره زمان کیدر  ایخاص انجام شده است  یمقطع زمان
ین با توجه به اینکه ا باشند. یطول ای یمقطع توانندیم هاپژوهشانجام گرفته است. 

خاص را  دهیدپ کی بنابرایناست.  ینیو تب یفیتوص ،یمطالعات اکتشافپژوهش از نوع 
 است.  یاز نوع تک مقطعداده و خاص مورد مطالعه قرار  یزمان هباز کیدر 

https://parsmodir.com/db/research/pragmatism.php
https://parsmodir.com/db/research/pragmatism.php
https://parsmodir.com/db/research/mix.php
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 دهشبه کار گرفته  کرد، استراتژي، و روشیرو توجه به : باهاروش گردآوري داده .6
 استفاده هاداده گردآوري برايپرسشنامه و  هاي مصاحبهاز شیوه در این پژوهش،

 شده است.

 
 فرآیند انجام پژوهش

 تم؛ ق بهادار با استفاده از تحلیلثباتی بورس اوراگام اوّل: شناسایی عوامل موثر بر بی 

 ؛بهادار با استفاده از دلفی فازي ثباتی بورس اوراقموثر بر بی گام دومّ: غربال عوامل 
 بررسی( ریکدیگ بر بهادار اوراق بورس ثباتیبی عوامل تاثیر گام سوم: ارزیابی میزان 

 شبکه)؛ یکرد دیمتل و فرآیند تحلیلبا استفاده از تکنیک دنپ ( رو) ها مولفه علی روابط
 ثباتی بورس اوراق بهادار با تکنیک دنپ.بیبندي عوامل موثر بر گام چهارم: رتبه 

 
 جامعه و نمونه مورد بررسی

هادار از ثباتی بورس اوراق بدرمطالعه حاضر به دلیل اینکه براي شناسائی عوامل موثر بر بی
تحلیل تم استفاده شده، جامعه مورد بررسی را خبرگان مالی (اعضاي هیات علمی دانشگاه با 

) ستنده هیدر بازار سرما ياو حرفه يتجربه کار يه صاحب نظر و داراک اریحداقل استادمرتبه 
تعیین تعداد نمونه در راستاي بررسی موضوع مورد مطالعه از  برايتشکیل دادند. در این مرحله 

تعیین حجم نمونه از روش  به منظورگیري به صورت هدفمند ( غیر تصادفی ) و روش نمونه
اگر میان اعضا تجانس وجود داشته باشد، حدود ده تا بیست عضو گلوله برفی استفاده شده است. 

 اعتقاد بنابراین در پژوهش براساس). 2014،  1در حبیبی و همکاران 2003(پاول،  شودپیشنهاد می
گران در انتخاب افراد آگاه براي )، معیار مورد نظر پژوهش1990( 2کوربین و استراوس
 بازارسرمایه. جربه دراز: دارا بودن ت ها عبارتندمصاحبه

گیري انجام شده به روش اشباع نظري، در بخش اول و براي اجراي نمونهو  بالابر مبناي معیار 
و از آنها مصاحبه به عمل آمد. نمونه آماري در مرحله  شدنمونه انتخاب  14تکنیک تحلیل تم 

ر سال از آنها د اول، سه صاحب نظر به تشخیص پژوهشگران ( نمونه گیري قضاوتی ) بود که
 هاي اصلی، نمونه آماري با معرفیمصاحبه اکتشافی انجام و در مرحله بعد براي مصاحبه 1400

                                                                                                                                      
1. Habibi et al 
2. Strauss & Corbin 
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له نیز تعداد . در این مرحشدندمصاحبه شوندگان قبلی به پژوهشگران (روش گلوله برفی) انتخاب 
 شود.) مشخصات نمونه ارائه می1انجام که در جدول ( 1401مصاحبه طی سال  11

 
ل دو هش .1 ج ن پژو خبرگا ل  پن طلاعات   ا

ی ه علم س مرتب  بر اسا
 فراوانی مرتبه علمی ردیف

 9 استادیار 1
 4 دانشیار 2
 1 استاد 3

 14 جمع

 
 هاي بدست آمده از تحلیل تم، از دلفیگري شاخصغربال برايدر این پژوهش، 

 نفر از خبرگان  28از نامه دلفی در این مرحله پاسخگویی به پرسش براي. شدفازي استفاده 
 اوراق ثباتی بورسبندي عوامل موثر بر بیمالی بهره خواهیم جست. در بخش مرتبط با رتبه

 نیز از همان خبرگان حاضر در بخش تکنیک دلفی  DANPتکنیکر استفاده از ابهاد
 به شرح DANPشد. اطلاعات پنل خبرگان پژوهش در بخش دلفی فازي و  فازي استفاده

 است.  )2جدول (
 

ل  دو هش .2ج ن پژو خبرگا ل  پن طلاعات   ا
ی ه علم س مرتب  بر اسا

 فراوانی مرتبه علمی ردیف
 21 استادیار 1
 5 دانشیار 2
 2 استاد 3

 28 جمع

 
 روش و ابزار گردآوري اطلاعات

شود. اي و میدانی تقسیم میها در این پژوهش به دودسته کتابخانههاي گردآوري دادهروش
ي و براي اهاي مربوط به ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش از روش کتابخانهداده آوريبراي جمع

 است. ها براي بررسی اهداف پژوهش از روش میدانی استفاده شدهگردآوري داده
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 روش و ابزار گردآوري اطلاعات در بخش کیفی
ز آن و پس ا شدي تحلیل تم از مصاحبه استفاده هاآوري دادهجمع براي در این پژوهش

 است.شده براي غربال متغیرها، از پرسشنامه دلفی استفاده 
 آوريدر جمع شده و این روش انجام ساختار بدون هامصاحبه پژوهش، فرآیند آغاز در

 فاهیم،م و با توجه به ساختار یافتن قدم بعدي در د،کرمی کمک گرپژوهش نظرات مختلف به
 منديهدف نظري چارچوب با انجام این فرآیند شد، هدایت ساختاریافتهدرجهت نیمه هامصاحبه

شده، مي انجاهاگران با اتمام مصاحبهپژوهش. آیدبدست می تراثربخش محتواي براي تولید
اصلی، مضامین سازي مضامینو با ادغام و خلاصه کردهگذاري باز مضامین اقدام به کد

 اول، مرحله . درشدها در دو مرحله انجام مصاحبه انجام . روندشددهنده و فراگیر ایجاد سازمان
 اصلی مصاحبه 11 در مرحله دوم نیز گذاري وشماره  EI03 تا EI01 از انجام شد و مصاحبه 3
 9 تا مصاحبه اول مصاحبه از .شد گذاريشماره  MI11 تا MI01 از و انجام خبرگان مالی با

 هاحبهتحلیل مصا به شروع گرانپژوهش مصاحبه هر از بعد چرا که گرفت شکل مدل تاحدودي
 از شدن براي مطمئن 14 مصاحبه تا 9 مصاحبه از. کردندمی محوري و باز کدگذاري مبناي بر

 بر و شدندتکرار می هامصاحبه در کدها بیشتر و پیدا کرد ادامه هامصاحبه اشباع نقطه به رسیدن
  .شد اعلام مصاحبه انجام پایان ،14مصاحبه  در مبنا این

 
 عتبار پژوهش در بخش کیفیا

ت  و شده اس استفاده پژوهش اعتبار بررسی براي گريچند جانبه شیوه از پژوهش در این
 توسط بازبینی یا بعد اعتباریابی 4هاي مختلف مصاحبه شوندگان در براي اجراي آن، دیدگاه

زارش یه گشوندگان، مرور همتا، توضیح شیوه یادداشت برداري و انجام پژوهش و تهمصاحبه
 د.شومفصل نتایج به بررسی و تحلیل می

 
 روش و ابزار گردآوري اطلاعات در بخش کمی (تکنیک دنپ)

هاي پژوهش در بخش کمی براي اجراي تکنیک دنپ آوري دادهدر این پژوهش براي جمع
درجه جهت  5است. و پرسشنامه طیف لیکرت هشداز پرسشنامه کمی تکنیک دیمتل استفاده 

پاسخ  د. که روششخبره به منظور ارزیابی تاثیر معیارها بر یکدیگر توزیع  28میان  توزیع در
 ها و الگوي امتیازدهی به شرح زیر است.دادن آنها به پرسش
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ل دو ه پرسش .3 ج ن ب د دا خ  ش پاس یرو ه د متیاز ا ي  الگو  ها و 

 تاثیرخیلی زیاد تاثیرزیاد تاثیرکم تاثیرخیلی کم بدون تاثیر

0 1 2 3 4 

 

 ی و پایایی پرسشنامه در بخش کمّی ( تکنیک دنپ)یروا

بر مقایسه زوجی تمامی عناصر با یکدیگر است، چون تمامی  استواردر پرسشنامه خبره که 

گیري خاصی در طراحی معیارها در این سنجش مورد توجه قرار گرفته و طراح قادر به جهت

 ردار هستندزوجی فی نفسه از روائی برخوبر مقایسه  استوارهاي بنابراین پرسشنامه نیست هاپرسش

از فرمول زیر  ها و با استفادهنیز با استفاده از مقایسه ماتریسی پاسخ یادشدهو پایایی پرسشنامه 

  د:شومحاسبه می

) را در n-1خبره ( 27) را در یک ماتریس و میانگین نظرات nخبره ( 28میانگین نظرات 

 سنجیم:) زیر مقدار پایائی رو می1فاده از رابطه (دهیم و با استماتریس دیگر قرار می
 ) 1رابطه (

 
 

باشد، ماتریس مورد نظر از پایائی لازم برخوردار  0,05اگر عدد بدست آمده از کمتر از 

 است. 

 

 روایی و پایائی پرسشنامه در تکنیک دلفی 

ظر دت نتعیین میزان وحیک آزمون ناپارامتریک است که براي  1ضریب هماهنگی کندال 

 نیاستفاده کرد. این مقیاس براي تعیین روائی دیدگاه داوران قابل استفاده است. ا آنتوان از می

کندال صفر باشد  بیاگر ضر. است 1و  0 نیب يو مقدار شودینشان داده م wبا نماد  بیضر

 .توافق کامل وجود دارد یعنیباشد  کیعدم توافق کامل و اگر  یعنی

                                                                                                                                      
1. Kendall’s coefficient of concordance 

https://en.wikipedia.org/wiki/Kendall%27s_W
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ل  دو د .4ج لتفسیر مقا دا ی کن هنگ هما ب   یر ضری
 W مقدار تفسیر

 0 نظرعدم اتفاق

 0,5کمتر از  اندك

 0,7تا  0,5 متوسط

 0,9تا  0,7 خوب

 1تا  0,9 خیلی زیاد

 1 وحدت نظر کامل

 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

 است. ها در دو بخش کیفی و کمی مورد بررسی قرار گرفتهتجزیه و تحلیل داده
 

 ل بخش کیفی (تحلیل تم)روش تجزیه تحلی

 وشر ثباتی بورس اوراق بهادار تهران ازی عوامل موثر بر بییبه منظور شناسا مطالعه این در
شود. تحلیل تم یا مضمون، روشی براي شناخت، تحلیل و گزارش الگوهاي می استفاده تحلیل تم

هاي تنی است و دادههاي مهاي کیفی است. این روش، فرآیندي براي تحلیل دادهموجود در داده
). 2014مکاران، (حبیبی و ه کندهایی غنی و تفصیلی تبدیل میپراکنده و تحلیل متنوع را به داده

 ) است : 1اي فرایند تحلیل تم به شرح شکل (راهنماي شش مرحله
 

 
ل  حله .1شک ش مر چوب ش ل تماتیکچار حلی م ت جا ان ي  ك برا ن و کلار ي براو  ا
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 روش دلفی فازي

 مسائل توانندمی گرپژوهش خبرگان، از گروهی آوري و اجماع نظرلفی با جمعدر روش د

دهند (اوکلی و  توسعه هاآن تشخیص براي را چارچوبی و کند بنديو اولویت شناسایی را
دهندگان به پرسشنامه استوار بوده و براي بر پایه نظرات پاسخ دلفی ). روش2004،  1پالوسکی

 دیدگاه کردن کمی براي شود. اگرمی استفاد کلامی باراتع ها ازدیدگاه آن سنجش

 است بهتر بنابراین ،شد خواهد اریب داراي نتایج شود، قطعی استفاده اعداد دهندگان ازپاسخ

 اجراي ). الگوریتم2014شود (حبیبی و همکاران،  فازي استفاده اعداد از قطعی اعداد جاي به

تجمیع  کلامی، عبارات سازي فازي براي اسبمن طیف شناسایی شامل فازي دلفی تکنیک
 در است. معیارها غربال و آستانه شدت انتخاب مقادیر، زدایی فازي شده، فازي مقادیر فازي

 يبرااست. مثلثی استفاده شده فازي اعداد از خبرگان سازي دیدگاهفازي براي پژوهش این
 يعدد فاز n يفاز نیانگیست که ماستفاده شده ا يفاز نیانگیخبرگان از روش م دگاهید عیتجم
 ) است:2( صورت رابطه خبره) به n دیدگاه عیتجمی (مثلث

𝐹𝐹𝐴𝐴𝑉𝑉𝐸𝐸= ( Σ𝑙𝑙𝑖𝑖𝑗𝑗/𝑛𝑛, Σ𝑚𝑚𝑖𝑖𝑗𝑗/𝑛𝑛, Σ𝑢𝑢𝑖𝑖𝑗𝑗/𝑛𝑛  )2                  (                                                                

 ترتیب به هم 𝑢𝑢j و 𝑙𝑙j ، 𝑚𝑚j و نظر مورد شاخص به 𝑗𝑗 و خبره فرد به 𝑖𝑖 اندیس بالا رابطه در

 از دهند. پسمی نشان را ام𝑗𝑗 شاخص براي هاارزیابی مقدار و بیشترین ترینمحتمل کمترین،

 یک به نهایی فازي مقادیر تا مقادیر پرداخت زدایی فازي به باید خبرگان دیدگاه فازي تجمیع

ناحیه  یا مرکز سطح مرکز روش اساس بر یزدای فازي پژوهش این شوند. در تبدیل قطعی عدد
)COA23رابطه (   صورت ) به2011فانگ ( و وو توسط روش، است. این گرفته ) صورت (

 :شد بیان

𝐷𝐷𝐹𝐹𝑗𝑗=[(𝑈𝑈𝑗𝑗−𝐿𝐿𝑗𝑗) + (𝑀𝑀𝑗𝑗−𝐿𝐿𝑗𝑗)]/3+𝐿𝐿𝑗𝑗    )3                            (                                                                 

 آستانه یک باید ها،آیتم غربال براي مقادیر، زدایی فازي و مناسب روش انتخاب از پس

 در 7/0 تحمل) نیز ضریب هماهنگی کندال (آستانه حاضر گرفت. در پژوهش نظر در تحمل

 ).2014 همکاران، و است (حبیبی شده گرفته نظر

                                                                                                                                      
1 Okoli and Pawlowski 
2 Center of Area (COA) 
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 روش تجزیه تحلیل بخش کمی (تکنیک دنپ) 

دیمتل  تکنیک از ترکیب که است (DANP)دنپ  تکنیک ترکیبی، يهاروش این از یکی
(DEMATEL) اي شبکه تحلیل فرآیند وANP) ( براي پژوهش است. این شده حاصل 

 استکرده ستفادها دنپ تکنیک از معیارها بین رابطه تعیین تر،دقیق هايرتبه و اوزان به دستیابی
 تکنیک انجام هايگام )2( شکل. است گرفتهبهره اکسل افزار نرم از آن مراحل انجام براي و

 از تفادهاس با بعدي مرحله و دیمتل تکنیک از استفاده با آن اول مرحله که دهدمی نشان را دنپ
 ).2019 همکاران، و1 چن( پذیردمی صورت ايشبکه تحلیل فرآیند

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ل  ی تکن .2شک پالگوریتم کل دن  یک 

                                                                                                                                      
1. Chen 

 

 شناسائی و استخراج عوامل

 )TC( ماتریس ارتباطات کل زیر معیارها

 )TDماتریس ارتباطات کل معیارها (

 معلولی -وي روابط    علی ترسیم الگ

DEMATEL 

 دیمتل

 )TC(سازي نرمال

 )TD( نرمال سازي

تشکیل سوپر 

 ماتریس ناموزون

تشکیل سوپر 

 ماتریس موزون

 به توان رساندن سوپر ماتریس موزون و همگرا شدن

 محاسبه وزن نهائی معیارها و زیر معیارها

ANP 

DANP 
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 هاي پژوهش یافته
 بخش کیفی (تحلیل تم)  هايافتهی

 تا کدهاي دشها کدگذاري ها از خبرگان پژوهش، این مصاحبهآوري مصاحبهپس از گرد
 بر مطالب موجود در آن با کدهاي استوارها باز استخراج شوند، در واقع در این گام، متن مصاحبه

اد بخشی از متن یا یک عنوان هستند. در این گام تعد، که این کدها بیانگر شدمتناسبی مشخص 
ده . برخی از این کدها با یکدیگر ترکیب ششدی و تعیین یهاي مختلف شناساکد در بخش 324

 هاي بعديها) را شکل دادند. سپس بر اساس گامهاي اصلی (شاخصتا اینکه مضامین و تم
هاي داراي ماهیت مشابه در قالب مضمونتکنیک تحلیل تم، این کدها تقلیل داده شده و کدهاي 

سازمان دهنده ( زیر معیارها) شکل گرفتند. روند کاهش مضامین ادامه پیدا کرده و بدین ترتیب 
 4امل ثباتی بورس اوراق بهادار شی عوامل موثر بر بییمضامین فراگیر (معیارها) بعنوان ابعاد نها

 ی واسی) عوامل س3 ،ي) عوامل اقتصاد2هران، بورس اوراق بهادار ت يهایژگی) و1مولفه اصلی 
. این ابعاد مستخرجه از فاز کیفی و رویکرد تحلیل تم خود دربردارنده آشکار شد دولت ری) تاث4

 نظارت بر بورس، -1زیر معیارشامل:  14هاي متعددي است و در مجموع تعداد مولفه
متغیر هاي کلان اقتصادي،  -4، انگذار هیسرما يارفتار توده-3، بورس يساختار يهایژگیو -2
وجود شبه دولتی ها در  -7مشکلات ساختاري در اقتصاد،  -6سرکوب مالی در اقتصاد،  -5

انتخابات ریاست  -10ی، داخل یاسیس يهاشوك -9ی، خارج یاسیس يهاشوك -8اقتصاد 
 ،عملکرد دولت در رابطه با بورس -12، دولت یمال يهااستیس -11جمهوري، 

 .شدی یمدیریت نرخ ارز شناسا -14هاي پولی دولت و استسی -13
 
 هاي تکنیک دلفی فازيیافته

رد اي، شامل زیرمعیارهاي موطبق این تکنیک، نخست به هریک از اعضاي گروه پرسشنامه
 روش برپایه ،بودند شده انتخاب خبره 28 از که حوزه نیا خبرگان توسط سپسنظر داده شد. 

شناسائی  هايی قرار گرفت. براي غربال اولیه شاخصبررس ها موردشاخص تک تک ی فازيدلف
حذف  7هاي با امتیاز زیر که در آن شاخص است 10تا  1شده، امتیازات تخصیص داده شده بین 

متوقف  ییراند ادامه یافت و در راند سوم با دستیابی به توافق نها 3شدند. تکنیک دلفی فازي در 
توجه به توافق جمعی خبرگان شامل انتخابات ریاست جمهوري هاي حذف شده با . شاخصشد

دارند.  7ها میانگین امتیاز فازي کمتر از ها در اقتصاد است. تمامی این شاخصو وجود شبه دولتی
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گیري از با بهره 3و  2هاي مراحل با توجه اجراي سه راند دلفی فازي و محاسبه اختلاف میانگین
) 3شاخص به شرح شکل ( 12، خبرگان در 2/0زي و حداقل خطاي روابط فاصله میان اعداد فا

 رسیدند. به اجماع
 

 طبقه بندي اصلی                          معیارها                                             زیرمعیارها  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 متغیرهاي کلان اقتصادي

(b1) 

  سرکوب مالی در اقتصاد

(b2) 

  بورس بر نظارت

(a1) 

   بورس سازمان عملکردي و ساختاري هايویژگی

(a2) 

 گذارانسرمایه ايتوده رفتار

(a3) 

  بهادار اورق بورس هايیژگیو

(A) 

ثر بر عوامل مو

 ثباتی بورسبی

 اوراق بهادار

 مشکلات ساختاري در اقتصاد

(b3) 

  عوامل اقتصادي

(B) 
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 یارها                                         زیرمعیارها   بندي اصلی                             معطبقه
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

ل  ه .3شک فت ي (یا فاز ی  دلف ي تکنیک  جرا از ا د  هش بع ی پژو ي نهای ها ص  خ هشگشا ي پژو  ر)ها
 

 سیاسی خارجی هايشوك

(c1) 

 داخلی سیاسی هايشوك

(c2) 

 عوامل سیاسی

(C) 

عوامل موثر بر 

 ثباتی بورسبی

 اوراق بهادار
 دولت مالی هايتسیاس

(d1) 

 در دولت عملکرد

  بورس با رابطه

 

 ارز نرخ مدیریت

(d4) 

 تاثیر دولت

(D) 

 دولت پولی هايسیاست

(d3) 
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 هاي بخش کمی یافته

 )DANPروش ترکیبی دیمتل و فرآیند تحلیل شبکه ( -تکنیک دنپ 

: بعد از گردآوري دیدگاه خبرگان از  (M)محاسبه ماتریس ارتباط مستقیم  -خست گام ن

باط مستقیم شود و ماتریس ارتطریق پرسشنامه دیمتل، از میانگین حسابی ساده نظرات استفاده می

 دهیم.را تشکیل می Mیا 

 
 

ل  دو ها)  .5ج خ  ن پاس ل ( میانگی دیمت س تصمیم   Mماتری

 
 

) را nخبره ( 28براي بررسی قابلیت اعتماد پاسخ ها میانگین نظرات  پایائی ماتریس دیمتل :

دهیم و با استفاده ) را در ماتریس دیگر قرار میn-1خبره ( 27در یک ماتریس و میانگین نظرات 

باشد،  0,05سنجیم. چنانچه حاصل بدست آمده از کمتر از ) مقدار پایائی رو می1از رابطه (

 0,048ئی لازم برخوردار است. با توجه به اینکه حاصل بدست آمده ماتریس مورد نظر از پایا

 .ی لازم برخوردار استیماتریس از پایا ،باشدمی
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محاسبه ها محاسبه ماتریس ارتباط مستقیم نرمال:ابتدا جمع تمامی سطرها و ستون -گام دوم

یم ن عدد تقسهاي ماتریس را بر ایشود و بزرگترین عدد را بدست آورده و تک تک درایهمی

 کنیم، تا ماتریس نرمال شود. می

دهیم : یک ماتریس یکه با ابعاد ماتریس نرمال تشکیل می TCگام سوم محاسبه ماتریس 

کنیم. سپس ماتریس حاصله را معکوس و در گام و ماتریس یکه را منهاي ماتریس نرمال می

 ست آمده ماتریسکنیم، حاصل بدبعدي ماتریس نرمال را در ماتریس معکوس ضرب می

TC است . 

گام چهارم تعیین روابط علت و معلولی زیر معیارها: براي بررسی تاثیرپذیري و 

) R) و ستونی (Dکنیم. مجموع سطري (استفاده می  TCتاثیرگذاري زیر معیارها از ماتریس

را  بدست آورده که نتایج حاصله به شرح   D-Rو   D+Rرا محاسبه و  یادشدهماتریس 

 زیرمعیارهاي و علی نوع از تأثیرگذار . در این جدول زیرمعیارهاياست) 6(جدول 

 هستند. معلول از نوع تأثیرپذیر
 

ل  دو ي .6ج ذار ي و تأثیرگ ذیر ها تأثیرپ  زیرمعیار

 زیرمعیارها                  D-R              D+R            D              Rوضعیت                   

 a1                     1,427         1,373         2,801            -0,054               معلول      

 a2                     1,370         1,484         2,854             0,113علت                       

 a3                     1,446         1,386          2,832           -0,059معلول                     

 b1                    1,244          1,454         2,698             0,209علت                       

 b2                    2,972          1,396         2,972            -0,180معلول                    

 b3                    1,497          1,468         2,965            -0,029      معلول              

 c1                    0,686           0,635        1,322            -0,051معلول                    

 c2                   0,551           0,602        1,153              0,051علت                      

 d1                   1,568           1,831        3,400              0,262علت                      

 d2                    1,502          1,508        3,011              0,006علت                      

 d3                    1,663          1,519        3,182            -0,143معلول                    
 d4                    1,600          1,474        3,075            -0,125معلول                    

 پژوهش يهاافتهیمنبع : 
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 ی زیرمعیارها ، نمودار روابط علت و معلول   D-Rو  TC ،D+Rو بر اساس نتایج ماتریس 

 است: شده ) ارائه4) الی (1نموار ( در )،6جدول ( نتایج اساس بر

 

 
دار  طه عل .1نمو دار راب ی – ینمو هایرمعیز معلول ها ( يار  A) ی فرع يمولفه 

 

، میزان تاثیر و تاثر عامل مورد نظر در سیستم است. به عبارت دیگر (D + R)بردار افقی 

شتر باشد، آن عامل تعامل بیشتري با سایر عوامل سیستم دارد. عاملی بی D + Rهرچه مقدار 

هاي ساختاري و عملکردي سازمان بورس بیشترین تعامل را با سایر براین اساس معیار ویژگی

معیارهاي مورد مطالعه دارند. و معیار نظارت بر بورس از کمترین تعامل با سایر متغیرها 

 برخوردار است.

 - Dدهد. بطورکلی اگر قدرت تاثیرگذاري هر عامل را نشان می، (D - R)بردار عمودي 

R شود. یم شود و اگر منفی باشد، معلول محسوبمثبت باشد، متغیر یک متغیر علی محسوب می

هاي ساختاري و عملکردي بورس متغیر علی و زیرمعیارهاي نظارت در این مدل زیرمعیار ویژگی

 ان معلول هستند.گذاراي سرمایهبر بورس و رفتار توده
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دار  طه عل. 2نموا دار راب ی – ینمو هایرمعیز معلول ها ( يار  B) ی رعف يمولفه 

 
 

 
دار  طه عل .3نمو دار راب ی – ینمو هایرمعیز معلول هاي ار  C) ی فرع ي( مولفه 
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دار  طه عل .4نمو دار راب ی – ینمو هایرمعیز معلول هاي ار  D) ی فرع ي( مولفه 

 

 
محاسبه  TCرا براساس ماتریس  TDبراي معیارها:ماتریس  TDسبه ماتریس گام پنجم محا

 به شرح زیر است:  TDکنیم. ماتریس می

 
ل  دو س  .7ج  TDماتری

 
 

، )TD(کامل  ارتباط ماتریس از استفاده گام ششم تعیین روابط علت و معلولی معیارها: با
 زیرمعیارها مشابه R و D دیرمقا اصلی تعیین شده و معیارهاي تأثیرپذیري و تأثیرگذاري

) ارائه 5نمودار ( در آن تعاملات نمودار ) و8(  جدول شرح به آن نتایج که دشومی محاسبه
 شده است:

TT T T T T
T 0.472 0.498 0.364 0.479
T 0.457 0.480 0.396 0.455
T 0.341 0.428 0.309 0.366
T 0.417 0.434 0.332 0.396
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ل  دو ي .8ج ذار ي و تأثیرگ ذیر ی تأثیرپ ي اصل ها  معیار

 ي اصلیمعیارها                D-R              D+R           D               R  وضعیت           

 A                    1,686          1,812         3,499            0,125علت                

 B                    1,839          1,786         3,626          -0,052معلول                

 C                     1,400         1,444          2,844           0,044علت                 

 D                    1,695          1,578          3,273         -0,117معلول                
 پژوهش يهاافتهیمنبع: 

 

 
دار  ی  .5نمو دار عل ی –نمو ي اصل ها ی معیار  معلول

 

و معیار عوامل  د مطالعه داردبیشترین تعامل را با سایر معیارهاي مور معیار عوامل اقتصادي

سیاسی از کمترین تعامل با سایر متغیرها برخوردار است. در این مدل معیارهاي ویژگی هاي 

بورس اوراق بهادار و عوامل سیاسی متغیر علی و زیر معیارهاي تاثیر دولت و عوامل اقتصادي 

 معلول هستند.

رمال کرده و سپس ماتریس نرمال را را ن TCگام هفتم محاسبه سوپر ماتریس اولیه: ماتریس 

 شود.  کنیم، ماتریس تراسپوزه شده، سوپر ماتریس اولیه نامیده میترانسپوزه می

سازي هر درایه را تقسیم بر مجموع همان : براي نرمال TDگام هشتم نرمال سازي ماتریس 

 به شرح زیر است:  TDکنیم. ماتریس نرمال شده سطر می
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ل  دو س نرما .9ج ه ماتری د   TDل ش
 

 

 
 
 
 
 

 گام نهم محاسبه سوپر ماتریس وزن دار و همگرا شده
و سپس ماتریس ترانسپوزه شده را در سوپر  کردهرا ترانسپوزه  TDشده ماتریس نرمال 

را . براي همگاستکنیم، حاصل بدست آمده سوپر ماتریس وزن دار ماتریس اولیه ضرب می
 رسانیم، تا کاملا همگرا شود. می گردن سوپر ماتریس وزن دار، آنرا به توان

ها (وزن نهائی عوامل): با استفاده از تکنیک دنپ و براساس بندي آنگام دهم محاسبه وزن معیارها و رتبه
 ) است.10ها به شرح جدول (بندي آنسوپر ماتریس موزون همگرا شده، وزن معیارها محاسبه شده و رتبه

 
ل دو ل ا10ج حاص ل  ی عوام ن نهائ  ز سوپرماتریس. اوزا

 رتبه زیرمعیار      معیار               وزن معیار      رتبه معیار                زیرمعیار                 وزن زیر معیار                    

 6                    0,0863                نظارت بر بورس                                                                                         

 7               0,0818ویژگی ساختاري   بورس                    3         0,2549هاي بورس          ویژگی                 

 5               0,0869اي سرمایه گذاران   فتار تودهر                                                                                         

 8                 0,0802متغییرهاي کلان اقتصادي                                                                                               

 2             0,1004سرکوب مالی در اقتصاد                    1             0,2776عوامل اقتصادي                               

 3             0,0971مشکلات ساختاري در اقتصاد                                                                                             

 1              0,1178هاي سیاسی خارجی       شوك         4             0,2117عوامل سیاسی                                 

 4             0,0939هاي سیاسی داخلی        شوك                                                                                          

 11            0,0624هاي مالی دولت         سیاست                                                                                            

 12        0,0595عملکرد دولت در رابطه با بورس           2              0,2558تاثیر دولت                                    

 9            0,0687هاي پولی دولت               سیاست                                                                                      

 10             0,0651مدیریت نرخ ارز                                                                                                             

TT (TTTT ) T T T T
T 0.260 0.275 0.201 0.264
T 0.256 0.269 0.221 0.254
T 0.236 0.296 0.214 0.253
T 0.264 0.275 0.210 0.251
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 يگیرنتیجهبحث و 
هاي اخیر به میزان بسیار زیادي افزایش یافته و در سال بازار سرمایهپژوهش در حوزه 

این  ماا .ثباتی بازار سرمایه ارائه شده استبیدرباره علل بصورت پراکنده اطلاعات زیادي 
ثباتی بورس پژوهش با رویکردي جامع و بصورت ترکیبی اقدام به شناسائی عوامل موثر بر بی

هاي انجام شده مدل جامعی بصورت تئوریک است. در هیچ یک از پژوهشدهکر اوراق بهادار
، ارائه نشده است. بنابراین با توجه به مرور شودو مفهومی که منجر به غناي ادبیات این حوزه 

عدم وحدت نظري ، شکاف مطالعاتی عمیقی در حوزه بازار سرمایه به دلیل پژوهشادبیات 
ثباتی بورس نحوه تاثیر عوامل موثر بر بیها درباره چندگانگی دیدگاه ثباتی،بیدرباره تعریف 

 ثباتی بورس اوراق بهادار به صورتبندي عوامل موثر بر بیاوراق بهادار، عدم شناسائی و رتبه
بر  ثباتی بورس اوراق بهادارهاي موثر بر بیی رابطه علت و معلولی شاخصیجامع و عدم شناسا

و غناي  پژوهشیاین پژوهش در صدد کاهش این شکاف  بنابراینجود دارد، یکدیگر، و
ر ، عوامل موثر بیادشدهنوشتارهاي تخصصی در این حوزه برآمده و در راستاي پاسخ به موارد 

 است. ثباتی بورس اوراق بهادار را بصورت جامع مورد مطالعه قرار دادهبی
و خارج از کشور، عوامل کلان اقتصادي  ، در داخلانجام شده هايپژوهش براساس مرور

هاي حوزه بازار سرمایه بوده است. از جمله مواردي است که داراي بیشترین فراوانی در پژوهش
هاي سیاسی خارجی از بین زیرمعیارها، داراي بالاترین تاثیر بر و این در حالیست که شوك

ه بسیار ثباتی بازار سرمایلت در بیثباتی بورس اوراق بهادار بوده است. هر چند که نقش دوبی
 ربیشتو به جاي آن داخلی کمتر به آن اشاره شده است  هايپژوهشزیاد است، اما در نتایج 

ررسی بدرباره  یمچنین پژوهشاند. هگران داخلی به بررسی عوامل اقتصادي پرداختهپژوهش
گران ترجیح ژوهشو پنجام نشده ا ثباتی بازار سرمایهها بر بیشاخصغیر مستقیم تاثیر مستقیم و 

 .را به صورت مستقل از هم مورد بررسی قرار دهنداز متغیرها اند هر یک داده

در رابطه با تاثیر دولت بر بازار سرمایه با نتایج مطالعات مقصودي و همکاران  نتایج این مطالعه
یی جزء گوپاسخ هاي شفافیت، کنترل فساد وخوانی داشته و در این پژوهش شاخص) هم1401(

بندي شده و داراي اولویت دوم هستند و موارد قانونی زیرمعیارسرکوب مالی در اقتصاد طبقه
هاي زیر مجموعه نظارت بر بورس اوراق بهادار بوده که داراي اولویت ششم جزء شاخص

 .هستند
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دي )، فقه مجی1397( همکاران و شیرازي )، مصلح1394نتایج پژوهش زمردیان و همکاران (
 و )، فوش2015همکاران ( و )، اصغریان1400)، هادي پور و همکاران (1397و شهیدي (

) در رابطه با تاثیر شاخص هائی 2020( )، اهومن2019آکینده ( و ) ، فاسانیا2018سیگونیوس (
با نتایج این  ثباتی بازار سرمایهنقدینگی بر بی حجم و تورم و همچنین و ارز، طلا نفت، نظیر

جزء زیرمعیار متغیرهاي کلان اقتصادي با رتبه  یادشدههاي مخوانی داشته و شاخصپژوهش ه
اران زمردیان و همک. نتایج پژوهش هستندهشتم و جزء معیار اصلی عوامل اقتصادي با رتبه اول 

 بهره نرخ ارز، نرخ تورم، تولید، شامل اقتصادي متغیرکلان 5)، با نتایج این پژوهش در رابطه  با 1394(

ه ها و محدودهاي آماري، دادهپول، مغایرت دارد. علت مغایرت در نتایج بعلت استفاده از روش عرضه و
 GARCHو الگوهاي  2012-2000هاي ماهانه دوره از داده بیان شدهزمانی متفاوت است، در پژوهش 

 .هاي این پژوهش تفاوت دارداست که با روشاستفاده شده VARو علیت گرنجري در چارچوب 
)، فقط با معیار 1399)، چاوشی و کبیریان (1397نتایج بدست آمده در پژوهش قبادیان (

هاي بورس اوراق بهادار همخوانی داشته است. لازم به توضیح است که بر اساس نتایج ویژگی
متاثر از عامل مطرح شده نیست و عوامل دیگري از جمله  تنهاثباتی بورس این پژوهش، بی
با  یادشده ثباتی بورس تاثیر دارند. نتایج پژوهشسیاسی و تاثیر دولت نیز بر بی عوامل اقتصادي،

ی شده در این پژوهش همخوانی داشته و ثبات در این عامل را عامل اصلی ییکی از عوامل شناسا
ثباتی داند و این حالیست که معیارهاي اقتصادي، سیاسی و تاثر دولت نیز بر بیثبات در بورس می

و وهش پژاي مختلف ثیر دارند، علت مغایرت با نتایج این پژوهش، استفاده از روشبورس تا
)، 1400پور و همکاران (است. نتایج پژوهش هادي ابزار گردآوري و جامعه آماري متفاوت بوده

) با متغیر عوامل سیاسی این پژوهش همخوانی 2023) و ماي و همکاران ( 2022لیو و همکاران (
 دارد.

)، 1403) ، حسینی و همکاران (1394ن مطالعه با نتایج پژوهش زمردیان و همکاران (نتایج ای
) در مورد تاثیر سیاست 2018اسکلار ( و )، کامینسکا2017همکاران ( و )، ژانگ2015رویز (

) در 1398ثباتی بازارسهام همخوانی داشته ولی با نتیجه پژوهش رضائی و همکاران (پولی بر بی
 تضاد به دلیل روش مورد استفاده و  جامعه آماري متفاوت است.تضاد است. این 

)، 1402)، اسدي و همکاران (1399نتایج بدست آمده در پژوهش وارث و همکاران (
وار با نتایج این )، در مورد رفتار توده2017چیانگ ( و لی )، ژنگ،2011اکونومو و همکاران (

این بود که در دوران کاهش  بیانگراران پژوهش همخوانی دارد. نتایج پژوهش اسدي و همک
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افتد. بر اساس نتایج این پژوهش، در کشور ایران در اي کمتري اتفاق میها رفتار تودهقیمت
دهد. نتایج بدست آمده در اي رخ میهایی که بورس صعودي و نزولی است رفتار تودهزمان

بازار سرمایه جهانی با نتایج این وار در ) در مورد رفتار توده1995( هوانگ و پژوهش کریستی
وار در ه. رفتار توداستپژوهش، بعلت تفاوت در زمان انجام پژوهش و مسائل فرهنگی در تضاد 

این پژوهش جزء زیرمعیارهاي ویژگی بورس اوراق بهادار بوده و در اولویت پنجم در زیر 
 معیارها قراردارد. 

بر  بازارگردانی در مورد تاثیر سیستم )2004پادپیرا ( و نتایج پژوهش مطالعه هانوسک
بهادار، با نتایج این پژوهش همخوانی داشته، و بر اساس نتایج این پژوهش  اوراق ثباتی بورسبی

گیرها و ثباتی بورس اوراق بهادار تهران ناشی از عملکرد ضعیف نوسانهاي بییکی از شاخص
هاي ساختاري و عملکردي ویژگی هاي زیر مجموعهاست که جزء شاخصها بودهبازارگردان

 ثباتی بازار است.بورس اوراق بهادار است و داراي اولویت هفتم در زیرمعیارهاي بی
 

  پیشنهادهاي کاربردي پژوهش
 یانگربثباتی بورس اوراق بهادار نتایج بدست آمده در راستاي شناسائی عوامل موثر بر بی

هاي بورس اوراق بهادر و تاثیر دولت ویژگی هاي اصلی شامل عوامل اقتصادي، سیاسی،معیار
 هاي بورس اوراق بهادر بر بی ثباتی بورساست. و نتایج این پژوهش نشان داد که معیار ویژگی

اوراق بهادار تاثیر داشته و جزء متغیرهایی است که داراي بیشترین تعامل و تاثیر بر سایر متغیرها 
هاي بورس اوراق بهادار است. با توجه به اینکه ویژگیثباتی بورس بوده و از جمله علل اصلی بی

 گذاران هیسرما يارفتار تودهو  بورس يساختار يهایژگاوراق بهادر شامل نظارت بر بورس، وی
 پیشنهاد می شود: بنابرایناست، 
  و کردهنظارتی خود را تقویت  و ییاجرا نهادهاي )سازمان بورس اوراق بهادار، کیفیت1

 . کندمستحکمی را طراحی  ینظارت چارچوب

) سازمان بورس اوراق بهادار، با توجه به نقش کلیدي بازارگردانها بر بی ثباتی بازار، 2
 هاي دولتیو از فعالیت بازارگردان کردهها را تقویت بازارگردان ضعیف عملکرد

 . کندجلوگیري 
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ت، سازمان اس دولتی لاکام بورس عالی شوراي و بورس  سازمانی ) با توجه به اینکه ساختار3
بورس اوراق بهادار، اقدامات لازم را در راستاي خصوصی سازي سازمان بورس اوراق 

 بهادار انجام دهد.

ورس اوراق ثباتی بازار سرمایه، سازمان بگذاران بر بیسرمایه ايتوده ) با توجه به تاثیر رفتار4
راید و رسانه ملی به هاي مداوم تخصصی و فرهنگی را از طریق جآموزش ،بهادار

 .کندسهامداران اراده 
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