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Abstract 
The capital market has gained a more serious role in the country's economy 

in recent years. In the years 2019 and 2020, due to the desire of investors to 

invest in this market, the market index experienced a significant growth, and 

from August 2020, the index had a sharp drop, and we saw a decrease in the 

number of market participants, the value and volume of transactions. 

Turbulences that happen in the capital market cause concern for investors, 

activists and regulatory institutions. Determining the methods, policies and 

strategies to control the turbulence in the capital market before the crisis is 

one of the important issues that must be addressed. Thus, the method used 

to analyze data from semi-structured interviews and research synthesis of 

past studies is thematic analysis, which data is used in the interpretive 

structural modeling questionnaire. Based on the findings of the research, the 

main causes of the fall of the Iranian capital market in 2020, seven factors 

of instability in the macroeconomic indicators of the country, the adoption 

of incorrect policies by the government, the movement of parallel markets, 

the weaknesses of the capital market supervisory body, the characteristics 

and behavior of investors, the inefficiency of the microstructures of the 

capital market during the time of turbulence and the change in the market 

attitude were identified in the analysis of the fundamental characteristics of 

the companies. 
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 چکیده

و  6931 یهاکرده است. در سال دایدر اقتصاد کشور پ یترینقش جد ریاخ یهادر سال هیبازار سرما

را  یریگبازار، شاخص بازار رشد چشم نیدر ا یگذارهیبه سرما گذارانهیسرما لیبا توجه به تما 6933

ارزش و  زار،با نیداشت و شاهد کاهش تعداد فعال یدیشد زشیشاخص ر 6933تجربه کرد و از مرداد 

عالان ف گذاران،هیسرما یباعث نگران افتدیاتفاق م هیکه در بازار سرما ییهاتلاطم .میحجم معاملات بود

 هیکنترل تلاطم در بازار سرما یبرا هایو استراتژ هااستیها، سروش نیی. تعشودیم ینظارت یو نهادها

حاضر از نظر نوع داده  پژوهش شود. رداختهبه آن پ دیاست که با یقبل از وقوع بحران از مسائل مهم

 یراب هاافتهی جیپژوهش به قصد کاربرد نتا نی. اردیگی( قرار مختهی)آم یدو وجه یهادر دسته پژوهش

سقوط بازار سهام  یدمطالعه مور با) رانیا یاسلام یجمهور هیبازار سرما یهاحل مسئله کنترل تلاطم

حاصل  یهاداده وتحلیلتجزیه یاستفاده برا دروش مور بیترت نی( انجام شد. بد6933در سال  رانیا

حاصل  یهامضمون است که داده لیمطالعات گذشته، تحل بیو فراترک افتهیساختار مهین یهااز مصاحبه

پژوهش،  یهاافتهی بر اساس به کار گرفته شده است. یریتفس یساختار یسازمدل نامهپرسشاز آن در 

 یکلان اقتصاد یهادر شاخص یثباتیب، هفت عاملِ 33در سال  رانیا هیبازار سرما زشیر یعللِ اصل

نهاد ناظر بازار  یهاضعف ،یمواز یاز طرف دولت، حرکت بازارها حیناصح یهااستیکشور، اتخاذ س

در زمان تلاطم و  هیبازار سرما یزساختارهایرناکارآمد بودن  گذاران،هیو رفتار ِ سرما هایژگیو ه،یسرما

 شدند. یها معرفشرکت یادیبن یهایژگیو لینگرش بازار در تحل رییتغ

 یساختار یسازمضمون، مدل لیتحل ،یسقوط بازار سهام، بحران مال ه،یتلاطم بازار سرما ها:دواژهیکل

 یریتفس

 JEL: G01,G18 یبندطبقه
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 مقدمه
 یبارانیرخ داد، آثار ز رانیا هیدر بازار سرما 6933بازار سهام که در سال  ریبحران اخ

که پس از گذشت حدود دو سال از  صورتبدینکرد؛  رانیا یمال یرا متوجه بازارها

قابل مشاهده است و عدم اعتماد کامل از  رانیآثار ضعف در بازار سهام ا ر،یبحران اخ

 هیبه بازار سرما ریاخ یهاافراد تازه ورود در سال ویژهبهو  هیفعالان بازار سرما یسو

 هیآن متوجه بازار سرما یهازهلرپس زیاکنون نکه هم یادهیکاملًا مشهود است. پد

 نیشده است. باتوجه به ابعاد ا ریکشور است و مانع از خروج کامل آن از بحران اخ

مشخص شود و سپس  هیسرما ازارب ریعلل بحران اخ ابتدااست که  یعیبحران، طب

 شود. شنهادیپ گذاراستیس ینهادها یمتناسب با آن برا یاتیعمل یراهبردها

 شوندیوارد آن م سکیتوأم با ر یاست که افراد با هدف سودآور یسهام، بازار بازار

که  یابازارها هستند. نکته ریسا نیانگیبالاتر از نرخ بهره م یسودها افتیدر به دنبالو 

که وجود دارد  هیو ثانو هیدو بازار اول ،که در بازار سهام است نیاست، ا تیحائز اهم

بازار  قیکه از طر ییهایمال نیاقتصاد است. تأم یو اسم یقیبخش حق نینقطه اتصال ب

 Liu et ؛Demirer et al, 2019دارد )اعتبار  هیبازار ثانو واسطهبه ردیگیسهام صورت م هیاول

al,2020.) 

بر رونق  یآثار مثبت ی(؛ ولAng & Chen, 2002ندارد ) یمال نیجنبه تأم ه،یثانو بازار

 هیآثار مثبت بازار ثانو ازجملهکرد.  یپوشاز آن چشم توانیدارد که نم هیبازار اول

 افراد و یهاییدر دارا ینقدشوندگ جادیسهام منتشرشده، ا متیبه کشف ق توانیم

وجود  هیبازار ثانو بیاشاره کرد. در طرف مقابل، معا قتصاددر سطح کل ا کارایی شیافزا

 جادی)مواج بودن بازار(، ا متینوسانات ق دیبه تول توانیکه از آن جمله م دارد

 Lukkarinenکرد )اشاره  یگرداب پول یریگبزرگ( و شکل یها)حباب یمال یهابحران

& Schwienbacher,؛ Poon & Granger, 2003؛ Rangel & Engle, 2012.) 

بود که  نیا ؛، قابل مشاهده بوددر بازار سهام کشور 6933که در سال  یانکته

 رش،یپذ نیهم واسطهبهشد و  لیشده در جامعه تبد رشینهاد پذ کیبه  لیبورس تبد

و  یبازار شدند که عمدتاً از دانش مال نیوارد ا یادیتعداد افراد ز بارهیکبه 

 در یادیز یجمعستهد یهاحرکت آمدن به وجودباعث بودند و  بهرهیب یگذارهیسرما

ورد نهاد م کیاز  هیکه بازار سرما دیسبب گرد قتیحق نی. اشدندصعود و سقوط بازار 

 یمیعظ یهادر جامعه گردد و خروج اعتماد رقابلیغنهاد  کیبه  لیمردم تبد رشیپذ

 آید. به وجوداز بازار سهام 
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شواهد به وقوع  ،ییهاتجربه نیاز وقوع چن یریجلوگ یبرا یستیبا نیب نیا در

 نیچن از وقوع تواندیکه م یمناسب یگردد و راهبردها لیو تحل یبا دقت، بررس وستهیپ

کند؛ به مقام ناظر بازار سهام که سازمان بورس و اوراق بهادار  یریجلوگ ییهابحران

 مونرایموجود پ میمفاه یتمام دربردارنده تواندیم هاراهبرد نیگردد. ا شنهادیباشد، پ

افراد  یتیشخص یهایژگی: وشودیم ریافراد باشد که شامل موارد ز یگذارهیسرما

 یمال یهاها و صورتافراد، نظارت بر گزارش یزیگرسکیو ر یریپذسکیر ازجمله

سهام  یناظر بر بازار سهام که بر عوامل معاملات نیقوان زیو ن یبورس یهامنتشره شرکت

 اثرگذار باشد. تواندیم

 ؛گرددیمشخص م هیبازار سرما یهاعلل وقوع تلاطم نکهیبر اپژوهش علاوه نیا در

 عنوانبهبازار سهام  تیجذاب ،ییاجرا تیعلاوه بر قابلکه  شودیارائه م نیز ییراهبردها

 ملهازجبازارها  ریدر کشور را حفظ کند و در رقابت با سا یگذارهیسرما یاز بازارها یکی

 دچار شکست نشود. ،یبانک یهاسپرده زیو طلا، ارز و ن کهبازار س

 لیتحل یهاروش یاجرا وسیلهبه ریبه سؤالات ز شده است یپژوهش حاضر سع در

 :اده شود، پاسخ دیریتفس-یساختار یسازمدلمضمون و 

 «ست؟یچ 6933در سال  رانیا هیدر بازار سرما زشیر یعلل اصل» 

 «ست؟یچ رانیا هیکنترل تلاطم در بازار سرما یراهبردها» 

 

 نظری مبانی. 0
سقوط سهام در  یدر پژوهش حاضر، مطالعه مورد هیمنظور از تلاطم در بازار سرما

 یخیکه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پس از ثبت سقف تار است 6933سال 

، 6933مرداد ماه سال  ستمیواحد در روز دوشنبه، ب 1،677،777خود و لمس عدد 

 امیشنبه سواحد را در روز سه 6،677،777عدد  کهنحویبهکرد؛  زشیشروع به ر

ماه، شاخص بورس اوراق  7 یمعنا که در ط نی. بددیبه خود د 6933سال  ماهید

بورس  گذارانهیسرما دیدرصد را عا 07حدود  یضرر ن،یانگیم صورتبهبهادار تهران، 

 07از  شیب یضررها سهاماز  یمدت برخ نیدر هم کهدرحالیو اوراق بهادار کرد؛ 

 خود کردند. گذارانهیسرما دیدرصد را عا

)مطالعه  هیکنترل تلاطم در بازار سرما یراهبردهاباتوجه به موضوع پژوهش که 

 یمیمفاه ینظر اتیدر بخش ادب ؛است( 6933در سال  رانیسقوط بازار سهام ا یمورد

 یهاحبابو  مالی بحران از پژوهشگران و هااقتصاددان فیتعار ،ی، بحران مالازجمله

 قرار گرفتند. یمورد بررس یمال
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 بحران مالی. 0-0
 استفاده هاتیاز موقع یگسترده و متنوع فیط فیتوص یبرا «یبحران مال» مفهوم

ز ا یبخش بزرگ یناگهان طوربه یمؤسسات مال ای یمال یهاییکه در آن دارا شودیم

اطلاق  یتیبه وضع ی(. بحران مالClaessens & Kose, 2013دهند )یارزش خود را از دست م

 ستمیس ازمندین ایاقتصاد سالم و پو کیارزش  از یکه در آن درصد قابل توجه شودیم

 یهافرصت نیبا مولدتر یرا به سمت فعالان اقتصاد یاست که منابع مال یمال

 ،یمانیو سل ینعمتکند )یمروند را مختل  نیا یمال یهابحران ؛کند تیهدا یگذارهیسرما

6930: 960). 

و سپس  یمال یهابحران جادیدر مرحله اول باعث ا یمال یهاستمیسدر  شکست

 نیا شهیکه ممکن است هم شودیم یاقتصاد یهاهیپابحران در  جادیتوسعه آن باعث ا

 متیبا کاهش ق یاقتصاد یهابحران یهایژگیورا به همراه نداشته باشد.  جینتا

ط بازار سهام منجر به سقو توانندیها م. شکستشودیمو ارزش ارز ظاهر  هاییدارا

سهام فهرست شده است.  کیسهام  متیدر ق دیشد یمنف بیش کیشوند، که اغلب 

 یممکن است منجر به فروپاش یاز حد اقتصاد شیب بینیخوشسهام و  متیق شیافزا

ا ام ؛وجود ندارد یسقوط بازار مال یبرا یحیصح یعدد فیشود. اگرچه تعر یبازار مال

چند روزه  یشاخص بورس در بازه زمان یو کاهش دو رقم رییتغ کیآن را در  توانیم

 .(Rapach et al, 2008 ؛Engle et al, 2013 ؛Engle & Rangel, 2008کرد ) فیتعر

 

 یها و پژوهشگران از بحران مالاقتصاددان فیتعار. 0-0-0

 یدر پژوهش خود بحران را به معنا (6933) یفلاح شمس و افشار کاظم زاده،یقل

( نسبت به سه ماه گذشته در نظر TEPIX) متیشاخص ق یدرصد 67از  شیسقوط ب

 اند.گرفته

و  عیدامنه وس فیتوص یرا برا «یبحران مال»مفهوم  (1769) و کاس کلاسنس

 یمال ینهادها ای یمال یهاییاند که در آن دارابه کار برده هاتیاز موقع یمتنوع

 .دهندیاز ارزش خود را از دست م یادیبخش ز بارهکیبه

 ستمیاند که ساطلاق کرده یتیرا به و ضع یبحران مال ،(6930) یمانیو سل ینعمت

 یاهفرصت یرا برا یمنابع مال قیدق صیتخص ییاقتصاد، توانا کیموجود در  یمال

ه ب یمنابع مال تیموجب اختلال در هدا کهنحویبهمولد نداشته باشد؛  یگذارهیسرما

 .دیایب به وجود یگذارهیمولد سرما یهاسمت فرصت
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 هکیدرصورتاند: کرده فیتعر گونهاینرا  یبحران مال (6331) نهارتیو ر ینسکایکام

 غیره و یارز یو بانک یپول یمال لیدر بخش کلان از قب یاقتصاد یرهایاز متغ هرکدام

 کیدر آن بخش از اقتصاد  دیخود نوسان نما نیانگیاز م اریاز دو برابر انحراف مع شیب

 داده است. یبحران رو

 به یاند که بحران مالگفته یدر مورد بحران مال زین (1777) و همکاران ندلبرگریکا

 طوربه ییدارا ای یاز مؤسسات مال یاریگسترده، بس طوربهکه  شودیاطلاق م یدوران

که اغلب بحران  ییهاتیاز ارزش خود را از دست بدهند. موقع یاقسمت عمده یناگهان

 یپول یهابحران ،یمال هایحباب دنیبورس و ترک سقوطشامل  شود،یم دهینام یمال

 طوربه یمال یها. بحراناست یخارج یهایدر پرداخت بده یو بحران ناتوان یو ارز

 در یاجهینت میمستق طوربه هاآنو  دهندیرا کاهش م هاییدارا یارزش اسم میمستق

 داشته باشد. ادامهرکود  کی نکهیا جزبهندارند،  یقیحق یهاییدارا راتییتغ

اند که شکست کرده فیتعر گونهاینرا  یمال یهابحران زی، ن(1767) و همکاران آکار

و سپس توسعه آن باعث  یمال یهادر مرحله اول باعث بحران یمال یهاستمیدر س

 متیبا کاهش ق یاقتصاد یهابحران اتی. خصوصشودیم یاقتصاد یهاانیبحران در بن

به سقوط بازار سهام منجر شوند  توانندیم هات. شکسشودیو ارزش پول ظاهر م ییدارا

شده در بازار سهام است.  ستیسهم از سهام ل متیق دیشد یمنف بیش کیکه اغلب 

 یمکن است به سقوط بازار مالم ازحدشیب یاقتصاد بینیو خوشسهم  متیق شیافزا

 اندتویاما م ؛وجود ندارد یسقوط بازار مال یبرا یدرست یعدد فیتعر اگرچهمنجر شود؛ 

 شود. فیدوره چند روزه تعر کیدر شاخص بازار سهام در  یو کاهش دو رقم رییدر تغ

 خوبیبهموضوع  نیکه ا کندیمطرح م یمال یها، در مورد بحران(6311) آبستفلد

 حیوجود دارد. نوع اول، توض یدر مورد بحران مال حیشده است که دو نوع توض رفتهیپذ

است. نوع دوم، در  یاقتصاد یهاانیبن درازمدت امدیپ ،یکه بحران مال کیکلاس

 نیبه ا شوندیم جادیخود به خود ا یمال یهاشود بحرانیکه ادعا م دیجد یهاهینظر

 یهاانیدر بن رییتغ وسیلهبهنه  دهدیمعنا که بحران در اثر انتظارات فعالان بازار رخ م

بازار سهام در اثر  یکه خراب کندیادعا م دگاهید نیبازار. در واقع ا طیدر شرا یاساس

مونه . نشودیم یمنته یعمدتاً به بحران مال ان،گرمعامله یاو رفتار گله واروانهید فروش

          را ییایآس یاز کشورها یاریبس 6330است که در سال  یمالبحران  ده،یپد نیا

 برگرفت. در
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 متیشاخص ق دیشد ی، سقوط بازار سهام را، افت ناگهان(6930)و همکاران  ینادم

از دست دادن مقدار قابل  جهیاند که در نتاز بازار سهام دانسته یقابل توجه اسیدر مق

 است. یو اعتبار یاز ثروت کاغذ یتوجه

 

 یمال یهاحباب. 0-2

از  فیتعر نیترمعمول یاز حباب توسط اقتصاددانان موجود است ول یاریبس فیتعار

 دیجد دارانیانتظارات است که سبب جذب خر شیبر اثر افزا متیق شیحباب، افزا

 دیاغلب انتظارات معکوس و کاهش شد ها،متیق شیافزا گونهاین یِ. در پشودیم

. در واقع اساس و جوهره انجامدیم یمال یهاکه معمولاً به بحران دیآیم دیپد هامتیق

. ردیگیصورت م هامتیق شیاست که نسبت به افزا یواکنش بر اساس هامتیحباب ق

تقاضا  شیافزا گذاران،هیسرما اقیاشت شیمنجر به افزا هامتیق شیکه افزا بیترتنیابه

 تیذهن جهینت هاییتقاضا بر دارا شی. افزاشودیم هامتیدوباره ق شیافزا جهیو در نت

 افتینسبت به در هاآن بینیخوشاوراق بهادار در گذشته و  یبالا یهمردم از بازدِ

 بالا رفتنکه باعث  ستا هامتیق شیبازخورد افزا نیاست. هم ندهیبالا در آ یهبازدِ

د و رش ستندنی ماندگار ابد تا هابابح. شودیم یعیطب زانیاز م شیب هامتیمجدد ق

 انیبه نقطه پا هامتیق شیکه افزا یو زمان ستین یصعود تینهایبتا  زین هامتیق

خود  یجا یمرحله، بازخورد صعود نی. در ارسدیم انیبه پا زین ندهیفزا یبرسد، تقاضا

 .(6076و همکاران،  ی)نوروز دهدیم یرا به بازخورد نزول

 

 پژوهش نهیشیپ. 2
هشداردهنده حباب  ستمیس یطراح» :با عنوان ی، در پژوهش(6076)و همکاران  ینوروز

 انسیبسته وارروش خود هم لهیوسبه ،«رانیدر بازار سهام ا یو بحران مال یمتیق

را مورد  رانیا هیبازار سرما یمتیو حباب ق یبحران مال ره،یچندمتغ یناهمسان شرط

رخ ن د،یهمچون تول ییرهایدادند که متغ نشانپژوهش  نیا جیقرار دادند. نتا یبررس

 و یبر بروز بحران مال یداریمعن ریتأث غیرهتورم، نرخ ارز، شاخص کل بازار سهام و 

 دارد. یمال یدر بازارها یمتیاحتمال رخداد حباب ق

و نوسانات بازار سهام در  یاسیس نانیعدم اطم» :با عنوان یدر پژوهش (6077)زارع 

ورد بازار سهام م یرا بر رو یاسیتحولات س ریتأث ،«یالمللنیبه تحولات ب باتوجه ؛رانیا

به  نسبت رانیپژوهش نشان دادند که بازار سهام ا نیحاصل از ا جیقرار داد. نتا یبررس
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 یخارج یدادهایو رو یجمهوراستیمانند انتخابات ر یداخل یاسیس یدادهایانواع رو

واکنش قابل  هاآنرفع  یمذاکرات برا زیو ن یاقتصاد یهامیهمچون وضع تحر

 ریتحولات بر نوسانات سا نیا ریتأث دی. اگرچه که نبادهدیرا نشان م یاملاحظه

 یانتظارات تورم گیریشکلمانند مسکن، طلا و ارز را بر بازار سهام و  ییدارا یبازارها

 گرفت. دهیناد

 عیهشدار سر ستمیس یطراح» :با عنوان ی، در پژوهش(6933)و همکاران  زادهیقل

با  «تیو پروب تیمدل لاج کردیدر بورس اوراق بهادار تهران با رو یوقوع بحران مال

 یهاشوک یریگاندازهمتحرک انباشته به  نیانگیم حیاستفاده از پسماند مدل خود توض

، به 6930تا  6901 یهاسال یو نفت ط لاط متینرخ ارز، ق مت،یاز شاخص ق یناش

اند. ( پرداختهمتیشاخص ق یدرصد 67از  شیبحران موجود در بازار سهام )سقوط ب

روز ب زیدر دوره گذشته و ن متیپژوهش نشان دادند که با کاهش شاخص ق نیا جینتا

کاهش نرخ  کهدرحالی. ابدییم شیبحران در دوره گذشته، احتمال وقوع بحران افزا

 ریتأث ینفت بر بروز بحران در دوره جار متی و کاهش قطلا متیق شیافزا رز،ا

 ندارد. یمعنادار

احساسات  نینوسان ب یهمبستگ» :، در پژوهش خود با عنوان(1719) و ژنگ ژائو

 ،«نیاز بازار سهام چ ی: شواهدVMD-LSTMو شاخص سهام با استفاده از  گذارسرمایه

 یرفتار یمال دگاهیاز د نیچ هیسرمابازار  متیبر نوسانات ق گذارهیاحساسات سرما ریتأث

 لیشاخص تما جادیپژوهش نشان دادند که ا نیا جیرا مورد توجه قرار دادند. نتا

بازار  متیو نظارت بر نوسانات ق عیبه هشدار سر یانیکمک شا تواندیم گذارانهیسرما

 کند. هیسرما

مدل مداخله دولت بر اساس » :، در مطالعه خود با عنوان(1711) 6و همکاران زو

مداخلات دولت در بازار  یسازمدلدر  یسع ،«نیبازار سهام چ یبرا یرفتار یناهمگون

پژوهش  نیا جنتای. اندنمودهعامل ناهمگن  یگذارمتیقبر مدل  یمبتن نیسهام چ

در طول سقوط بازار  یدولت یهابرنامه یبررس یبرا توانیممدل  نینشان دادند که از ا

 متیو ق گذارهیاحساسات سرما ییایاستفاده کرد و پو 1767در سال  نیسهام چ

 تنهانهپژوهش نشان داد که مدل مداخله دولت  نیا یرا نشان داد. از طرف هاییدارا

 یهارا به ارزش سکیر یهاییدارا متیبلکه بازگشت ق کند،یثبات بازار را حفظ م

 .دهدیارتقا م زین هاآن یاساس

                                                           
1. Zhou et al. 
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بحران در بازار سهام کشور  هشداردهندهمدل  یبه طراح (1711)و همکاران  ژانگ

 1717-1767 یدر بازه زمان تیمطالعه با استفاده از مدل لاج نیپرداختند. در ا نیچ

شد.  یشاخص بررس نیاثرگذار بر ا یرهایمتغ نیترمهم یفصل یهابر اساس داده

ص و شاخ گذارسرمایهمرتبط با احساسات  تیدر مدل لاجها بحران یبرا یفیشاخص ک

 بودند. یکلان اقتصاد یرهایمتغ یکم

و  گذارهیسرمااثرات احساسات » :، در پژوهش خود با عنوان(1711) 6سو و تانگ

 ؛63-کووید یریگهمهمشروط در طول  رمنتظرهیکشور بر نوسانات غ تیحاکم

 مؤلفهو  گذارهیسرمااحساسات  یعلاوه بر بررس ،«یسهام جهان یاز بازارها یشواهد

 رمنتظرهیدولت در نوسانات غ یمراناثرات حک ینوسانات بازار سهام، به بررس رمنتظرهیغ

خوب در سطح  یحکمران جادیپژوهش نشان دادند که ا نیا یهاافتهی. اندپرداختهبازار 

 استیو از توسعه س دهدیمبازار سهام را کاهش  نانیعدم اطم مؤثر طوربهکشور، 

 .کندیم یبانیپشت گذارهیسرمااز  تیمستمر مرتبط با حما

کنترل  یاوراق بهادار برا یهابورسها، بورس یجهان ونیفدراس یبررسطبق 

دامنه نوسان و توقف خودکار معاملات  تیمحدود یاز دو روش اصل یمتینوسانات ق

ت که امکان ثب شودیماطلاق  یتیدامنه نوسان به محدود تی. محدودکنندیماستفاده 

توقف خودکار  باشد. پذیرامکانن شده ییانجام معامله تنها در بازه تع ایسفارش 

. منظور از توقف معاملات شودیم فیمعاملات در دو سطح کل بازار و تک سهم تعر

که شاخص  دهدیرخ م ینمادها در بازار است و زمان یکل بازار توقف معاملات تمام

به نقطه  گرید ریبه تعب ایفت کند اُ یجلسه معاملات کی یط ینیمع زانیم منتخب به

ست که ا نیدر ارتباط با توقف کل بازار ا توجه قابل. نکته ندآغازگر توقف برخورد کن

معنا  نبدی اندگرفتهدر نظر  طرفهکیاوراق بهادار توقف کل معاملات بازار را  یهابورس

شده کل معاملات متوقف  نییتع شیاز پ زانیم فت شاخص بهکه تنها در صورت اُ

 (.IOSCO, 2022است )نشده  فیصعود بازار تعر یبرا یحد ایو توقف  شودیم

 یدادهایرو بینیپیش» :، در مقاله خود تحت عنوان(1761) 1و همکاران زیچاتس

باط ارت «یو آمار قیعم ینیماش یریادگی یهاکیتکنبحران بازار سهام با استفاده از 

 افتهیتوسعه کردیرو وسیلهبهبازار سهام، اوراق قرضه و بازار ارز را  یهازشیر نیب

 نیا جیقرار دادند. نتا ینیبشیپو  یبررس مورد نیماش یریادگیمختلف  یهاتمیالگور

 نیا یهاافتهیبه تداوم دارند.  لیبازار سهام تما یهابحرانپژوهش نشان دادند که 

                                                           
1. Hsu & Tang 
2. Chatzis et al. 
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 در مورد یاطلاعات یها، حاومستقل موجود در داده یرهایپژوهش نشان دادند که متغ

 آغاز یمال تیراس هاآن قیبازده و نوسان هستند که از طر یِاساس یوندیدو کانال پ

 .شودیم

 

 روش پژوهش. 3
. ردیگی( قرار مختهی)آم یدو وجه یهاپژوهش حاضر از نظر نوع داده در دسته پژوهش

بازار  یهاحل مسئله کنترل تلاطم یبرا شیهاافتهی جیپژوهش به قصد کاربرد نتا نیا

( رانیا هیبازار سرما 6933تلاطم سال  یابی)با علت رانیا یاسلام یجمهور هیسرما

از  حاصل یهاداده وتحلیلتجزیه یروش مورد استفاده برا بیترت نی. بدشودیانجام م

ت که مضمون اس لیمطالعات گذشته، تحل بیو فراترک افتهیساختار مهین یهامصاحبه

به کار گرفته شده  یریتفس یساختار سازیمدل نامهپرسشحاصل از آن در  یهاداده

 است.

طرح  نیا یموضوع رهیداکه در  یقبل یهاپژوهش یدر گام نخست پس از بررس

 ،یمال یهااز موضوعات بحران یچهارچوب و شناخت کل کیقرار داشتند،  یپژوهش

 یو نوسانات بازار سهام حاصل شد. برا هیبازار سرما یهاتلاطم ،یمال یهاانواع حباب

، از پژوهش نیا یاصل یهاو داده هیته افتهیساختارمهیمنظور، پروتکل مصاحبه ن نیا

 یریگبا استفاده از نمونه ،یشد. در مرحله بعد یمصاحبه با خبرگان گردآور قیطر

انتخاب  یمد نظر برا یارهایشدند. مع ییخبره شناسا عنوانبهنفر  10هدفمند، 

 بود: ریخبرگان به شرح ز

 ت،یریمد ،یمال یهاارشد در رشته یکارشناس لاتیحداقل تحص یدارا .6

 ؛اقتصاد و حقوق

 ؛هیمرتبط با بازار سرما یسال سابقه کار 7حداقل  یدارا .1

 .هیدر حوزه بازار سرما یتیریمد یهاسمت یدارا .9

 بالاتر و یسابقه کار ،یتیریمد یهاتسم یاز خبرگان دارا بیبه ترت هامصاحبه

حاصل شد.  یشروع شد و در مصاحبه چهاردهم، اشباع نظر هیعال لاتیتحص یدارا

ه به شدها برگزار شد. مشخصات جامعه مصاحبهمصاحبه  کمیوستیتا خبره ب تیدرنها

 .است لیشرح جدول ذ
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 شوندگانمصاحبهشناختی : توصیف جمعیت6جدول 

تعداد  یفراوان

از نظر  شوندگانمصاحبه

 مدرک تحصیلی

از نظر تجربه و  شوندگانمصاحبهفراوانی تعداد 

 سابقه مدیریتی در حوزه بازار سرمایه

 نفر 1 سال 67تا  7 نفر 1  کارشناسی ارشد

 نفر 1 سال 67تا  67 نفر 67 دکتری

 نفر 16 مجموع
 نفر 0 سال به بالاتر 67

 نفر 16 مجموع

 تحقیق یهاافتهی منبع:

(، روش 1770و بارسو ) یسندولسک بیفراترک کیتکن بر اساسدر مرحله سوم، 

و  «هیبازار سرما یهاتلاطم» یدیشده است. واژگان کل ادهیمرحله پ 1در  بیفراترک

اد هج یاطلاعات علم گاهینورمگز، پا یمجلات تخصص گاهی، در پا«نوسانات بازار سهام»

، با راهبرد science direct یعلم گاهیو پا یپرتال جامع علوم انسان ،یدانشگاه

تا  6917سال  یدر بازه زمان دواژهیو کل دهیکلمات در عنوان، چک نیا یوجوجست

مرحله به مرحله،  یهایشد. با بررس وجوجست 6071، در روز نهم مرداد ماه 6071

 در هیاول یوجوجست جهیانتخاب شدند. نت یینها یبررس یمقاله برا 07 ت،ینها در

 است: ریبه شرح جدول ز یلمع یهاگاهیپا

 وجوجستی اولیه بر مبنای راهبرد وجوجست: نتایج 1جدول 

 های بازار سرمایهتلاطم نوسانات بازار سهام نام پایگاه

 17 93 پایگاه مجلات تخصصی نورمگز

پایگاه اطلاعات علمی جهاد 

 دانشگاهی
91 09 

 11 60 پرتال جامع علوم انسانی

 پایگاه علمی
 Science direct 

10 97 

 تحقیق یهاافتهی منبع:

ه شده بودند(، ب هینما گاهیسه پا ایکه در دو  ی)مقالات یپس از حذف مقالات تکرار

 07 تینها آمد و در به دست ریز یدر الگو یبررس یعدد برا 109 ه،یتعداد مقالات اول

 استخراج کد انتخاب شد. یمقاله برا
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 های نهاییالگوی انتخاب مقاله: 9جدول 

 منابع بررسی شده نتایج بررسی

 مقاله 109 :تعداد منابع یافت شده 

  مقاله 90 :مقالات رد شده به علت عنوان

 
 173 :کل مقالات چکیده غربال شده

 مقاله

 00 :چکیده بر اساسمقالات رد شده 

 مقاله
 

 مقاله 691 :کل مقالات اولیه 

  مقاله 19 :نظر محتوامقالات رد شده از 

 
 13 :محتوا بر اساسمقالات بررسی شده 

 مقاله

 10 :مقالات رد شده از نظر کلیت روش

 مقاله
 

 مقاله 07 :تعداد مقالات نهایی 

 تحقیق یهاافتهی منبع:

 شدند. وتحلیلتجزیهمضمون،  لیاز روش تحل ،ییحاصل از مقالات نها یهاداده

 لیشده است. در تحل وتحلیلتجزیهمضمون،  لیتحل کیمرحله چهارم، تکن در

 ،یو هم معان کندیرا گزارش م شدهانیمضمون، پژوهشگر، هم عبارت آشکار و واضح ب

 & Clarke,2006) کندیمفهوم، مفروضات پنهان کلمات، عبارات و جملات را استخراج م

Braun.) 

 ،یفیک یهاادهد یها، ابتدا بر اساس کدگذاربه دست آمده از مصاحبه یهامتن

 لیتبد MAXQDA 2022 افزارنرمکدها در  یشده است و سپس مطابق محتوا یکدگذار

. قرار گرفت تریو کل یانتزاع یاها حول مقولهشدند. در ادامه، مقوله هیپا نیبه مضام

   مضمون  یتعداد ه،یپا یهامضمون صیلخو ت بیترک یبندبا دسته ،یبه عبارت

 هیپا یهااز مضمون یبخش یگروه یهایژگیو یایگو توانستیدهنده که مسازمان

 نیدر مضام یاصلاحات جزئ زینظر خبرگان ن افتیباشد، به دست آمد. سپس با در

متفاوت، در  یزمان دورهادغام و اصلاح در چند  ،یاست، پس از بررس یانجام شد. گفتن

بخش از  171، هاآن یکد استخراج شد که با به شمار آوردن موارد تکرار 619آخر 

مضمون  07در قالب  یتکرار ریکد غ 619 نیشده است. ا یها کدگذارمتن مصاحبه
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دهنده در برگرفته مضمون سازمان 0توسط  زیانتخاب شده ن هیپا نیبوده و مضام هیپا

 6933در سال  رانیبازار سهام ا قوطتحت عنوان علل س زین ریشده است. مضمون فراگ

پژوهش  یهاافتهیدر جدول  تیشد. در نها دهیدهنده برگزمانساز نیکل مضام یبرا

لل ع ییمرحله )شناسا نیا یبرا هیدهنده و پاسازمان ر،یفراگ نیدر فصل چهارم، مضام

 .شودیارائه م (6933در سال  رانیسقوط بازار سهام ا

. استفاده شده است یریتفس یساختار یسازمدل یدر مرحله پنجم و ششم از الگو

 یهاستمیس ویژهبه ها،ستمیس یطراح یهااز روش یکی یریتفس یساختار یسازمدل

است که با  یکردیرو ،یریتفس یساختار یسازاست. مدل یو اجتماع یاقتصاد

و  بزرگ یهاستمیس یو مشارکت متخصصان، به طراح انهیرا اتیاضیاز ر یریگبهره

شگاه دان یستمیکه دانشمند علوم س لدیتوسط وارف کردیرو نی. اپردازدیم دهیچیپ

و جورج  اینیرجیدر دانشگاه باتل و لدیو توسعه داده شد. وارف یبود، معرف سونیجورج م

 یاملتع تیریو مد یریتفس -یساختار سازیمدل یاجتماع یتکنولوژ یبر رو سونیم

 .(6931 یو جلال ی)آذر، خسروان کردیم همطالع

که روابط  کندیها را قادر مافراد و گروه ،یرتفسی-یساختار سازیمدل کردیرو

 یبزارا عنوانبهکنند و  میرا ترس تیموقع کیاز عناصر در  یادیتعداد ز نیب دهیچیپ

نند. از آن استفاده ک رهایمتغ نیروابط ب یدگیچیو جهت دادن به پ دنینظم بخش یبرا

 دهیچیو جهت روابط پ بیترت گر،یبر عناصر د عنصر کی ریتأث لیبخش با تحل نیدر ا

 شودیم عناصر مشخص نیب یدگیچیپ بیترتنیابهو  یبررس ستمیس کیعناصر  انیم

 .(6930)رجب پور، 

از روش  یریگبا بهره زین یریتفس-یساختار یسازروش مدل یاجرا یبرا

 61 ت،یشد که درنها عیخبرگان توز نیب نامهپرسش 11تعداد هدفمند،  یریگنمونه

ها در نامهپرسش جیپژوهش حاضر قرار گرفت. نتا یشد و مبنا افتیدر نامهپرسش

 شده است. وتحلیلتجزیهپژوهش  یهاافتهیقسمت 

 

 پژوهش یهاافتهی. 9
 یصلعلل ا ییشناسا یو کدها برا هیپا نیدهنده، مضامسازمان نیمضام ر،یمضمون فراگ

 است: ری، به شرح جدول ز6933در سال  رانیبازار سهام ا زشیر
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 6933: مضامین علل سقوط بازار سهام ایران در سال 0جدول 

 0344در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصلمضمون فراگیر: 

مضامین 

 دهندهسازمان
 کدها مضامین پایه

در  یثباتیب

های شاخص

کلان اقتصادی 

 کشور

 افزایش نرخ تورم

ها در اقتصاد کشور، افزایش افزایش سطح عمومی قیمت

ها، افزایش تجدید قیمت محصولات و خدمات شرکت

های ثابت، افزایش ها از محل تورم داراییارزیابی شرکت

ها، اثر مثبت تورم بر بازار سهام در سود اسمی شرکت

، افزایش هزینه نگهداری پول به دلیل تورم، مدتکوتاه

افزایش نرخ رشد نقدینگی و ورود آن به بازار سهام، 

 گردش پول افزایش سرعت در

 بهره نرخکاهش 

کاهش نرخ بهره واقعی در اقتصاد، عدم افزایش نرخ بهره 

اسمی در اقتصاد، کاهش نرخ بهره بین بانکی، کاهش نرخ 

ها، نبود بهره اسمی بانکی و افزایش اعتبارات بانک

های پولی مناسب جهت کنترل بازار سهام، سیاست

بازار سهام،  گذارانگیری برای سرمایهکاهش هزینه وام

ها، کاهش ارزش مالی برای بنگاه نیتأمکاهش هزینه 

 حقیقی پول داخلی

 افزایش نرخ ارز

سرایت تورم نرخ ارز به بازار سهام، افزایش صادرات 

های صادراتی، کاهش نرخ ارز واقعی، حرکت شرکت

ها از بخش تجاری به غیرتجاری، افزایش انگیزه سرمایه

های وارداتی، افزایش شرکتسوداگری، کاهش ارزش 

های دارای فناوری و تجهیزات ارزش جایگزینی شرکت

های خارجی، افزایش سود ناشی از تسعیر ارز در شرکت

 دارای دارایی و بدهی ارزی

کاهش نرخ رشد 

تولید ناخالص 

 داخلی

کاهش نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، افزایش نسبت 

کشور در اوج بازار لص داخلی ارزش بازار به تولید ناخا

6933 

افزایش کسری 

 بودجه دولت

های ثباتیتکرار و افزایش کسری بودجه عامل تشدید بی

ز ا استقراضکلان اقتصادی، افزایش تمایل دولت برای 

های قابل معامله دارا یکم و پالایش مردم، فروش صندوق

 ای پوشش بخشی از کسری بودجه دولتیکم بر
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 0344در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصلمضمون فراگیر: 

مضامین 

 دهندهسازمان
 کدها مضامین پایه

 اتخاذ

های سیاست 

ناصحیح از طرف 

 دولت

 

 جانبههمهتشویق 

مردم در ورود به 

 بورس

  های خبری متعدد در مورد بورس، وجود مصاحبه

هی بورس، آزادسازی سهام سرتیترشدن اخبار و بازدِ

دولت از  یدعوت همگانعدالت و شوک منفی به بازار، 

 ورود به بورس یمردم برا

ای حمایت رسانه

دولت از رشد 

 شاخص بورس

صحبت ارکان مختلف حاکمیت و دولت برای تبلیغ بازار 

اعتمادسازی و ایجاد انگیزه در مردم برای  بورس به مردم،

درصدی شاخص  977هایشان، رشد حدود رشد سرمایه

حمایت دولت  واسطهبه 33ماه ابتدایی سال  7بورس در 

 و ورود نقدینگی به بازار

عدم حمایت 

دولت در دوره 

طولانی ریزش 

 بازار

، موجود در بدنه دولت و سازمان بورس یهایناهماهنگ

تعیین محدوده حمایتی برای بورس از طرف وزیر دولت، 

عدم واریز منابع کافی به صندوق تثبیت بازار سرمایه برای 

کمیته( متخصص ) حمایت از بازار، عدم تشکیل کارگروه

برای بررسی شرایط اضطراری بورس و دریافت اخبار 

 رفتن اعتماد عمومی به بورس از دستاز بازار،  دست اول

تغییرات مکرر 

رئیس سازمان 

بورس در دوران 

 تلاطم بازار

نفر مختلف بر مسند ریاست سازمان بورس و  9ریاست 

دو رئیس سازمان ، استعفای 6933اوراق بهادار در سال 

 6933بورس در سال 

عدم هماهنگی 

بین وزیران دولت 

 در عرضه 

 ETFهای صندوق

پالایشگاهی، عدم هماهنگی بین  ETFمنتفی شدن عرضه 

سازی و وزارت اقتصاد در خصوصی و سازمانوزارت نفت 

دارا دوم،  ETF، منتفی شدن عرضه ETFهای عرضه

های آتی،  ETF عرضهاظهارات متفاوت اعضای دولت در 

و ایجاد انتظارات در  ETFهای طولانی شدن زمان عرضه

دار بورس، دامنه نوسان مبنی بر رشد ادامهگذاران سرمایه

های عرضه شده توسط دولت، فشار درصدی صندوق 67

 ETFمضاعف اجتماعی روی دولت بابت کاهش قیمت 

 پالایشی

عدم دریافت 

مالیات از سود 

 سهام

سود حاصل  ازجملههای مالیاتی عدم تجدیدنظر در پایه

عدم توجه به امکانِ  از اختلاف خرید و فروش سهام،

های بازار سهام از طریق مالیات وقفهیبکنترلِ صعودِ 

 پلکانی در نرخ یا ارقام سود
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 0344در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصلمضمون فراگیر: 

مضامین 

 دهندهسازمان
 کدها مضامین پایه

حرکت بازارهای 

 موازی

 بازار مسکن

گیری بازار سهام، اثر کاهش معاملات مسکن در زمان اوج

منفی افزایش شاخص قیمت مسکن بر بازار بورس، نیاز 

بازار مسکن، سختی  لا درباهای گذاری با رقمبه سرمایه

انجام معامله در بازار مسکن، عدم جذابیت بازار مسکن در 

 مدتکوتاه

های بازار سپرده

 بانکی

های بلندمدت در رشد نقدینگی کاهش سهم رشد سپرده

های نسبت به سایر اجزای نقدینگی، تبدیل سپرده

و اسکناس و مسکوک،  مدتکوتاههای بلندمدت به سپرده

 به دلیلها سپرده داشتننگهکاهش تمایل مردم به 

های هیافزایش انتظارات تورمی، اختلاف شدید بین بازدِ

ه نرخ سود سپرد) ناشی از بورس با نرخ بهره بدون ریسک

 بانکی(

 بازار رمزارزها

جذابیت بازار رمزارزها بعد از ریزش بازار، کاهش انگیزه 

ر بورس در دوران ریزش نقدینگی مجدد در بازابرای ورود 

 بازار سهام

 بازار سکه و طلا

بازار،  یریگاوجکاهش معاملات بازار سکه و طلا در زمان 

ر زمان تلاطم بازار های طلایی دصندوق رونقعدم 

 سرمایه

 بازار ارز

های تفاوت در بازیگران بازار ارز و سهام، تفاوت در ریسک

ر بازار ارز در مقابل زار ارز، سختی فعالیت دبازار سهام و با

 بازار سهام

های نهاد ضعف

ناظر بازار 

 سرمایه

عدم هماهنگی 

شورای عالی 

بورس و اوراق 

 بهادار

های مختلف، انتخاب اعضای شورای عالی بورس از سمت

های مشخص در عدم انتخاب مستقیم با شرایط و ویژگی

شورای عالی بورس، عدم اختیار کافی رئیس سازمان 

بورس در برابر شورای عالی بورس، عدم تمرکز کافی در 

ها و وظایف متعدد سمت واسطهبهنظارت بر بازار بورس 

اعضای شورای عالی بورس، عدم پویایی لازم در تدوین و 

 متناسب با نیازهای بازار سرمایه تصویب قوانین بروز

عدم توانایی 

گذاری سیاست

سازمان بورس 

 برای بازار

 ،کلان یهایگذاراستیسسازمان بورس در  ییعدم توانا

گیری توسط عدم برخورداری از استقلال در تصمیم

سازمان بورس، وابستگی شدید سازمان بورس به دولت و 

 داراییوزارت امور اقتصاد و 
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 0344در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصلمضمون فراگیر: 

مضامین 

 دهندهسازمان
 کدها مضامین پایه

عدم استفاده از 

 نیتأمظرفیت 

مالی از طریق 

 بازار سرمایه

های اضافه نکردن عمق بازار، عدم پذیرش و عرضه شرکت

هی نقدینگی دِ، عدم جهت33 تلاطم دزمان شتریب

 واردشده به بازار

عدم هماهنگی 

 یهااستیسبین 

بانک مرکزی و 

 هیبازار سرما

های )سیاست

پولی و مالی بانک 

 مرکزی(

بر بازار سرمایه،  های پولیلحاظ نکردن اثرات سیاست

های مالی بر بازار سرمایه، لحاظ عدم لحاظ سیاست

نکردن اثر افزایش یا کاهش نرخ بهره بر رفتار سرمایه

 گذاران بازار سهام

وجود اطلاعات 

 پنهانی در بازار

، کنترل و نظارت بر روند بازار نهیدر زمعدم موفقیت 

قدرت غ از اعمال فار 6933نوسان شدید بازار در سال 

 نهاد ناظر بازار

ها و رفتار ویژگی

 انگذارسرمایه

 فرهنگ 

 گذاریسرمایه

 افتیانتظار درعدم داشتن صبر کافی در معاملات، 

گذاری های زمانی کوتاه، سرمایهسودهای نجومی در بازه

گذاری در بازه زمانی بسیار مستقیم، سرمایه صورتبه

های بنیادی و در بازار، عدم توجه به ویژگی مدتکوتاه

گذاری ها، عدم تمایل به سرمایهماهیت شرکت

 گذار بازارغیرمستقیم از طریق نهادهای سرمایه

پایین بودن سطح 

 سواد مالی

سهام،  جزبهعدم آشنایی با سایر ابزارهای بازار سرمایه 

 اخص کل بازار بینو ش هاشرکتعدم تفکیک بین سهام 

 سهامداران جدید

 یهایاحرفهرفتار 

 بازار

گذار در زمان اوج ها و نهادهای سرمایهفروش حقوقی

های برخی از بازار، استفاده از اطلاعات نهانی در حرکت

 گذاران ناآگاه، رنج کشیدن در بازار و فریب سرمایهسهام

 هیجانیرفتار 

ها و اخبار گذاران، توجه به کانالهیجانات رفتاری سرمایه

گذاران از تلگرامی(، غفلت سرمایهازجمله اخبار ) ناصحیح

ارهای بیش وجود عدم اطمینان نسبت به آینده، رفت

 واکنشی به شرایط بازار

عدم تشکیل سبد 

 بهینه

های سبد بهینه در بازار سهام، نداشتن نبود استراتژی

استراتژی سبد بهینه ثروت اشخاص، نداشتن حد ضرر در 
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 0344در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصلمضمون فراگیر: 

مضامین 

 دهندهسازمان
 کدها مضامین پایه

ازار سهام، گذاری، نداشتن مدیریت ریسک در بسرمایه

های با درآمد ثابت توسط گذاری در صندوقعدم سرمایه

 گذاران تازه ورودسرمایه

عجله در ورود به 

 بازار سهام

های اخذ کد بورسی توسط نهاد برداشتن محدودیت

، تشویق همه اقشار جامعه در ورود به بازار از گذارقانون

های طولانی برای طرف نهادهای حاکمیتی، تشکیل صف

 با اوج بازار زمانهمدریافت کد بورسی 

بودن  ناکارا

ریزساختارهای 

بازار سرمایه در 

 زمان تلاطم

 کاراییعدم 

شاخص کل 

بورس اوراق 

 بهادار تهران

بودن شاخص کل، محاسبه چندباره برخی از شرکت ناکارا

مادر و شرکت شرکتوجود  واسطهبه) ها در شاخص کل

های زیرمجموعه در شاخص کل بازار(، مبنا قرار گرفتن 

های بدون توجه به سایر شاخص ییتنهابهشاخص کل 

شاخص  واسطهبهها قیمت سهام شرکت یدهجهتبازار، 

 کل بازار

تغییرات دامنه 

 نوسان

کاهش دامنه نوسان در زمان ریزش بازار، افزایش دامنه 

افزایش و کاهش نوسان در زمان صعود بازار، تفکیک 

دامنه نوسان در سمت مثبت و منفی دامنه، تفکیک 

بازارها از هم در دامنه نوسان، اخبار و حواشی مربوط به 

نوسان(،  های کاهش و افزایش دامنهشایعه) دامنه نوسان

 وجود دامنه نوسان محدود

تغییرات حجم 

 مبنا

، جلوگیری سهاموجود حجم مبناهای سنگین در برخی از 

از حرکت روان سهم و رسیدن به قیمت تعادلی، ضرورت 

پر شدن حجم مبنا برای حرکت قیمت پایانی سهام، 

حجم مبنا،  واسطهبهامکان کشیدن رنج مثبت و منفی 

 بزرگ بازار یهاسهمسرمایه( به سمت ) هدایت پول

 دارای شناوری بالا()

اشکالات در 

 سهامبازارگردانی 

در  یت بازارگردانیکامل مفاد دستورالعمل فعالنکردن ایفا 

، جدایی کارگزاری از بازارگردانی ق بهادار تهرانابورس اور

گیرانه برای اعطای دسترسی در بازار، الزامات سخت

های مستقیم به سامانه معاملاتی، کفایت نامناسب مشوق

 بر اساسها اقتصادی موجود و پرداخت نکردن مشوق

ات، نبود پیوند میان الزامات و شرایط میزان ایفای تعهد
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 0344در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصلمضمون فراگیر: 

مضامین 

 دهندهسازمان
 کدها مضامین پایه

سهام موضوع بازارگردانی، تعریف نشدن مناسب جرائم و 

 هاتنبیهات، نبود رقابت میان بازارگردان

تغییر در زمان 

گشایش بازار پیش

و زمان معاملات 

 سهامبرخی از 

گشایش بازار، تغییر زمان معاملاتی سهام تغییر زمان پیش

       بر بازار ازجمله سهام  ذاراثرگها بزرگ و شرکت

 های خودروییشرکت

نوسان حجم و 

تعداد معاملات در 

 دوران تلاطم

بازار، افزایش گردش  زشیرافزایش حجم معاملات قبل از 

معاملات در دوران قبل از سقوط بازار، افزایش تعداد 

به بازار، کاهش  ینیبخوش به خاطرخریداران سهام 

 معاملات بعد از شروع ریزش بازار شدید حجم و تعداد

نبود ابزارهای 

معامله کافی برای 

 کنترل بازار

در بازار سهام، وجود اشکالات فقهی  حق انتخابنبود 

بنیادی در ابزارهای کنترل بازار، نبود بیمه سهام در دوران 

 تضمین عنوانبهتلاطم بازار سهام، عدم استفاده از سهام 

نبود ابزارهای معاملاتی آتی بر  )وثیقه( تسهیلات بانکی،

ها، نبود امکان سودآوری از طریق کاهش روی تمامی سهم

ابزار فروش سهام بدون  واسطهبهقیمت سهام 

دراختیارداشتن آن، عدم اقبال فعالین بازار به ابزار فروش 

 تبعی در بازار سهام ایران

تغییر نگرش 

بازار در تحلیل 

های ویژگی

 بنیادی 

 هاشرکت

 تغییرات 

های شاخص

 سودآوری 

 هاشرکت

 واسطهبهها های تولیدی شرکتنهاده نهیهزافزایش 

ها، افزایش تورم، پایین بودن نسبت بازده دارایی شرکت

ی تولیدی، عدم تغییرات بنیادی هابنگاهوری کاهش بهره

 بازار سهام در دوران تلاطم بازار سهامقابل توجه در کلیت 

انحراف شدید 

ت قیمت به نسب

 بازار درسود 

 دوران تلاطم

برابری نسبت قیمت به سود بازار در  0افزایش حداقل 

ماه، کاهش تمام رشد قبلی نسبت سود به بازار  1عرض 

مثبت  داً یشدگیری انتظارات ، شکلسال کیدر عرض 

گیری شائبه ها، شکلنسبت به سودآوری آتی شرکت

 انحراف شدید واسطهبهوجود حباب قیمتی در بازار بورس 

p/e بازار 

 کاراییعدم 

اطلاعات منتشره 

 هاشرکت

اثرگذاری بیش از اندازه اخبار مثبت در دوران صعودی 

بازار، اثرگذاری بیش از اندازه اخبار منفی شرکت در 

ها در دوران نزول بازار، عدم اثرگذاری اخبار مثبت شرکت
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 0344در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصلمضمون فراگیر: 

مضامین 

 دهندهسازمان
 کدها مضامین پایه

ها در شرکتدوران سقوط، عدم اثرگذاری اخبار منفی 

 دوران صعود بازار

عدم ارتباط بین 

های ویژگی

ها بنیادی شرکت

با قیمت سهام 

 هاشرکت

ها، بازار به متغیرهای بنیادی شرکت بینیخوشغلبه 

 با قیمت ذاتی سهام سهامهای اکثر ناهمخوانی قیمت

پایین  کارایی

محیط اطلاعاتی 

 هاشرکت

ها، پایین بودن عدم شفافیت محیط اطلاعاتی شرکت

، عدم تقارن ترکوچکهای اطلاعاتی در شرکت کارایی

ها با اطلاعات نهانی، عدم اطلاعاتی بالا در برخی از شرکت

افشای کامل اطلاعات عملیاتی حساس توسط برخی از 

 هاشرکت

شدید  زمانیهم

 قیمت سهام

 کم ریتأثمختلف بازار سهام ایران،  سهام زمانهمحرکت 

ها در حرکت قیمت سهام اطلاعات مربوط به خود شرکت

 بودن بازار سرمایه ایران ناکاراها، آن شرکت

 قیتحق یهاافتهی: منبع

آمد؛  به دستمضمون  لیروش تحل قیدهنده که از طرسازمان نی، مضامدر ادامه

 حیکار گرفته شد. قبل از تشربه یریتفس یساختار یسازمدل یهایورود عنوانبه

علل سقوط بازار  دهندهسازمان نیابتدا مضام ،یریتفس یساختار یسازمدل ندیفرا

 .شودیم حیتشر 6933در سال  رانیسهام ا

 

 کشور یکلان اقتصاد یهاشاخصدر  یثباتیب. 9-0
 یهااخصش تیبا وضع یکشورها، ارتباط تنگاتنگ یبازار سهام تمام ویژهبه ه،یبازار سرما

 ریتأث بیکشورها، ضر یاقتصاد یهایژگیکشورها دارد. بسته به و یکلان اقتصاد

 بر اساس. شودیمتفاوت م سهامشانبازار  یبر رو یکلان اقتصاد یهاهرکدام از شاخص

 دو روش نیا جینتا لیو تحل افتهیساختارمهین یهاو مصاحب بیروش فراترک یاجرا

نرخ ارز، کاهش نرخ  شینرخ تورم، کاهش نرخ بهره، افزا شیمضمون، افزا لیدر تحل

 هیپا نیمضام عنوانبهبودجه دولت،  یکسر شیو افزا یناخالص داخل دیرشد تول
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 خراجاست ،یکلان اقتصاد یهادر شاخص یثباتیب دهندهسازمانمضمون  دهندهلیتشک

 (.Engle et al, 2013شدند )

 

 ناصحیح از طرف دولت یهااستیس. اتخاذ 9-2
 ه،یشده از خبرگان بازار سرماانجام یهاباتوجه به شواهد موجود دوران تلاطم و مصاحبه

که  صورتبدینانکار کرد.  توانیرا نم هیبازار سرما 33نقش دولت در تلاطم سال 

 قیتشو هیپا نیمضام علت شامل نیکار گرفته شده، اهروش پژوهش ب اساسبر

دولت از رشد شاخص بورس،  یات رسانهیمردم در ورود به بورس، حما جانبههمه

 انریوز نیب یسازمان بورس در دوران تلاطم بازار، عدم هماهنگ سیمکرر رئ راتییتغ

 از سود سهام بود. اتیمال افتیو عدم در ETF یهادولت در عرضه صندوق

 

 یمواز یحرکت بازارها. 9-3
 موجود یبازارها ریدر کنار سا یگذارهیسرما یبازار برا کی عنوانبه ه،یبه بازار سرما

سب سود ک ه،یبازار سرما نیفعال یمعنا که هدف اصل نی. بدشودیم ستهیدر اقتصاد نگر

 عنوانبه یاست و در مراحل بعد سهامشان یهسهام و بازدِ متیق شیافزا قیاز طر

 .(6930و همکاران،  یخان محمدنگرند )یم هیسرمابه بازار  دیتول یمال نیتأم

 ازجملهدر اقتصاد  یاهیسرما یبازارها ریسا فیردهم هیاساس، بازار سرما نیبر هم

بازار ارز، بازار سکه و طلا و بازار رمزارزها و بازار  ،یبانک یهابازار مسکن، بازار سپرده

 یهمه بازارها گذار،هیسرما دیاست که از د نیا گری. نکته قابل توجه داستخودرو 

 میتصم گذارهیسرما تینها و در شوندیمحسوب م گریکدی بیرق عنوانبهذکرشده 

 .(6933 زاده، اسدالهبازارها ) ریدر سا ایکند،  یگذارهیدر بازار سهام سرما ایکه آ ردیگیم

 

 هینهاد ناظر بازار سرما یهاضعف. 9-9
 33سال  هیبازار سرمااز عوامل اثرگذار بر شاخص بورس اوراق بهادار در دوران تلاطم 

نهاد ناظر بازار  یهااشاره کرد. ضعف هینهاد ناظر بازار سرما یهابه ضعف توانیم

 هجینت عنوانبه آنچهاما  ؛است لیو تحل یقابل بررس یمختلف یهااز جنبه هیسرما

 یبه موارد عدم هماهنگ توانیشد، م یها گردآورو مصاحبه بیمضمون فراترک لیتحل

سازمان بورس و اوراق بهادار،  یگذاراستیس نییبورس، قدرت پا یعال یادر داخل شور
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ازمان س نیب یو عدم هماهنگ هیبازار سرما قیاز طر یمال نیتأم تیعدم استفاده از ظرف

 اشاره کرد. یبانک مرکز یهااستیبورس و س

 

 گذارانهیسرماو رفتار  هایژگیو. 9-5
و  هایژگیبه و توانی، م33بازار سهام کشور در سال  در سقوط مؤثر اریاز عوامل بس

و رفتار  هایژگیاشاره کرد. و 33 در سالدر برهه تلاطم بازار  گذارانهیرفتار سرما

ن بود نییپا ،یگذارهیفرهنگ سرما یهابه دسته توانیدر آن زمان را م گذارانهیسرما

 نه،یسبد به لیر سهام و عدم تشکعجله در ورود به بازا ،یارفتار گله ،یسطح دانش مال

 کرد. میتقس
 

 هیبازار سرما یزساختارهایناکارآمد بودن ر. 9-6

 یهاعوامل اثرگذار در تلاطم گریاز د زین هیبازار سرما یزساختارهایر ناکارآمد بودن

 ف،یشامل تعر هیبازار سرما یزساختارهایر یناکارآمدبود.  33بازار سهام در سال 

در شاخص کل، دامنه نوسان، حجم مبنا، حجم و تعداد معاملات  راتییو تغ یکاردست

 .استکنترل بازار  یابر یمعامله کاف یو نبود ابزارها
 

 هاشرکت یادیبن یهایژگیو لینگرش بازار در تحل رییتغ. 9-1

 یاهو مصاحبه بیمضمونِ فراترک لیشده از تحل یابیآخرِ دست دهندهسازمانمضمون 

 یهایگژیو لینگرش بازار در تحل رییتغ ه،یبازار سرما یهادر تلاطم افتهیساختارمهین

 بینیخوش، 33اقتصاد در سال  یتورم طیتوجه به شرا . بااستها شرکت یادیبن

 یها، جاها صورت گرفت و انتظارات از شرکتشرکت یبه سودآور یازحدشیب

سهام  متیق یرشد چندبرابر کهنحویبهها را گرفت. شرکت یواقع یعملکردها

تلاطم،  یدر بازه زمان آنکه حال. کردیجلوه م یعاد گذاران،هیها در ذهن سرماشرکت

 ارتبازار سهام، رخ نداده بود. به عب یهاعمده شرکت یدر سودآور یآورشگفت رییتغ

        رگیکدی، با سهامشان متیها و قشرکت یادیبن یهایژگیو نیارتباط ب تر،قیدق

 ها وشرکت یادیبن یرهایبازار به متغ بینیخوشنداشتند و شاهد غلبه  یخوانهم

 .(6076و همکاران،  یعقوبی) میبود هاآن یذات متیبا ق سهاماکثر  یهامتیق یخوانناهم
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 یریتفس یساختار یسازمدل ندیفرا. 9-8
 نیمگام با استفاده از مضا نیمرتبط با مسئله است. در ا یرهایمتغ ییمرحله اول، شناسا

شده است.  یط بیها و فراترکبه دست آمده از مصاحبه نیشبکه مضام ،دهندهسازمان

 نیشود. ایمحاسبه م( SSIM) یساختار یخود تعامل سیسپس در گام دوم ماتر

 نیروابط ب نییتع یکه برا هبود نیبه ابعاد تعداد مضام ماتریس مربع کی س،یماتر

استفاده شده  زیر صورتبهیی چهارتا فیط کیاز  (سیداخل ماترر ی)مقاد نیمضام

 :است

V:  عامل سطرi  باعث محقق شدن عامل ستونj د؛شومی 

A:  عامل ستونj  باعث محقق شدن عامل سطرi شود؛می 

X :شوند )عامل هر دو عامل سطر و ستون، باعث محقق شدن یکدیگر میi  وj 

 رابطه دوطرفه دارند(؛

O: سطر و ستون، هیچ ارتباطی وجود ندارد. بین عامل 

کنند و زوجی با یکدیگر مقایسه می صورتبهها را در این مرحله، خبرگان شاخص

دهند. یعنی در هر مقایسه، های توضیحی بالا، پاسخ میجدول زیر، به مقیاس بر اساس

کنند. برای تعاریف جدول زیر استفاده می بر اساس V ،A ،X ،Oدو معیار از حروف 

 ؤالاتساز  هرکدامتجمیع نظرات خبرگان، با در نظر گرفتن فراوانی نظرات خبرگان در 

               استفاده شده است و پاسخی که بیشترین اشتراک را در بین نظرات خبرگان 

 ورودی ماتریس خودتعاملی ساختاری در نظر گرفته شده است. عنوانبهآورده، به دست

 6933در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصلیس خودتعاملی ساختاری : ماتر7جدول 

 j C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 متغیرهای پژوهش
i         

کلان  هایدر شاخص ثباتیبی

 (C01)کشور  یاقتصاد
  A V O V X V 

از  حیناصح هایاستیاتخاذ س

 (C02)دولت طرف 
   V O V V V 

 O A A A     (C03) یمواز یحرکت بازارها

نهاد ناظر بازار  هایضعف

 (C04) هیسرما
     V V V 

گذاران هیسرماو رفتار  هایژگیو
(C05) 

      A X 
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 j C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 متغیرهای پژوهش

 بازار یزساختارهایبودن ر ناکارا

 (C06)تلاطم در زمان  هیسرما
       V 

 لینگرش بازار در تحل رییتغ

ها شرکت یادیبن هاییژگیو
(C07) 

        

 تحقیق یهاافتهی منبع:

فر به اعداد ص یساختار یخود تعامل سیروابط ماتر ینمادها لیبا تبد یدر گام بعد

 ،یگذاریبا توجه به قواعد جا ترتیباینبه. دیرس هیاول یافتیدر سیبه ماتر توانیم کیو 

 نیگزیو عدد صفر جا Xو  V نیگزیجا کینمادها در هر سطر، عدد  جایبه کیصفر و 

A  وO (6931 ،یو جلال یآذر، خسروانشود )یم یساختار یخود تعامل سیدر ماتر. 

 6933در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصل: ماتریس دریافتی اولیه 1جدول 

 j C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 متغیرهای پژوهش
i         

کلان  هایدر شاخص ثباتیبی

 (C01)کشور  یاقتصاد
 1 0 1 0 1 1 1 

از طرف  حیناصح هایاستیاتخاذ س

 (C02)دولت 
 1 1 1 0 1 1 1 

 0 0 1 0 0 0 0  (C03) یمواز یحرکت بازارها

 هیسرمانهاد ناظر بازار  هایضعف
(C04) 

 0 0 0 1 1 1 1 

گذاران هیسرماو رفتار  هایژگیو
(C05) 

 0 0 1 0 1 0 1 

بازار  یزساختارهایبودن ر ناکارا

 (C06)تلاطم در زمان  هیسرما
 1 0 1 0 1 1 1 

یژگیو لینگرش بازار در تحل رییتغ

 (C07)ها شرکت یادیبن های
 0 0 1 0 1 0 1 

 تحقیق یهاافتهی منبع:

برقرار  زیآن ن یدرون یسازگار دیبه دست آمد، با هیاول یابیدست سیماتر نکهیازاپس

کرد.  میترس یرا به شکل مدل هاآن توانیم رهایروابط و سطح متغ نییشود. پس از تع

. شوندیم میتنظ نییاز بالا به پا بیبه ترت هاآنبرحسب سطح  رهایابتدا متغ رونیازا

دل م کی ،یینها سیو ماتر رهایبا توجه به سطوح به دست آمده از متغ یدر مرحله بعد
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ت به دس ییمدل نها هیدر مدل اول هایریپذحذف انتقال قیکه از طر شودیرسم م هیاول

 شودیمشخص م یینها سیماتر یاز رو کانیو جهت پ رهایمتغ نی. روابط بدیآیم

(2011,Thakkar, Kanda and Deshmukh). 

 6933در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصل: ماتریس دریافتی نهایی 0جدول 

 

ی
ب

ی
بات

ث
 

ص
اخ

 ش
در

ی
ها

 
ن 

لا
ک

اد
ص

قت
ا

 ی
ور

ش
ک

 

 س
اذ

خ
ات

ی
ت

اس
ها

 ی
ح

ص
نا

ی
 ح

از 

ت
دول

ف 
طر

 

ها
زار

 با
ت

رک
ح

 ی
واز

م
 ی

ف
ضع

ی
ها

 
ما

سر
ار 

از
ر ب

اظ
د ن

ها
ن

 هی

یو
ژگ

ی
 ها

ار 
فت

و ر
یه

ما
سر

ذار
گ

ن
ا

 

ارا
اک

ن
 

ن ر
ود

ب
ی

ها
ار

خت
سا

ز
 ی

ار 
از

ب

ما
سر

 هی
طم

لا
ن ت

ما
ر ز

د
 

تغ
 ریی

حل
ر ت

 د
زار

 با
ش

گر
ن

ی
ل

   
  

 

یو
ژگ

ی
ی

ها
یبن 

اد
 ی

ت
رک

ش
 ها

وذ
 نف

ت
در

ق
 

در  ثباتیبی

 هایشاخص

 یکلان اقتصاد

 کشور

1 0 1 0 1 1 1 5 

     اتخاذ 

 هایاستیس

از طرف  حیناصح

 دولت

1 1 1 0 1 1 1 6 

 یحرکت بازارها

 یمواز
0 0 1 0 0 0 0 1 

نهاد  هایضعف

 هیناظر بازار سرما
*1 0 *1 1 1 1 1 6 

و رفتار  هایژگیو

 انگذارسرمایه
0 0 1 0 1 0 1 3 

بودن  ناکارا

 یزساختارهایر

در  هیبازار سرما

 زمان تلاطم

1 0 1 0 1 1 1 5 

 نگرش بازار رییتغ

 لیدر تحل

 یهایژگیو

 اهشرکت یادیبن

0 0 1 0 1 0 1 3 

  6 4 6 1 7 1 4 میزان وابستگی

 تحقیق یهاافتهی منبع:
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 سیمرحله، ماتر نیعوامل پرداخته شد. در ا تیسطح و اولو نییبه تع یدر گام بعد

در مدل  ارهیسطح متغ نییتع یشد. برا یبنددستهبه سطوح مختلف  یینها یافتیدر

شد  لیو مشترک تشک یورود یسه مجموعه خروج هاآناز  هرکدام یبه ازا ،یینها

. درنیپذیم ریبود که از آن تأث ییرهایمتغ ریو سا ریشامل خود متغ ،یمجموعه خروج

 ریبود که بر آن متغ ییرهایمتغ ریو سا ریشامل خود متغ یمشابه، مجموعه ورود طوربه

 یاهاشتراک دو مجموعه فوق بود. چنانچه مجموعه زیمجموعه مشترک ن ؛داشتند ریتأث

قرار  سطح مدل نیدر بالاتر ریباشد، آن متغ کسانی ریمتغ کی یو مشترک برا یخروج

مذکور کنار گذاشته شده و  ریمتغ رها،یاز متغ کیسطح هر  نیی. پس از تعردیگیم

سطح  نییتع هاآن یکه تمام یتا زمان بیترت نیبه هم رهایمتغ ریسا یبرا یبندسطح

 شوند، تکرار شده است.

آمده و اعِمال روش پژوهش به  دستدستبه  جیبا توجه به نتا یمرحله بعد در

 .پرداخته شده است یریتفس-یساختار سازیمدل مراتبسلسلهسطح در  نییتع

 6933در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصلبندی نهایی سطوح : بخش1جدول 

شماره 

 عوامل
 عوامل

مجموعه 

 خروجی
 مجموعه ورودی

مجموعه 

 مشترک
 سطح

6 
 هایدر شاخص ثباتیبی

 کشور یکلان اقتصاد
6-9-7-1-0 6-1-0-1 6-1 

سطح 

 سوم

1 
 هایاستیس اتخاذ

 از طرف دولت حیناصح
6-1-9-7-1-0 1 1 

سطح 

 چهارم

 9 0-1-7-0-9-1-6 9 یمواز یحرکت بازارها 9
سطح 

 اول

0 
نهاد ناظر بازار  هایضعف

 هیسرما
6-9-0-7-1-0 0 0 

سطح 

 چهارم

7 
 و رفتار ِ  هایژگیو

 گذارانهیسرما
9-7-0 6-1-0-7-1-0 7-0 

سطح 

 دوم

1 

بودن  مدناکارآ

بازار  یزساختارهایر

 در زمان تلاطم هیسرما

6-9-7-1-0 6-1-0-1 6-1 
سطح 

 سوم

0 

نگرش بازار در  رییتغ

 یهایژگیو لیتحل

 هاشرکت یادیبن

9-7-0 6-1-0-7-1-0 7-0 
سطح 

 دوم

 تحقیق یهاافتهی منبع:
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و سپس  یساختار یخود تعامل سیابتدا ماتر ی،مراحل روش پژوهش یپس از ط

 یرهایسطح متغ نییتع تیبه دست آمدند و در نها ییو نها هیاول یافتیدر یهاسیماتر

 انجام شد. یپژوهش

 
 6933در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصلتفسیری -: مدل ساختاری6شکل 

 تحقیق یهاافتهی منبع:

سطح قرار  0ها، عوامل در داده وتحلیلتجزیهاز  لآمده حاصدستدر مدل به

عامل  نیقرار گرفت. ا یمواز یگرفتند. در سطح اول، عامل حرکتِ بازارها

 6933 در سال رانیبازار سهام ا زشیر یعلت از علل اصل نیترو وابسته نیرتریرپذیتأث

 بود.

در  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصل یِریتفس-یساخار یسازسطح دوم مدل در

 لینگرش بازار در تحل رییو تغ گذارانهیو رفتار سرما هایژگی، عوامل و6933سال 

نسبت  یشتریب یاثرگذار یدو عامل دارا نیها قرار گرفتند. اشرکت یادیبن یهایژگیو

لتِ دو ع نی. همچناستبا سطح اول مدل  یابهنسبتاً مش یریبه سطح اول مدل و اثرپذ

 یادیبن یهایژگیو لینگرش بازار در تحل رییو تغ گذارانهیو رفتار سرما هایژگیو

 ند؛باشیم گریکدیرابطه دوطرفه با  یمدل، دارا یینها سیها، باتوجه به ماترشرکت

 .رندیپذیم ریتأث گریکدیگذاشته و از  ریتأث گریکدی یرو بر یعنی



 33                                                                                                      سیفی و همکاران ♦ تلاطم در بازار سرمایه ایرانراهبردهای کنترل 

 یکلان اقتصاد یهادر شاخص ثباتیبی)سطح سوم( مدل، عواملِ  یسطح بعد در

 یدو عامل، دارا نیقرار دارند. ا هیبازار سرما یزساختارهایکشور و ناکارآمد بودن ر

بوده و  6933در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصل مدلِ یبر رو ییبالا یِاثرگذار

 یدارا زیدو عامل ن نیا نیاز مدل هستند. همچن یترنیینسبتاً پا یریاثرپذ یدارا زین

 گریکدی یو هم، رو رندیپذیم ریتأث گریکدیهستند و هم از  گریکدیرابطه دوطرفه با 

 یهااستیسطح مدل، عواملِ اتخاذ س نیترو مهم نیاما در آخر و گذارندیم ریتأث

 صورتنیبدقرار گرفتند.  هینهاد ناظر بازار سرما یهااز طرف دولت و ضعف حیناصح

ازار ب زشیر یعواملِ علل اصل ریسا یبر رو یاثرگذار نیشتریب یدو عامل دارا نیکه ا

 عوامل دارند. ریرا از سا یریذاثرپ نیکمتر زیهستند و ن 6933در سال  رانیسهام ا

کرد که همه عوامل )اگرچه با درجات  یریگجهینت توانیتوجه به بحث بالا م با

 یبندسطحمهم هستند و  6933در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یمتفاوت( در علل اصل

ت. در اس رگذارتریو شناخت عوامل تأث شتریدرک ب لیفقط به دل هاآن یبندتیاولوو 

( و ی)اثرگذار قدرت نفوذ وتحلیلتجزیه ،یریتفس-یساختار یسازمدل ییِ نها مرحله

 لیل. هدف از تحردیگیانجام م مککیم لیتحل وسیلهبه( یری)اثرپذ یوابستگ زانیم

 .است هامؤلفه یوابستگ یروینفوذ و ن یروین لیو تحل یبررس مک،کیم

 زشیر یعلل اصل یینها یافتیدر سیجدول ماتر یسطر یهاهیکردن دراجمع با

 یستون یهاهیدرا کردنجمعو با  هامؤلفه، قدرت نفوذِ 6933در سال  رانیبازار سهام ا

 اساس، شکل قدرت نفوذ نی. برادیآیم به دستها مؤلفه یوابستگ زانیجدول مذکور، م

 .گرددیم میترس یوابستگ زانیو م
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 6933 در سال رانیبازار سهام ا زشیر یعلل اصل: قدرت نفوذ و میزان وابستگی 1شکل 

 تحقیق یهاافتهی منبع:

اتخاذ »آن است که عللِ  دهندهنشان مک،کیم لیآمده از تحل به دست جینتا

 یدارا ،«هیبازار سرما نهاد ناظر یهاضعف»و « از طرف دولت حیناصح یهااستیس

به مدل  یوابستگ زانیم نیو کمتر یریتفس-یقدرت نفوذ در مدل ساختار نیشتریب

نهاد  یهادولت و ضعف فاز طر حیناصح یهااستی)اتخاذ س ریدو متغ نیهستند. ا

 زشیر یعلل اصل یِریتفس یمدل ساختار یرهایمتغ نیتریدی(، کلهیناظر بازار سرما

مستقل  یرهایمذکور، در دسته متغ مؤلفههستند. دو  6933در سال  رانیبازار سهام ا

 قیدر مدل، از طر رییتغ جادیا یاست که برا یبدان معن نی( مدل قرار دارند. ای)نفوذ

 رهایتغم ریسا یِکرد؛ چراکه تمام جادیکنترل را در مدل ا نیشتریب توانیم لتدو ع نیا

 نیدر ا رییتغ جادیو ا رندیپذیم ریتأث ریدو متغ نیاز ا میرمستقیو غ میمستق صورتبه

 اثر خواهد گذاشت. زین هامؤلفه ریدو علت، به سا



 676                                                                                                      سیفی و همکاران ♦ تلاطم در بازار سرمایه ایرانراهبردهای کنترل 

ناکارآمد بودن »و  «یکلان اقتصاد یهادر شاخص یثباتیب» یهامؤلفه ،یطرف از

. وندشیم یبندمدل، دسته یوندیپ یرهایمتغ دستهدر  ،«هیبازار سرما یزساختارهایر

 رانیبازار سهام ا زشیر یرا در علل اصل یاریبس یکنندگنییتعقدرت  ،گریدعبارتبه

هستند و هم تحت  نیمضام ریسا گرتیهم هدا ،یعنی. کنندیم فایا 6933در سال 

دو ت به نسب یترنییقدرت نفوذ پا یِدارا ریدو متغ نیقرار دارند. ا نیمضام ریسا ریتأث

نهاد  یهااز طرف دولت و ضعف حیناصح یهااستی)اتخاذ س ینفوذ یرهایمتغ مؤلفه

 یهانسبت به مؤلفه ر،یدو متغ نیا یوابستگ ی( هستند. از طرفهیناظر بازار سرما

سال  در رانیا هیبازار سرما زشیعللِ ر فیط انهیمو در  است شتریب ،ینفوذ یرهایمتغ

 .شوندیم یبندطبقه 33

نگرش بازار در  رییتغ» ،«گذارانهیو رفتار سرما هایژگیو» مؤلفهسه  همچنین

 یرهایمتغ دستهدر  ،«یمواز یحرکت بازارها»و « هاشرکت یادیبن یهایژگیو لیتحل

 نیشتریب یسه مؤلفه، دارا نیکه ا یمعن نیاند. بدشده یبندمدل دسته وابسته

 ریبر سا یاثرگذار نیکمتر همچنینمدل هستند و  یهامؤلفه ریبه سا یوابستگ

 زین یمواز یسه مؤلفه، علتِ حرکت بازارها نیا نیمدل را دارند. البته در ب یهامؤلفه

 یعنیقدرت نفوذ را در مدل دارد؛  نیکمتر زیبه مدل بوده و ن یوابستگ نیشتریب یدارا

 یهامؤلفه ریبر سا توانینم ،یمواز یدر عوامل مؤثر بر حرکت بازارها رییتغ وسیلهبه

 زشیر یخود عامل جزو عللِ اصل نکهیبود؛ باا تأثیرگذار رانیا هیبازار سرما زشیعللِ ر

علل  یهامؤلفه ریدر ارتباطِ خود با سا یبوده است؛ ول 33در سال  رانیا هیبازار سرما

 است. ینییپا اریقدرت نفوذ بس ی، دارا33در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یِاصل

 یجزو عللِ اصل ،یریتفس-یذکر شده در مدلِ ساختار یهامؤلفه ی، تمامحالنیباا

مدلِ  وسیلهبه همچنیناند. آمده به دست 33در سال  رانیبازار سهام ا زشیر

ارتباط  ها ومؤلفه یتمام یبندو سطح یوابستگ زانیقدرت نفوذ، م ،یریتفس-یساختار

 .دیمشخص گرد گریکدیها با مؤلفه

 

راهبردهای کنترل تلاطم در بازار سرمایه مبتنی بر علل اصلی ریزش . 9-4

 0344بازار سهام ایران در سال 
از  حیناصح یهااستیبر علتِ اتخاذ س یمبتن ه؛یبازار سرما یکنترل یراهبردها .6

 نیشیپ تجربه بر اساس هیدر قبال بازار سرما دولت :هیطرف دولت در بازار سرما

معنا که اگر بازار  نی. بداست یو سلب یجابیا فیوظا ی(، دارا33سال  تجربه)
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 فهیوظ ؛گرفته شود در نظر دیتول یمال نیتأمبازار  کی عنوانبهو سهام  هیسرما

 یمومجلب اعتماد ع قیاز طر دیتول یمال نیتأم یدر راستا تیحما جادیدولت، ا

 یمومع یاندازهاجلب اعتماد، پس نیا وسیلهبهمعنا که  نیاست. بد هیبه بازار سرما

. ابدی صیتخص هیبازار سرما قیکشور از طر شرانیو پ دیتول عیو راکد، به سمت صنا

 فهیوظخود،  تیوضع نیترییذکر شده، دولت در ابتدا هایمؤلفه بر اساس

ه ک یکند. ازجمله موارد فایا دیرا با هیبه بازار سرما یبخشدر عمق یزوریکاتال

بورس  یقراردادها یاندازو راه جادیا قیاز طر ؛افتیدستمهم  نیبه ا توانیم

شور ک یاقتصاد شرانیپ عیکشور به سمت صنا یمال یو توسعه بازارها المللنیب

 بر اساسدولت،  فهیوظ نیتر. مهماست یمینفت، گاز و پتروش عیصنا ازجمله

 نیاست. بد هیدولت در قبال بازار سرما یسلب فی، متوجه وظا33مشاهدات سال 

موجب  ،یشوک خارج کی عنوانبه، 31و اواخر سال  33معنا که دولت در سال 

اگر در قبال بازار  ،کهدرحالیشد.  هیدر بازار سرما یدیشد و سقوطصعود  جادیا

ل شک میرمستقیو غ میمستق صورتبهدولت،  یاز سو یتعهد و ضمانت ه،یسرما

و  شدیانگشت اتهام به سمت دولت گرفته نم ز،یبازار ن زشیدر زمان ر گرفت،ینم

 نیاز تکرار چن یریجلوگ ی. برادیگردیدار نمخدشه زیدولت ن یاجتماع هیسرما

افراد و  یِخبر یهاو مصاحبه ییدر قبال سخنگو یمنع قانون توانیم یعیوقا

منع در  نیکرد؛ به همان صورت که ا جادیادر مورد بازار سهام  یدولت ینهادها

 شده است. دهید هیقبالِ افرادِ سازمان ناظر بازار سرما

 :هینهاد ناظر بازار سرما یهابر علتِ ضعف یمبتن ه؛یبازار سرما یکنترل یراهبردها .1

 فهیاست که وظ یردولتیغ یموسسه عموم کیبورس و اوراق بهادار،  سازمان

 سیتأس 6910بورس را دارد و در سال  نیقوان یو نظارت بر اجرا یگذارقانون

 یردولتیغسازمان  عنوانبهسازمان در قانون  نیموضوع که ا نیشده است. ا

در امور آن داشته باشد و  یدخالت تواندیدولت نم نکهیا یعنیمشخص شده است، 

قانون کند. از نکات قابل توجه و  کی بیبه تصوسازمان را مجبور  نیمثلاً ا ای

سال  هیموجود در سازمان بورس و اوراق بهادار در زمان تلاطم بازار سرما یخلأها

بازار  قیاز طر دیتول یمال نیتأم تیعدم استفاده از ظرف ،یفعل تیوضع زیو ن 33

بازار  قیاز طر دیتول یمال نیتأمرقم  ،کهیطوربه. استبه نحو احسن  هیسرما

به بازار  ینیسنگ اریبس غلبه هیو بازار ثانو رسدینم زیدرصد ن کیبه  یحت هیسرما

نقدینگی بازار به سمت  دهای نهاد ناظر باید به سمتِ جذبراهبر دارد. هیاول
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اولیه باشد و برای این امر نیازمند تسریع در روندهای اداری عرضه و  یهاعرضه

 است. هاشرکتپذیرش 

ن کلا یهادر شاخص یثباتیبر علتِ ب یمبتن ه؛یبازار سرما یکنترل یراهبردها .9

 قیمشخص بتوان از طر صورتبهمورد که  نیدر ا یاستیس راهکار :یاقتصاد

 را کنترل هیبازار سرما یهابتوان تلاطم ،یکلان اقتصاد یهابر شاخص یاثرگذار

منوط به  شودیکه داده م ییراهکارها چراکه ؛ارائه داد توانیکرد؛ نم

 دنیکه رس استکشور  یاقتصاد تیوضعکشور  یکلان اقتصاد یهایگذاراستیس

 ینرخ ارز باثبات و کسر ،یرقمتکتورم و نرخ بهره  ازجمله ایدئال یهابه شاخص

اهداف  نیبه ا توانیبلندمدت م صورتبهمطلوب جامعه است که  دار،یبودجه پا

 هیابازار سرم نیبه فعال یقابل توجه یهاگنالیها، سشاخص نی، احالنِیدرع. دیرس

بتوان  دی، شا33سال  تجربه بر اساساما  ؛دهدیم شانیهایریگمیدر نحوه تصم

 یبانک مرکز یِ استیس رینرخ بهره که متغ ازحدشیبو کاهش  شیگفت که افزا

رخ دهد که منجر به تلاطم در  چند ماه یزمان فاصلهبا سرعت و در  دیاست؛ نبا

 شود. هیبازار سرما

بازار  یزساختارهایبر علتِ ناکارآمد بودن ر یمبتن ه؛یبازار سرما یکنترل یراهبردها .0

علتِ  دهندهلیتشک هیپا نیروش پژوهشِ اجرا شده، مضام بر اساس :هیسرما

شاخص کل  کاراییعبارتند از: عدم  هیبازار سرما یزساختارهایناکارآمد بودن ر

حجم مبنا، اشکالات در  راتییدامنه نوسان، تغ راتییبورس اوراق بهادار تهران، تغ

از  یمعاملات برخ مانبازار و ز شیگشاشیدر زمان پ رییها، تغسهم یبازارگردان

معامله  یها، نوسان حجم و تعداد معاملات در دوران تلاطم و نبود ابزارهاسهم

اد د توانیم هیبازار سرما یزساختارهایکه در ر ییارهاکنترل بازار. راهک یبرا یکاف

موجود در هرکدام از  یهادستورالعملو  هانامهنییآو  نیقوان یبازنگر در جهت

 ،ازجمله ییزساختارهایمکرر در ر راتتغیی اتخاذ مثال عنوانبه ؛استموارد مذکور 

به  گذارانهیسرمادامنه نوسان، حجم مبنا و زمان معاملات، باعث کاهش اعتماد 

 هیسرمااخص کل در بازار شباتوجه به پررنگ بودن نقش  نی. همچنشودیمبازار 

از  یچندباره برخ سبهکرد و از محا دنظریآن تجد فیدر تعر توانیم ران،یا

 ن،ای برعلاوهنمود.  یریدر شاخص کل جلوگ شانیهارمجموعهیزو  هانگیهلد

 ان،ریا هیسرمادر بازار  نکهیبه اصلاح دارد؛ ازجمله ا ازین یدستورالعمل بازارگردان

 بر آن حاکم است. یانحصار یو فضا شودینم مشاهده هابازارگردان نیب یرقابت
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 :ارانگذهیو رفتار سرما هایژگیبر علتِ و یمبتن ه؛یبازار سرما یکنترل یراهبردها .7

 یبودن سطح دانش مال نییپا گذاران،هیو رفتار سرما هایژگیعامل در و نیترمهم

 یرگذاهیو فرهنگ سرما یسطح دانش مال یارتقا ی. برااست هیبازار سرما نیفعال

 توسط گانیرا یِمختلفِ آموزش یهااز روش توانیم ه،یبازار سرما نیفعال نیدر ب

 یبورس و فرابورس اقدام کرد. برا یهاشرکت زیسازمان بورس و اوراق بهادار و ن

را در  ییهاتیمحدود توان،یم ه،یبازار سرما نیفعال یِ السطح دانش م یارتقا

از ورودِ  ،بیترت نیلحاظ کرد. بد هیبه بازار سرما میو ورود مستق یکد بورس افتیدر

 دو شاه شودیم یریشگیپ یآت یهادر زمان هیو هجوم به بازار سرما یاعجله

ته نک نیترمهم نیبود. همچن مینخواه یکد بورس افتیدر در یجمعدسته یهاصف

 اوراق بهادار یِمتیق سکیمتناسب با ر یهدر نظر گرفتن بازدِ ،یگذارهیدر سرما

 ازجمله یگذارهیمختلف سرما یهابا نگاه دیافراد با رواین. ازاستمورد نظر 

خود از  یمتیتا بتوانند اهداف ق اشندو بلندمدت آشنا ب مدتانیم، مدتکوتاه

 لحاظ کنند. اهیریگمیو در تصم رندیرا در نظر بگ یگذارهیسرما

 لینگرش بازار در تحل رییبر علتِ تغ یمبتن ه؛یبازار سرما یکنترل یراهبردها .1

ازار نگرش ب رییتغ یدهدر شکل رشاخصیز نیترمهم ها:شرکت یادیبن یهایژگیو

 ؛تاس رانیا هیبازار سرما نییپا کاراییها، شرکت یادیبن یهایژگیو لیدر تحل

 متیو ق میهست رانیسهام در بازار سهام ا متیق زمانیهممعنا که شاهد  نیبد

در  ا،هخودِ شرکت یخبار مثبت و منفاها، حداقل در دوران تلاطم، فارغ از سهم

 هیدر بازار سرما یاطلاعات نییپا کارایینشان از  نیو ا کردندیجهت بازار حرکت م

ها شرکت یاطلاعات طیمح کاراییتلاش شود تا  دیمنظور با نیا یدارد. برا رانیا

 :شودیارائه م ریز یشنهادهایمنظور، پ نیا ی. براابدی شیافزا

 که به دنبال حداکثر کردن سود خود  یمنطق گذارهیسرما یادیحضور تعداد ز

سهام در بازار  معاملهو  یابیارزش ،وتحلیلتجزیهفعال از  طوربهو  باشندیم

هادار اوراق ب متیبر ق توانندینم ییتنهابه گذارانهیسرما نیمشارکت دارند. ا

 ؛ندبگذار ریتأث

 همه  اریدر اخت یعیوس طوربهباشد و بلافاصله  نهیاطلاعات بدون هز افتیدر

 ؛ردیقرار بگ

  اطلاعات ریو مستقل از اعلان سا دیایبه وجود ب یتصادف صورتبهاطلاعات 

 ؛باشد
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  ائهاربتوانند در قبال  گذارانهیباز باشد؛ تا سرمابازار در زمان ارائه اطلاعات 

بر اطلاعات  یسهم مبتن متیالعمل نشان دهند و قعکس د،یاطلاعات جد

 ؛دیشرکت حرکت نما منتشره

 ِیادیها تا حد زشرکت یادیبن یهایژگیو لینگرش بازار در تحل رییتغ علت 

هم اثر  یبر رو زیو ن است گذارانهیو رفتار سرما هایژگیبا علتِ و یمواز

ه منجر ب زین گذاران،هیو رفتار سرما هایژگیدر و رییتغ ،روایناز گذارند؛یم

به  گذارانهیشد و سرما هدخوا هیبازار سرما یاطلاعات کاراییدر  رییتغ

شان ن یها، فارغ از جهت بازار، واکنش مناسبشرکت منتشرهو اخبار  راتییتغ

 خواهند داد.

 بر اساس :یمواز یبر علتِ حرکت بازارها یمبتن ه؛یبازار سرما یکنترل یراهبردها. 0

 لیتحل جیشده از نتااستخراج یهاعلت یدر بررس یریتفس یمدل ساختار جینتا

 یرهایسطح مدل و در قسمت متغ نیترنییدر پا ،یمواز یمضمون، علتِ حرکت بازارها

 یادیز شدتبه یتگوابس نییپا شدتبه یاثرگذار یدارا یعنیوابسته شناخته شد. 

 قیرو از طر نیبود. از هم 33در سال  رانیا هامسقوط بازار س یهاعلت رینسبت به سا

 یهابه نحو مطلوب در کنترل تلاطم توانینم ،یمواز یحرکت بازارها ریکنترل متغ

 مؤثر بود. هیبازار سرما

متناسبِ بازار خود  یستگیپا یاز بازارها دارا هرکدام گرانیباز گر،یطرف د از

 درجهموجود در هرکدام از بازارها و  یهاسکیباتوجه به ر نکهیا ازجمله باشند؛یم

 هنکتاما  ؛شودیم لیاز افراد در بازارها تشک هرکدامحضور  زانیافراد، م یریپذسکیر

 یهابودن جنس بازار سپرده هیباتوجه به شب ،یمواز یقابل توجه در حرکت بازارها

 هستند و شاخصِ  گریکدی یاثرات معکوس رو یدو بازار دارا نیا ه،یو بازار سرما یبانک

 عنوانبهدارد و  ریتأث بیبازارِ رق گذارانِهیدو بازار، در جذبِ سرما نیاز ا هرکدامبازده 

از  یمنجر به حرکت بخش احتمالاً  ،یبانک یهامثال، کاهش نرخ سود سپرده

واهد خ ب،یبازار رق عنوانبه هیبه سمت بازار سرما یبانک یهابازار سپرده گذارانهیسرما

 شد.

 

 و پیشنهاد یریگجهینت
 رانیا هیدر بازار سرما زشیر یعلل اصل»به سؤالات  ییگوپاسخبه دنبال  پژوهش حاضر

 «ست؟یچ رانیا هیکنترل تلاطم در بازار سرما یراهبردها»و  «ست؟یچ 6933در سال 

 یفیک یِبیترک یهامطروحه، روش یِهابه پاسخ پرسش دنیرس ی. براه استبود
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 یموضوع رهیداکه در  یقبل یهاپژوهش یشد. در گام نخست پس از بررس یسازادهیپ

 یهااز موضوعات بحران یچهارچوب و شناخت کل کیقرار داشتند،  یطرح پژوهش نیا

و نوسانات بازار سهام حاصل شد.  هیبازار سرما یهاتلاطم ،یمال یهاانواع حباب ،یمال

ژوهش، پ نیا یاصل یهاو داده هیته افتهیساختارمهیمنظور، پروتکل مصاحبه ن نیا یبرا

 یریگبا استفاده از نمونه ،یشد. در مرحله بعد یمصاحبه با خبرگان گردآور قیاز طر

 شدند. ییخبره شناسا عنوانبهنفر  10هدفمند، 

، روش (1770)و بارسو  یسندولسک بیفراترک کیتکن بر اساسمرحله سوم،  در

مضمون،  لیتحل کیمرحله چهارم، تکن در شده است. ادهیمرحله پ 1در  بیفراترک

 یها، ابتدا بر اساس کدگذاربه دست آمده از مصاحبه یهاشد. متن وتحلیلتجزیه

 MAXQDA افزارنرمکدها در  یشد و سپس مطابق محتوا یکدگذار ،یفیک یهاداده

تر یو کل یانتزاع یاحول مقوله ،هاشدند. در ادامه، مقوله هیپا نیبه مضام لیتبد 2022

 یعدادت ه،یپا یهامضمون صیو تلخ بیترک یبندبا دسته ،ی. به عبارتندقرار گرفت

 یهااز مضمون یبخش یگروه یهایژگیو یایگو توانستیدهنده که ممضمون سازمان

 نیضامدر م یاصلاحات جزئ زینظر خبرگان ن افتیباشد، به دست آمد. سپس با در هیپا

کد  619متفاوت، در آخر  یزمان دورهادغام و اصلاح در چند  ،یانجام شد. پس از بررس

ها بخش از متن مصاحبه 171، هاآن یاستخراج شد که با به شمار آوردن موارد تکرار

 هیپا نیبوده و مضام هیمضمون پا 07در قالب  یرتکراریغکد  619 نیشد. ا یکدگذار

 اب زین ریدهنده در برگرفته شد. مضمون فراگمضمون سازمان 0توسط  زین شدهانتخاب

دهنده سازمان نیکل مضام یبرا 6933در سال  رانیعنوان علل سقوط بازار سهام ا

 دهندهسازمان نیارتباط مضام ترقیدق یبررس یبرا ت،ینها شد. در دهیبرگز

و اجرا  یسازادهیپ یریتفس-یمضمون، مدل ساختار لیاز روش تحل شدهاستخراج

 یریگبا بهره ،یریتفس-یساختار یسازروش مدل یاجرا یاساس، برا نیا . بردیگرد

 شد که در عیخبرگان توز نیب نامهپرسش 11هدفمند، تعداد  یریگاز روش نمونه

 پژوهش حاضر قرار گرفت. یشد و مبنا افتیدر نامهپرسش 61 ت،ینها

، هفت 33در سال  رانیا هیبازار سرما زشیر یپژوهش، عللِ اصل یهاافتهی بر اساس

ز ا حیناصح یهااستیکشور، اتخاذ س یکلان اقتصاد یهادر شاخص ثباتیبیعاملِ 

و  هایژگیو ه،ینهاد ناظر بازار سرما یهاضعف ،یمواز یطرف دولت، حرکت بازارها

 رییدر زمان تلاطم و تغ هیبازار سرما یزساختارهایرناکارآمد بودن  گذاران،هیرفتار ِ سرما

 یهااز علت هرکدامشدند.  یها معرفشرکت یادیبن یهایژگیو لینگرش بازار در تحل

 یاز کدها زین هیپا نِیاند که خودِ مضامشده لیتشک یاهیپا نِیمذکور، خود از مضام
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رل کنت یبرا ،یریتفس-یمدل ساختار بر اساس یاند. از طرفمدهبه دست آ یمختلف

فوذ قدرت ن نیشتریب یکه دارا شدندیداده م ییراهبردها دیبا ه،یتلاطم در بازار سرما

 زانیم نیکمتر زیو ن 33در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یبر عللِ اصل یو اثرگذار

اساس،  نیا بودند. بر 33در سال  رانیبازار سهام ا زشیر یبه عللِ اصل یوابستگ

 و کارآمد از حیصح یهااستیبر اتخاذِ س یمبتن بیشد؛ به ترت دادهکه  ییراهبردها

 مرحلهبود. در  هینهاد ناظرِ بازار سرما یهاو پوشش ضعف هیطرف دولت در بازار سرما

 و ناکارآمد بودن یکلان اقتصاد یهادر شاخص یثباتیبر ب یمبتن یراهبردها ،یبعد

. پس از اصلاح عوامل مذکور، گرفتمورد توجه قرار  ه،یبازار سرما یزساختارهایر

 جمله از یبه عوامل ه،یبازار سرما یاصلاح یهااستیس یِدر مراحل بعد توانیم

 یادیبن یهایژگیو لینگرش بازار در تحل رییتغ گذاران،هیو رفتار سرما هایژگیو

 پرداخت. یمواز یرهاها و حرکت بازاشرکت

 موضوعات زیر را پیشنهاد داد: توانیمبرای مطالعات آتی 

  در پژوهش حاضر برای توضیح  شدهاستخراجبررسی اثر و اندازه هریک از علل

 کمی؛ یهاروش وسیلهبهبازار سرمایه  یهاتلاطم

  بررسی و پیشنهاد ابزارهای مدیریت ریسک بازار سهام در مواقع بروز

 منفی به بازار سرمایه. یهاشوک
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 ملاحظات اخلاقی

 این مقاله حامی مالی ندارد. حامی مالی:

 د.انسازی این مقاله مشارکت کردهتمام نویسندگان در آماده مشارکت نویسندگان:

گونه تعارض منافعی وجود بنا به اظهار نویسندگان، در این مقاله هیچ تعارض منافع:

 ندارد.

 ( رعایت شده است.CCرایت )طبق تعهد نویسندگان، حق کپی رایت:تعهد کپی
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 فهرست منابع

 یبر بحران مال ییبازار دارا یهانوساناثر  یبررس(. 6933) ندا ،یاسداله زاده جعفر -

و  تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هی. نشرنگیچیاقتصاد: کاربرد مارکوف سوئ

 .11-09 ،(67)0 ،یحسابدار

 یکردهاینرم رو اتیدر عمل قیتحق(. 6931)رضا  ،یجلال ؛فرزانه ،یخسروان ؛عادل آذر، -

 .یصنعت تیریچاپ اول، تهران، سازمان مد ،یهساختاردِ

 ییایپو(. 6930نرگس ) ،یدهکلان یاصغر؛ محسن ،یمحمد حامد؛ اسد ،یمحمد خان -

پارامتر  رییتغ یهامدل کردیسهام )رو یبا بازار سهام بر بازده یمواز یشوک بازارها

 .17-16(، 19)1 ،یمال تیریمد اندازچشم. زمان(

 یاز عوامل مؤثر بر آمادگ یریتفس یساختار یسازمدل(. 6930) میابراه ،پور رجب -

 .13-17 ،(69)0 ،هوشمند وکارکسب تیری. مطالعات مدیکیالکترون

: با توجه به رانیو نوسانات بازار سهام در ا یاسیس نانیعدم اطم(. 6077هاشم ) ،زارع -

 .607-619 ،(6)1 ،هی. توسعه و سرمایالمللنیتحولات ب

 یطراح(. 6933) یمحمدعل ،یافشارکاظم ؛ضیرفیفلاح شمس، م ؛رضایعل زاده،یقل -

مدل  کردیدر بورس اوراق بهادار تهران با رو یوقوع بحران مال عیهشدار سر ستمیس

 .601-697 ،01، شماره 69دوره  ،اوراق بهادار لیتحل یدانش مال. تیو پروب تیلاج

از  شیهشدار پ یالگو کیارائه (. 6930زهرا ) ،یعلم ل؛یاسمع ،یابونور ونس؛ی ،ینادم -

مه ، فصلناگارچ نگیچیمارکوف سوئ کردیدر بازار سهام تهران: رو دیوقوع نوسانات شد

 .07-10 ،(11)1 ،اوراق بهادار لیتحل یدانش مال یپژوهش یعلم

و  امدهایپ ،هاشهیر؛ 2118 یبحران مال (.6930) محمد ،یمانیمحمد؛ سل ،ینعمت -

 .6937، چاپ اول، )ع(انتشارات دانشگاه امام صادق ،راهکارها

 یطراح(. 6076مهرزاد ) ،یینویم ؛میمحمدابراه ،یمحمدپور زرند ؛هیمهد ،ینوروز -

 ی. دانش مالرانیدر بازار سهام ا یو بحران مال یمتیهشداردهنده حباب ق ستمیس

 .03-90. صص 1، شماره 67دوره  ،اوراق بهادار لیتحل

 متیق زمانیهمتفاوت (. 6076) یمهد ،یشاهدان یصادق ؛دیوح ،یفیس ؛محمد ،یعقوبی -

 بازار یهاشرکت یاطلاعات طیسهام در ارتباط با مح کیستماتیرسیغ سکیسهام و ر

 .10-13 (:70) 60 ،یمال ی. حسابداررانیا هیسرما
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