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Abstract***†*** 

Capital market efficiency is considered as one of the foundations of stability and 
stability in any economic system, which can lead to higher investor confidence. But 
the existence of disturbances related to macroeconomic variables; The governance 
of the capital market and the political currents governing the market cause the 
instability of the capital market, which can have behavioral and macroeconomic 
consequences for any country. The purpose of this research is the feasibility of 
capital market future research is from the perspective of evaluating the drivers of 
instability under the presence of the emotional behavior of investors. The 
methodology of this study is mixed in terms of data collection and consists of a set 
of thematic analysis processes in the qualitative part and analyzes related to scenario 
development in the quantitative part. The participants in the qualitative part were 20 
academic experts, while in the quantitative part 25 capital market brokers, who had 
the necessary experience and knowledge about the behavioral drivers of investors, 
participated. The results in the qualitative section during 20 interviews indicated the 
existence of 5 organizing themes and 40 basic themes, and all the themes used in the 
scenario development section were also confirmed by Delphi analysis. In the 
quantitative section, it was also determined that the most important scenario related 
to the drivers of capital market instability is the Senusi scenario or the explanatory 
phrase (simulation of the literary theme) of the rebellious horse which as the most 
important factor in the instability of the capital market, the emotional behavior of 
investors is further intensified under the influence of mass stimulus. The obtained 
results indicate the fact that one of the most important reasons for the instability of 
the capital market is the mass behavior of investors and shareholders, and the reason 
for this is the existence of currency fluctuations, which causes the attractiveness of 
investing in financial markets such as the stock exchange to be replaced by investing 
in monetary and foreign exchange markets to bring more returns in the shorter term 
for investors by avoiding fluctuations in the difference between Rial and 
international currencies. 
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 هیبازار سرما یثباتیموثر بر ب یدیکل یهاشرانیپ یپژوه ندهیآ

 رانیا

 ییقاآرزو آ، **یزسنگیکهر یمیابراه جهیخد، *ییاسکو یچرم لدای

 ****یلیگرا یصفر یمهد، ***یچادگان

 1چکیده
به  تواندیکه م شودیم یتلق یدر هر نظام اقتصاد یداریثبات و پا یهاهیاز پا یکیبه عنوان  هیبازار سرما ییکارا

 یکمرانح ؛یکلان اقتصاد یرهایمربوط به متغ یهامنجر شود. اما وجود اختلال گذارانهیجلب اعتماد بالاتر سرما
تبعات  تواندیکه م شودیم هیبازار سرما یثباتیب جادیا ثحاکم بر بازار باع یاسیس یهاانیو جر هیبازار سرما

 یپژوه ندهیآ یمطالعه، امکان سنج نیبه همراه داشته باشد. هدف ا یهر کشور یبرا یو کلان اقتصاد یرفتار
. باشدیم گذارانهیسرما یجانیرفتار ه یهاحت وجود محرکت یثباتیب یهاشرانیپ یابیاز منظر ارز هیبازار سرما

در بخش  کیتمات لیتحل یندهایاست و از مجموعه فرآ یبیها ترکداده یآورمطالعه به لحاظ جمع نیا یشناسشرو
 یفیکنندگان در بخش کشده است. مشارکت لیتشک یدر بخش کم یوپردازیمرتبط با سنار یهالیو تحل یفیک

که از تجربه و دانش  ه،یبازار سرما اراننفر از کارگز 25یدر بخش کم کهیبودند در حال یرگان دانشگاهنفر از خب 20
 یط یفیدر بخش ک جیبرخوردار بودند، مشارکت داشتند. نتا گذارانهیسرما یرفتار یهالازم در خصوص محرک

مورد استفاده  نیمضام یتمام داشت که تیحکا هیمضمون پا 40دهنده و مضمون سازمان 5مصاحبه از وجود  20
 ترینمهم د،یمشخص گرد زین یبرخوردار بودند. در بخش کم یدلف لیتحل دییأاز ت زین یوپردازیدر بخش سنار

( یمضمون ادب هی)تشب یحیعبارت توض ای یسنوس یویسنار ه،یبازار سرما یثباتیب یهاشرانیمرتبط با پ ویسنار
رفتار  یتوده وار محرک ریتحت تأث ه،یبازار سرما یثباتیعامل ب ترینمهمکه به عنوان  باشدیاسب سرکش م

 نیتراز مهم یکیهستند که  تیواقع نیا ییایدست آمده گوهب جی. نتاشودیم دیتشد شتریب گذارانهیسرما یجانیه
 یسانات ارزآن وجود نو لیو دل باشدیو سهامداران م گذارانهیوار سرمارفتار توده ه،یبازار سرما یثباتیب لیدلا

خود را به  یمثل بورس اوراق بهادار، جا یمال یدر بازارها یگذارهیسرما یهاتیتا جذاب شودیاست که باعث م
را  یشتریبازده ب ،یالمللنیب یبا ارزها الیتفاوت ر یزیگردهد تا با نوسان یو ارز یپول یدر بازارها یگذارهیسرما

 . به همراه داشته باشد نگذاراهیسرما یتر برامدتدر افق کوتاه
 ینجایرفتار ه یهامحرک ،هیبازار سرما یثباتیب ،هاشرانیپ یابیارزها: واژهکلید

 .گذارانهیسرما
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  مقدمه. 1

ه ع به ویژهای بازار سرمایه امروزه به یک مسئله مهم در نظام اقتصادی جوامفرازونشیب
ثباتی بازار هایی، بیچنین چالشپسایند  ترینمهمکشورهای در حال توسعه بدل شده است و 

های اقتصادی است که باعث ثباتی در این بازارها تابعی از نهادهبی .]15[ باشدسرمایه می
گذاری از سویی دیگر، در مسیر های سرمایهگردد، جریان گردش نقدینگی از یکسو و جذابیتمی

جوه نقد به وی ورود برا ال در نظام بازار سرمایه قرار نگیرد و تمایلیتوسعه و پایداری صنایع فع
زیرا سایر  .]19[ شدگذاران وجود نداشته بابازار سرمایه جهت حفظ تداوم اقتصاد، از جانب سرمایه

ی یشترت بذابیبازارهایی همچون طلا و ارز به دلیل عدم کنترل همین نهادهای اقتصادی، ج
ثباتی و افزایش تر از بازار سرمایه دارد. به عبارت دیگر، بیها با ریسک پایینگذاریبرای سرمایه

تواند توازن در جریان وجه های سرمایه، میگذاران به بازارریسک به دلیل عدم اطمینان سرمایه
ای که مورد له. مسئ]1[باشد نقد را برهم بزند و ماحصل آن افزایش تورم و در پی آن رکود می

 ست؟اتواند قرار گیرد این است که اساساً چرا ثبات در بازار سرمایه مهم سوال می

ی کشورهای توسعه یافته از نقش بازار سرمایه در تواند ناشی از تجربهپاسخ به این سوال می
بازارهای بورس اوراق بهادار به عنوان نظام اقتصادی تلقی گردد، چراکه در بیشتر این کشورها، 

های شود که سالانه مبالغ هنگفتی از سرمایههسته مرکزی نظام اقتصادی جوامع محسوب می
کند. براین اساس، بورس اوراق بهادار های مولد و فعال صنایع هدایت میسرگردان را به بخش

تولید ناخالص ملی و افزایش های اقتصادی است که به دنبال پویایی در ی جریانقلب تپنده
. تحت چنین اهمیتی برای حفظ ]21[ باشداشتغال جهت جلوگیری از مشکلات اجتماعی می

مانوئز و -؛ مولینا (2023) 1ثبات بازار سرمایه، بسیاری از محققان همچون شهزاد و همکاران
( با بررسی عوامل چالش 2020) 4و همکاران( و اولدین 2022) 3(؛ دای و ژئو2023) 2همکاران

برانگیز ثبات بازار سرمایه به دنبال کمک به سیاستگذاران برای جلوگیری از برهم خوردن تعادل 
فاکتور در  ترینمهم( 2022به عنوان مثال دای و ژئو ) .] 53،7،41،50[ ها بودنددر این بازار

کند هادی در حفاظت از حقوق سهامداران عنوان میهای نثباتی بازارهای مالی را عدم نظارتبی
ی گذاران، تخصیص بهینهو معتقدند، در یک نظام بازار ناکارآمد، به دلیل عدم اعتماد سرمایه

ا بررسی ب( 2020تواند به ثبات اقتصادی کمک کند. از طرف دیگر اولدین و همکاران )منابع نمی
فاکتور عدم حفظ تعادل بازار  ترینمهمبازارهای مالی، ی نظام آزاد کنندههای مداخلهجریان

 نمایند.گذاری تلقی میواری رفتار سرمایهگذاران ناآگاه در بروز تودهسرمایه را، نقش سرمایه

                                                   
1 Shahzad et al 
2 Molina-Muñoz et al 
3 Dai & Zhou 
4 Ul Din et al 
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مایه ی ریسک فاکتورهای مؤثر بر ثبات بازار سرها اگرچه از گسترهمرور این دست از پژوهش
توان ده، میهای انجام شغالباً غیرمستقیم در پژوهش حکایت دارد، اما در یک نقطه مشترک و

مود. های نظام اقتصادی در بازار سرمایه را درک نگذاران به عنوان یکی از چرخهسرمایه نقش
به دلیل  گذاران بازارهای سرمایه کشورهای در حال توسعه هموارهگذاران به ویژه سرمایهسرمایه
گذاری( و برون ن فردی )مثل ادراک سرمایهنظر دروهای غیرقابل کنترل ریسک، از ممحرک

را در « یغیرعقلای»بینی و اصطلاحاً آور تورم(، نوعی رفتار غیرقابل پیشفردی )مثل رشد سرسام
های ورش. این دست از رفتارها که ت]2[ دهندهای مالی از خود نشان میگیریتصمیم
دلایلی مثل  د، چراکهت هیجانی پایینی برخوردار هستنتلقی شود، از ثبا تواندگذاران نیز میسرمایه

های گردد تا افقهای بورس اوراق بهادار، باعث میعدم آگاهی از نوسانات سهام و یا شاخص
هیجانات  تر شود و این موضوع افزایشگذارای در بورس هر ساله به دلیل ناکارآمدی کوتاهسرمایه
 .]22[ ددنبال داشته باشگذاری را به سرمایه

یه زار سرمای تأثیرپذیری جمعی فعالان بابیان کننده گذارانسرمایه هیجانیهای گیریتصمیم
ی واقعی ها انحراف قیمت سهام از قیمت ضمن باشد کههای نوسانات بازده سهام میاز محرک
گذاران که سرمایههنگامی این. بنابر]47[ دهدقرار می، توازن بازارها مالی را تحت تأثیر )بنیادی(

طلاعات یر اتأث پوشی کرده و تحتشوند، ممکن است از اطلاعات منفی چشمبینی میدچار خوش
گذاران ایهسرم نیکهزما در مقابل. ]5[ قیمت سهام را بیش از میزان واقعی ارزیابی کنند ،مثبت

طلاعات اثیر و تحت تأ نمایند پوشیشوند ممکن است از اطلاعات مثبت چشممی دچار بدبینی
 هیجانی یا گیریمیمبنابراین تص .]43[ واقعی ارزیابی کنند منفی قیمت سهام را کمتر از میزان

ه بمنجر  ،ی آنپیامدها ام در بازار وگذاری نادرست سهگذاران از طریق قیمتاحساسی سرمایه
گذاری فردی و واری رفتار از منظر بازده سرمایههای رفتاری مؤثر همچون تودهتورشگیری شکل

ر از منظ گذاری(گذاری )ناکارایی سرمایهسرمایهگذاری و کمسرمایهپدیده بیشبه وجود آمدن 
ع بعات ناکارآمدی در کنترل هیجانات مجمولذا با درک ت .]3[ گرددهای بازار سرمایه میشاخص
ل ترسیم ای که در بازار سرمایه ایران وجود دارد و این مطالعه به دنباگذاران، مسئلهسرمایه
بازار  یثباتیب یهاشرانیپاندازهای آینده پژوهی براساس سناریوهای محتمل در خصوص چشم
هادار ی بورس اوراق بدر آینده گذارانهیسرما یجانیه یرفتارهاباشد، ارزیابی نقش می هیسرما

 یست و امروزهداخلی ن باشد. زیرا نقدینگی در این بازار همراستا با افزایش تولید ناخالصتهران می
نظور مهای تولید به های صنعتی در بازار سرمایه به جای تمرکز بر استراتژیبسیاری از شرکت

لی خود ریا ارزهای دولتی برای بالاتر بردن درآمدهای تحریک رشد اقتصادی، بروی فروش
. براساس ]21[ ثباتی بازار سرمایه را به همراه داشته استمتمرکز شده اند و این مسئله بی

 تواند توضیح داد.ی میمباحث مطرح شده، انجام این مطالعه را از دو منظر دانش افزایی و کاربرد
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بازار  یثباتیبهای هایی است که به دنبال ترسیم پیشرانین مطالعه جزء معدود پژوهشاولاً ا
پژوهی هیند آینددر قالب فرآ گذارانهیسرما یجانیه یرفتارها از طریق ارزیابی ماتریس هیسرما
ن های گذشته مورد توجه نبوده است و انجام ایای که در هیچ یک از مطالعهمسئله باشد،می

های یوپردازی کنترل محرکخت نظری و چارچوب سنارتواند به توسعه شنامیمطالعه 
کنندگان گذاران و تدوینین مطالعه به سیاستاثانیاً نتایج  ی بازار کمک نماید.کنندهثباتبی

ز نظر اسرمایه  کند تا روند برهم خوردن تعادل بازارالزامات نهادی در بازار سرمایه کمک می
د یاسی مورسهای مالی مختلف و تحت تأثیر ریسک فاکتورهای اقتصادی و ورهثباتی را در دبی

بت به سایر گذارای در این بازار را نسهای سرمایهتوجه قرار دهد تا از این طریق بتواند جذابیت
ای رفتاره تری ازبازارهای پولی توسعه بخشد. از طرف دیگر نتایج این مطالعه شناخت جامع

لاسیک و دهد تا فراتر از نظرهای کنهادهای ناظر بر بازار سرمایه میگذاران به سرمایه
رایی در تری نسبت به ارتقاء کای رفتار مالی، از طریق تدوین قوانین کاربردینئوکلاسیک حوزه

ق با این طری گذاران اقدام نمایند تا ازبازار سرمایه جهت جلوگیری از تضییع حقوق سرمایه
 .ه گردندرماینع از بروز رفتارهای هیجانی نابهنجار در بازار ستخصیص بهینه منابع، ما

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

ابتدا  ه ترتیبه، بدر این بخش باتوجه به دو نوع متغیر جهت تدوین سناریوهای آینده پژوهان
 شود.یارائه م گذارانهیسرما یجانیه یرفتارهاو سپس   هیبازار سرما یثباتیبرویکردهای 

 ثباتی بازار سرمایهبی

شود که در تشکیل بازار سرمایه به عنوان یک چرخه مالی در هر نظام اقتصادی تلقی می
ها به سوی مسیرهای مطلوب در های کوچک و سرگردان و هدایت آنسرمایه و تجمیع سرمایه

. بنابراین ضروری ]14[ کندسیستم اقتصادی یک کشور نقش مهم و قابل توجهی را ایفا می
تواند رسد که ثبات بر این بازار حکم فرما باشد، چراکه فقدان ثبات در چنین نظامی مینظر میهب

. اما ]12[ به دلیل شدت و ضعف نوسانات بازده سهام، کارآیی بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار دهد
رتی و مبتنی بر سیستم جریان آزاد اطلاعات را ندارند، های نظاای که زیرساختبازارهای سرمایه

. ]30[ باشدهای آزاد و کندی بازار مؤثر میشوند و این ثباتی بر روی رقابتثباتی میبی دچار
های مرتبط با متغیرهای اقتصادی تلقی نمود، زیرا توان ناشی از نوسانثباتی بازار سرمایه را میبی
ابت بازارهای پولی در مقابل بازارهای مالی ناکارآمد اساساً جریان نقدینگی در بازارهای سرمایه رق

نماید. را دچار نوسان ناشی از عدم کنترل ریسک و دستیابی به بازده مورد انتظار سهامداران می
در ( 2023) 1ثباتی بازار سرمایه، کانزاری و همکارانی بیهای مرتبط با عرصهدر معدود پژوهش

های اقتصاد کلان همچون نرخ ارز؛ تورم و ثباتی به نقش نهادهبی شناسایی علل مؤثر در تقویت

                                                   
1 Kanzari et al 
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بازار سرمایه را شامل های یثباتبی (2023کانزاری و همکاران ). در واقع کندنرخ بهره اشاره می
ثباتی ؛ بیهامتیق یومنرخ ارز، سطح عمتغییرات  رینظ یاقتصادنظام  یدیمهم و کل یفاکتورها

های خارجی گذاریها؛ نرخ تورم و عدم جذب سرمایهدرآمدهای صادراتی؛ عدم تعادل تراز پرداخت
ثباتی بازار سرمایه را ناشی از ارکان بی (2017) 1کند. از طرف دیگر دیبولد و یلمازتلقی می

ی جهت جذب سیاسی؛ روی کارآمدن احزاب سیاسی رقیب و عدم دیپلماسی اقتصاد
عامل بر هم  داند، به طوریکه وجود چنین ریسک فاکتورهایی راهای خارجی میگذاریسرمایه

نمایند. به عبارت دیگر بروز این های سهام بیان میخوردن بازده در بازار سرمایه و افزایش ریسک
به شدت با شود تا شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار ی تعادل، باعث میعوامل برهم زننده

گذاری نوسان مواجه شود و امکان نزدیک نمودن شکاف بازده مورد انتظار با بازده واقعی سرمایه
با درآمد  یمال ییدر دارا یگذارسرمایه گذاران،ی آن سرمایهسهامداران ممکن نباشد که در نتیجه

 (2022) 2ویا و الدر پژوهشی دیگر، م دهند.می حیترج یعاد در سهام یگذارثابت را به سرمایه
های وابسته به بازار(، در قالب شکل های نهادهثباتی بازار )تکانهبا تمرکز بر شناسایی عوامل بی

 ( چارچوب مجموعه دلایل اقتصادی و مالی را ارائه نمودند.1)

 
 های نهادی وابسته به بازارتکانه .1شکل 

نظریه پولی تورمی به این موضوع اشاره ، براساس های نقدینگیتکانهبراساس این چارچوب، 
و کشش  یقینرخ رشد درآمد حق ضرب از حاصل شیب یبا نرخ ینگیمستمر نقد شیافزادارد که 
ثباتی به تدریج بر بازار سرمایه حاکم شود. از سبب خواهد شد تا بی پول یتقاضا برا یدرآمد
 شیباعث افزا گرید یو ازسو یبده زانیم شیباعث افزا سو کیاز  های ارزیتکانهدیگر، سویی 

تواند ثباتی بازار سرمایه میشود و از این طریق عاملی برای بیصنایع می داتیشده تول تمامی بها
ثباتی تواند بیبه دلیل وابستگی اقتصادی کشورها به نفت می های قیمت نفتتکانهگردد. تلقی 

                                                   
1 Diebold & Yilmaz 
2 Ma & Lv 
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ها بر روی تولید ثرگذاری مستقیم این تکانهبازار سرمایه را به همراه داشته باشد، زیرا باتوجه به ا
ناخالص داخلی، بازدهی سهام و در نتیجه شاخص کل قیمت سهام کاهش یابد، زیرا سایر صنایع 

نفت، با مشکلات تأمین نهادهای اقتصادی مواجه  وابسته به نفت تحت افزایش قیمت جهانی
 نییرا پا ی(سود اقتصاد)ها شرکت یعسود واق تیفیکبه دلیل اینکه  های تورمتکانهبود. خواهند 

ثباتی بازار تواند از جمله علل مهم بیدهد میمی کاهش زیسهم ن هری ارزش ذاتآورد و می
گیرندگان گذاری تصمیمبه دلیل جایگزینی برای سرمایه های قیمت طلاتکانهسرمایه تلقی گردد. 

های تکانهرا با چالش مواجه نماید.  های بازار سرمایهتواند روند جذب نقدینگی شرکتمالی می
ی تأثیرپذیر بودن بازار سرمایه از اخبار و اطلاعات روابط دهندهنیز نشان دیپلماسی سیاسی

باشد که احتمالًا به دلیل یافته میتوسعه سیاسی کشورهای در حال توسعه با کشورهای
 .]21[ گرددسرمایه می ثباتی بازارهای خارجی باعث بیگذاریآوردن جذب سرمایهپایین

 گذارانرفتارهای هیجانی سرمایه

ترین فرآیندهای های منبعث از آن، جزء یکی از کاربردیوزه رفتار مالی و نظریهامر
ها در قالب دو دسته شود. این نظریهپردازی در عرصه مدیریت مالی و بازار سرمایه تلقی مینظریه

. ]49[ نتی )کلاسیک( و مدرن )نئوکلاسیک( از یکدیگر قابل تفکیک هستندرویکردهای س
گذاران را منطقی و قابل ی تئوری عقلایی، رفتار سرمایههای مالی سنتی، بر پایهی نظریهحوزه
دسترس کند که تحت کارآمدی بازار سرمایه، به دلیل گردش آزاد و در بینی توصیف میپیش

های مالی . در مقابل نظریه]6[ شودهای مالی اتخاذ میگذاران، تصمیماطلاعات برای سرمایه
تر از آن چیزی معرفی گذاران را پیچیدههای سنتی، رفتار سرمایهرفتاری مدرن، با نقض نظریه

های نئوکلاسیک در واقع نظریههای سنتی مالی رفتاری به آن معتقد بودند. کند که تئوریمی
های در تلاش برای . این نظریه]20[ نمایندمعرفی میگذاران به اطلاعات دسترسی سرمایه

های روانی افراد در بازارهای مالی به جنبشی برای پایداری بررسی دلایل سوگیری
 1اندازتوان به نظریه چشمشود که از آن جمله میها در سطح بازارهای مالی تلقی میگیریتصمیم

ی رفتار مالی اشاره نمود. نظریه در بستر پارادایم نئوکلاسیک حوزه 2و نظریه سوگیری شناختی
با و  است متمرکز آورسکیر طیو شرا هایریگمیافراد در تصم حاتیتفاوت ترجانداز بر چشم
افراد  یریگمیتصم یواقع یالگو نییبه دنبال تب ،یکمّ یهابا روش یرفتار یهادگاهیدیب ترک
در دو بعد شناخت و احساس  . اما نظریه سوگیری شناختی طبق رویکرد]51[ باشدمی است

 باعث اختلال در شناخت یشناخت یهایریسوگ. از یک سو، ]21[ شوند)هیجان( جایگذاری می
بروز خطا در ادراک در باشد که های مالی میدر ارزیابینادرست  یریتصو و ایجاد یک واقعیت

مالی را به همراه دارد. در مقابل اما، سوگیری احساسی  های یریگمیخطا در تصم تینها

                                                   
1 Prospect Theory 
2 Cognitive Bias Theory 
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باشد که های درون فردی میهای بیرونی بر محرککارکردی از تحریک محرک
های خارج از تعقل و مبتنی بر هیجان یا استرس که ویژگیگذاران را های سرمایهگیریتصمیم

گذاران که همسو با . رفتارهای هیجانی سرمایه]52[ نماینددرون فردی هستند، هدایت می
 2؛ هادسون و همکاران(2023) 1های رفتاری از جانب پژوهشگرانی همچون گائو و ژانگتورش

های مالی بوده است، به طور کلی به دو گیریمورد تأکید در تصمیم (2017) 3و فرنچ (2020)
و بحث درباره فرضیه ها قیمت دارایی نخستین جریان عمدتاً در زمینهاند. جریان تفکیک شده

بازار تمرکز  هایکارایی بازار است و برای مثال بر پدیده هایی همچون حباب قیمتی و سقوط
 4ذهنیهایی همچون حساب انگاریگذار و پدیدهدومین جریان بر رفتار سرمایهدر مقابل  کند.می

های گیری. اگرچه جریان اول بسیار در شناخت دلایل تصمیم]28[ متمرکز است 5گریزیو زیان
گذاران سرمایهگذاران مهم است، اما این مطالعه جهت توجیه رفتارهای هیجانی مالی سرمایه

بر روی جریان دوم  (2022) 7آس و همکارانو دی (2022) 6های لی و همکارانهمسو با پژوهش
شود، در توصیف گذاران را شامل میتمرکز دارد. این جریان که ماهیت رفتار هیجانی سرمایه

اط با سبک و رفتار ها و ارتبتفاوت های بین افراد در ارتباط با مستعدبودن برای بروز سوگیری
به  ها در بازار سرمایه،بر روی سهام شرکت های معاملاتیعملکرد و متعاقب آن، گرایانهمعامله

 (2007) 8. به عنوان مثال کیم و رئوی]52[ باشدقدم میالذکر، پیشهای فوقگواه پژوهش
های نقدی تنی بر عدم اطمینان از باور در مورد جریانگذاران را یک ادراک مبهیجان در سرمایه
گذاری به ویژه در بازارهای های سرمایهکند که به دلیل عجین شدن با ریسکآینده تعریف می

 9های بازارهای مالی در تناقض باشد. از طرف دیگر گایس و همکارانناکارآمد، احتمالاً با واقعیت
بازار سهام ممکن است به دلیل انحراف از جریان سودهای  معتقدند به دلیل اینکه (2023)

گذاران های احساسی و هیجانی سرمایهتقسیمی بین سهامداران واکنش نشان دهد، بروز واکنش
در این شرایط به طور مقطعی محتمل خواهد بود. باتوجه به مبانی نظری مطرح شده و براساس 

بر سناریوپردازی، در بخش زیر نسبت به ارائه ماهیت تحلیل دوگانه در آینده پژوهی مبتنی 
 شود:های پژوهش اقدام میسوال

 کدامند؟ هیبازار سرما یثباتیبهای سوال اول پژوهش( پیشران 

  یرفتارها یریپذتحت محرک هیبازار سرما یثباتیبسوال دوم پژوهش( مؤثرترین سناریوی 
 کدامند؟ گذارانهیسرما یجانیه

                                                   
1 Gao & Zhang 
2 Hudson et al 
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 شناسی پژوهش. روش3

بازار  یثباتیب یهاشرانیپراساس اینکه مطالعه حاضر به دنبال ارزیابی سناریوهای مربوط به ب
ا به توان این مطالعه رباشد، میمی گذارانهیسرما یجانیه یرفتارها یریپذتحت محرک هیسرما

ها از یشراناسایی پل شنلحاظ نتیجه در دسته مطالعات کاربردی قرار داد و به دلیل اینکه به دنبا
های اکتشافی جایگذاری باشد، این مطالعه از نظر هدف در دسته مطالعهطریق مصاحبه می

هش، از هداف پژواشود. از منظر نوع داده نیز این مطالعه ترکیبی است، زیرا برای رسیدن به می
 ت کهنماید. ذکر این نکته مهم اسآوری داده در بخش کیفی و کمی استفاده میفرآیندهای جمع

ین شده های تدودر مسیر پاسخ به سوال حاضر به فراخور هر بخش، روش مجزایی را مطالعه
های آمیخته آوری، این مطالعه را در دسته پژوهشتوان براساس ماهیت جمعبرد. لذا میکار میهب

 یابیارزو سهای ارائه شده، هدف اصلی این مطالعه از یک قرار داد. لذا باتوجه به توضیح
دن مشخص نمو و از سویی دیگرینده پژوهی براساس فرآیند آ ثباتی بازار سرمایهی بیاهشرانیپ

ی بازار کنندهثباتاندازهای بیدر چشم گذارانهیسرما یجانیه یرفتارها محرککارکردهای 
 باشد. می

 
 سازی تحلیلنمودار روش شناسی مطالعه بر مبنای پیاده .2شکل 

 جامعه آماری پژوهش

لعه همانطور که در قسمت روش شناسی مطرح شد، ترکیبی است و به همین دلیل در این مطا
های ی مقالهثباتی بازار سرمایه، ضمن مطالعههای بیشرانیپ بخش کیفی به منظور شناسایی

های مورد ارزیابی و ای برای تعیین پژوهشهای بین رشتهعلمی مرتبط در این حوزه و مقاله
نفر از خبرگان حسابداری، برای انجام مصاحبه جهت شناسایی  12ها، آن غربالگری محتوایی از
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شده در این مطالعه مضامین پدیده مورد بررسی و تحلیل روابط پیوندی بین ابعاد شناسایی
گیری نظری کنندگان، روش گلوله برفی براساس نمونهمشارکت داشتند. مبنای انتخاب مشارکت

ختی از آگاهی لازم برخوردار بودند، در این بخش مشارکت نمایند. بود تا افرادی که به لحاظ شنا
نفر از کارگزاران  25های متقابل و ماتریس توابع ریاضی، از در بخش کمی جهت انجام ماتریس

گذاران برخوردار های رفتاری سرمایهبازار سرمایه، که از تجربه و دانش لازم در خصوص محرک
گیری کنندگان در این بخش استفاده از روش نمونهنتخاب مشارکتبودند، بهره برده شد. شیوه ا

هایی که ی قابل توجه این است که براساس ماهیت چنین تحلیلدر دسترس و همگن بود. نکته
نیازمند تمرکز؛ دقت کافی و  «𝑗»و ستونی « 𝑖»های سطری به لحاظ پیچیدگی و ارزیابی لایه

 شودنفر تعیین می 25تا  15مولاً حد تعیین جامعه بین باشد، معمشارکت تواماً با محقق می
]45،36[. 

 هاآوری دادهفرآیند اعتباریابی جمع

 1سازیهای صورت گرفته، از طریق روش مثلثدر این بخش باهدف سنجش اعتبار کدگذاری
در واقع با الهام از علم هندسه، سنجش اعتبار  یمثلث ساز شود.های کیفی استفاده میدر پژوهش
دهد تا مشخص شود، های کیفی را از طریق حداقل سه منبع مورد سنجش قرار میدر پژوهش

« 2سوگیری ذاتی»کدهای ایجاد شده از اعتبار و اعتماد کافی برخوردار است و مطالعه اصطلاحاً 
بعد نسبت به مرور  4شدن این امر، در این مطالعه برای محقق. لذا در ]26[ دچار نشده است

 نظرات خبرگان پس از پایان کدگذاری اقدام به اعتبارسنجی در بخش کیفی شد. 

 سازی ابعاد شناسایی شدهاعتبارسنجی مثلث .1جدول 

 تشریح سازیابعاد مثلث

سازی منابع مثلث
 3هاداده

نابع ر با مراگییا همراستایی مفهومی مضامین ف در این بعد هدف ارزیابی تناسب تئوریک
اهیت باشد. لذا باتوجه به اینکه در این مطالعه براساس مهای گذشته میعلمی در پژوهش

ای کدهای شوند، اعتبار دادههای قبلی استخراج میتحلیل، مضامین فراگیر از دل پژوهش
ایی شده یم شناسن فراگیر با مفاهمراستایی مضامیباشد. زیرا هشناسایی شده مورد تأیید می

 های گذشته صورت گرفته است.در پژوهش

سازی مثلث
 4همکاران محقق

اقع وها در مصاحبه و کدگذاری بود. در آوری دادهدر این بعد هدف ارزیابی فرآیند جمع
بنای کننده در کدگذاری و طراحی سوالات در جریان مصاحبه متفاسیر ذهنی مشارکت

ن رهم، ضمباشد. در این مطالعه باتوجه به مشارکت چندین محقق در کنایاعتبارسنجی م
د ها مورها و کدنزدیک نمودن تفاسیر ناشی از کدها، هرگونه انحراف در مسیر مصاحبه

 گرفت.بحث قرار می

                                                   
1 Validation Triangulation 
2 Intrinsic Bias 
3 Data Source Triangulation 
4 Investigator Triangulation 
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 1سازی روشمثلث

 یباشد. به عنوان مثال نحوهها در مطالعه کیفی میآوری دادهدر این بعد هدف روش جمع
نکه در باشد. لذا براساس ایها مورد توجه میرسیدن به نقطه اشباع تئوریک از دل مصاحبه

ک بهره تئوری شباعاجریان مصاحبه از مصاحبه باز )عمیق( و نیمه باز برای رسیدن به نقطه 
بعدی بودن خارج و براساس ها از تکآوری دادهتوان بیان نمود روش جمعبرده شد، لذا می

طالعه های مصاحبه و کدگذاری اولیه در محل مصاحبه نسبت به اعتبار مهمجموع شیو
 کمک نموده است.

 2سازی نظریهمثلث

 باشد، هدفسازی منابع میدر این بعد که دارای مرز خاکستری به لحاظ اجرا با مثلث
دهنده و مصامین فراگیر از مرحله کدکذاری محوری و نمودن مضامین سازمانلینک

ضامین مباشد. لذا باتوجه به اینکه فرآیند تعیین اسامی تئوریک برای یانتخابی م
ایی همچون مدیریت های وابسته در سایر دانش بین رشتهدهنده براساس تئوریسازمان

یید د تأصورت گرفت، لذا از منظر مثلث سازی نظریه نیز کدهای شناسایی شده مور
 باشد.می

 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

باره وجود ساس مفهوم حاضر در این پژوهش باتوجه به اینکه، چارچوب منسجمی در اینبرا
های پژوهش و تعیین پایایی های تحلیل کیفی نسبت به انتخاب مولفهندارد، ابتدا از طریق شیوه

های تحلیل سناریوپردازی در بخش تحلیل شود و سپس براساس ترکیبی از روشآن استفاده می
شود. در بخش اول این مطالعه، ابتدا از طریق تعیین تأثیرگذارترین ابعاد اقدام میکمی نسبت به 

 دهنده و فراگیر صورت گرفت.تحلیل تم شناسایی مضامین پایه؛ سازمان

شود که اقدام به تجزیه و تحلیل مضمون به عنوان فرآیند اجرایی تحلیل محتوا محسوب می
ریق واکاویی محتوایی همزمان در مطالعات مشابه و تحلیل مبانی و مفاهیم موضوع حاضر از ط
نماید. در این مطالعه از نوع شناسی تحلیل مضمون انجام مصاحبه برای تعیین ابعاد آن می

شود. ساختار این تحلیل شامل سه بعُد بهره برده می (2001) 3استرلینگ-براساس سبک آترید
  .باشدمورد تأکید زیر به عنوان مبنای تحلیل می

 
 (2001) نگیاسترل-دیآترساختار تحلیل مضمون  .3شکل 

ها، مضمون با پیروی از این روش، مضمون پایه مبین نکته مهمی در متن است و با ترکیب آن
شبکه است و  هیو پا ریفراگ نیدهنده واسط مضاممضمون سازمانشود. دهنده ایجاد میسازمان
. لذا در این مرحله برای مصاحبه از تحلیل ردیگمی قرار نیدر کانون شبکه مضام ریگفرا مضمون

                                                   
1 Method Triangulation 
2 Theory Triangulation 
3 Attride-Stirling 

مضمون پایه سازمان دهندهمضمون مضمون فراگیر
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ثباتی بازار سرمایه به عنوان ی بیتم استفاده شد تا مشخص شود، مضامین پایه و سازمان دهنده
نفر از خبرگان، دو مرحله کدگذاری  20مضامین فراگیر کدامند. برای این منظور با مصاحبه با 

 ویه )بازبینی مضامین( صورت پذیرفت. اولیه )بازیابی مضامین( و کدگذاری ثان

 تفسیر تحلیل تم .2جدول 

 تشریح مرحله نام مرحله

کدگذاری اولیه 
)بازیابی 
 مضامین(

 گردیدتلاش  ،هیت اولوالاسباز در  یفضا جادیبر ا یمبتن یپروتکل یباز، با طراح یکدگذار ندیدر انجام فرآ
تن لورفجت و برگشت مطرح گردد تا با شده، سوالات به صورت رف کیتفک یدن به کدهایتا رس

 سو سپ مضامین پایهشده به نییتع یکدها صیتخص یپژوهش برا نیها، دست محققان امصاحبه
قطه اشباع به ن دنیرس یبرا افتهیساختار مهیباز باشد و در ادامه نسبت به طرح سوالات ن مضامین سازنده

 که باست اعنا م نیبدرگشتی در کدگذاری باز، منظور از رفت و ب .ردیصورت پذ زماقدام لا کیتئور
 و ینظر یناز مبا یریگبا بهره ،یتکرار موارد و حذف شیمشترک و با پالا یمفهوم یاستخراج کدها

 نیاس اد. لذا براسوش یسازمانده ،یهای فرعمقوله قالب در میمفاه نیها، عمل کاهش اآن قیتطب
ن آان بود، شوندگپاسخ مصاحبه انیدر ب یر نکته مبهمپروتکل، در زمان مصاحبه و طرح سوالات، اگ

ود مبهم، خ نکات نیا کهی. به طورردگیاز دل آن شکل یبعد یهاتا سوال افتییمبحث آنقدر ادامه م
 ندیفرآ نیا . لذاشدندیمحسوب قلمداد م یبعد یاهمصاحبه ایدر همان مصاحبه  یسوالات یجادکنندهیا

ها کد همصاحب شد،ل میحاص نانیگردد و پس از آنکه اطم نییتع کیاشباع تئورتا نقطه  افتیآنقدر ادامه 
 .دیمصاحبه اعلام گرد انیپا کنند،ینم جادیا یدیجد

کدگذاری ثانویه 
)بازبینی 
 مضامین(

ذاری ده از کدگها و رسیدن به نقطه اشباع تئوریک از طریق همسان نمودن مفاهیم برآمپس از مصاحبه
 ده، اقدامشبندی مفاهیم هم معنا و اختصاص عنوان متناسب با مضامین یکدست تهباز، نسبت به دس

و  امل جستجوشمرحله،  نیاشود تا مضامین پایه تشکیل دهنده مضامین سازمان دهنده تلقی گردند. می
 شده متن یگذاربالقوه از بخش کد نیمضام کدها با قیپس از تطب نیاست که مضام نیمضام ییشناسا

 شود.میاستخراج 

مصاحبه،  زامجموع  ه بود، دری بازار سرمایثباتلذا باتوجه به مضمون فراگیر این مطالعه که بی 
ی ت به ارائه( نسب3مضون سازمان دهنده ایجاد گردید که طبق جدول ) 5مضامین پایه و  43

 شود.کدها اقدام می

 ایهثباتی بازار سرممجموع کدهای ایجاد شده در خصوص بی .3جدول 

 فراگیر سازمان دهنده مضامین پایه منبع کد مصاحبه شونده

I2.I8 
عباسی و همکاران 

(1397) 

ه ببالا بودن قابل توجه قیمت دارایی نسبت 
 ارزش واقعی

 یمتیحباب ق

ب
 ی

ثبات
 ی

بازار سرما
هی

 

I12.I3.I5.I7  اخلال در کارکرد بهینه بازار سرمایه 

I2.I5  نهوزاها بصورت رافت و خیز قیمت 

I8.I20.I9.I1 
 و همکاران یجهان

(1401) 
 هجوم برای خرید در زمان بالا بودن قیمت

 ها

I2.I8.I7.I11.I13 ( 1389سجادی) تغییرات غیرقابل تشریح دارایی 

I5.I8.I9.I12  رویدادهای تجاری فریبنده 

I2.I8.I9.I12 ( 1989راس) های فاقد ثباتقیمت 

 
 انو همکار ی پوردیمر

(1401) 
 نرخ ارز نوسانات عدم تعادل در اقتصاد
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I7.I6.I3  ایاثر سایه 

I2.I9  سیاست خارجی 

I7.I5  یعدم ثبات شاخص کلان اقتصاد 

 
پور و همکاران  یدیمر

(1401) 
 گران شدن ارز

 کاهش قدرت خرید (2018کینگ ) 

I2.I8  دم قطعیتهای طولانی عدوره 

 امنوسانات بازار سه

I2.I9  سازمان بورس تیریمد ییو جابجا رییتغ 

I3.I12  عمق کم بازار 

I8.I3  درصد سهام شناور 

I1.I9.I6  
بورس در رفتار  یبالادست یدخالت نهادها

 بازار

I12.I6  کارا بودن بازار 

I3   افتهیفساد ساختار 

I7  مدتشوک روانی کوتاه 

I7   روند معاملات بورساتکا به تحلیل در 

I12.I3.I5.I7 ( 2019قلی پور) یلهای اقتصاد ماشوک تیتقو 

I6  تاثیرپذیری نوسانات از عوامل کلان 

I8.I7.I5  استفاده از منابع بانکی 

 
مریدی پور و همکاران 

(1401) 
 وزن نقدینگی

I9.I12  تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی 

I6.I8  دولت شرایط اقتصادی 

 های دولتیچالش

I3  مبهم از اقتصاد یدورنما 

I9   یای تهای مربوط بهساختار ریزنبود 

I10  بهره مالکانه 

I10  قیمت گذاری دستوری 

I10  
بینی بودن بازار به دلیل غیرقابل پیش
 و مقررات نیقوان

I3  نقش دولت به عنوان یک رقیب 

I8.I9.I5  امل ناظرانعدم نظارت ک 

I6  
های جبران کسری بودجه دولت از راه

 مختلف

I5  شرایط بودجه بندی دولت 

 
 و همکاران ی پوردیمر

(1401) 
 تاثیرپذیری از مسائل و اخبار سیاسی

المللی و روابط بین
 سیاسی

I3.I6  صادرات و واردات تیوضع 

I9  مذاکرات مربوط به برجام 

I5.I8.I9.I10.I12  های سیاسیتحریم 

I9.I7.I1.I5 
مریدی پور و همکاران 

(1401) 
 ارتباطات سیاسی با سایر کشورها

I7.I5  
گیری هیجانی به دلیل وجود تصمیم

 های سیاسیریسک
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ثباتی بازار سرمایه تلقی دهنده مبنای بیمضون سازمان 5شود همانطور که مشاهده می
های ن مولفهماع نظر خبرگان برای متناسب بودظور تعیین اجشوند که در گام بعدی، به منمی

ضریب  ویانگین و معیار م، از تحلیل دلفی براساس دهیبازار سرما یثباتیب یهاشرانیپپژوهش با 
ای گزینه 5ه مقیاس شود. لذا برای انجام این بخش باتوجه بتوافق برای تعیین پایایی استفاده می

شود تا حد یموم اقدام گان، نسبت به مقایسه میانگین دور اول و دکنندفازی و تعداد مشارکت
( نتایج تحلیل 4ل )اجماع نظری ابعاد شناسایی شده مورد کنکاش قرار گیرد. ارزیابی، طبق جدو

 دلفی ارائه شده است. 

 تحلیل دلفی فازی مبنی بر تعیین اجماع نظری . 4جدول 

  دور دوم دلفی دور اول دلفی 

 

 نتیجه ضریب توافق میانگین ضریب توافق میانگین هامولفه

 تأیید 80/0 6 70/0 40/5 یمتیحباب ق

فی
 دل
یل
حل
ه ت
یج
نت

 

 تأیید 82/0 10/6 80/0 6 نوسانات نرخ ارز

 تأیید 75/0 50/5 65/0 30/5 نوسانات بازار سهام

 تأیید 70/0 40/5 60/0 20/5 یهای دولتچالش

 تأیید 85/0 10/6 75/0 50/5 یاسیو س یالمللنیروابط ب

های براساس دو معیار میانگین و ضریب توافق، مشخص شد، تمامی مضامین اصلی پیشران
مورد تأیید هستند. به عبارت دیگر باتوجه به اینکه از یک سو میانگین  هیبازار سرما یثباتبی

ضریب توافق بالاتر را کسب نمودند بود و از طرف دیگر چون  5و از  5هریک از ابعاد، 
توان بیان نمود، تمامی مضامین اصلی پژوهش مورد تأیید قرار است می 5/0آمده بیش از دستهب

های اصلی پژوهش، در ادامه نسبت به انجام ماتریس روابط گرفتند. بامشخص شدن تأیید مولفه
حلیل بعد تأیید شده از منظر حد اجماع نظری، برای ت 5لذا مجموعاً شود. پیوندی اقدام می

شوند. در این مرحله از مک، وارد فاز تحلیل روابط پیوندی بین ابعاد مورد مطالعه میماتریس میک
را براساس  «𝑗» ستونهای مولفه با «𝑖» سطر هایمولفه ارتباططریق ماتریس مقایسه زوجی که 

ا خروجی و گردد تدهد، تلاش میمورد مقایسه قرار می «3»؛ «2»؛ «1» یبیاعداد ترت تیماه سه
 مک ایجاد شود.ورودی جهت تدوین تحلیل میک
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 روابط پیوندی ابعاد شناسایی شده. 5جدول 

 /یمتیحباب ق سطح اول 

   بدون ارتباط ستون بر سطر سطر بر ستون 

 فراوانی شاخص ستون  → ← شاخص سطر

 19 نوسانات نرخ ارز - → - یمتیحباب ق

 21 امنوسانات بازار سه - - ← یمتیحباب ق

 18 یهای دولتچالش - → - یمتیحباب ق

 17 یاسیو س یالمللنیروابط ب - → - یمتیحباب ق

 /نوسانات نرخ ارز سطح دوم 

 16 نوسانات بازار سهام - - ← نوسانات نرخ ارز

 18 یهای دولتچالش - - ← نوسانات نرخ ارز

 19 یاسیو س یالمللنیروابط ب - → - نوسانات نرخ ارز

 /نوسانات بازار سهام سطح سوم 

 20 یهای دولتچالش - - ← نوسانات بازار سهام

 16 یاسیو س یالمللنیروابط ب - → - نوسانات بازار سهام

 /های دولتیچالش سطح چهارم 

 17 یاسیو س یالمللنیروابط ب - - ← یهای دولتچالش

ثباتی بازار های بیتبط با پیشرانباتوجه به ارتباط درونی بین عوامل کلیدی )پیشران( مر
شود تا می J5تا  J1سرمایه، اقدام به ایجاد روابط پیوند درونی براساس اختصاص کدهایی از 

 .ها مشخص گرددبراساس آن پیامدها و محرک

 روابط پیوند درونی ابعاد شناسایی شده .6جدول 

 J1 J2 J3 J4 J5 ورودی خروجی 

 J1 ۰ ← ↑ ← ← 1 3 یمتیحباب ق

 J2 ↑ ۰ ↑ ↑ ← 3 1 نوسانات نرخ ارز

 J3 ← ← ۰ ↑ ← 1 3 نوسانات بازار سهام

 J4 ↑ ← ← ۰ ↑ 2 2 یهای دولتچالش

 J5 ↑ ↑ ↑ ← 0 3 1 یاسیو س یالمللنیروابط ب
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یس ین ماتر، جهت تعیلذا براساس تعیین روابط پیوند درونی مربوط به ابعاد شناسایی شده
ی کننده ی قدرت نفوذ ماتریس و مقادیر ورودی تعیینکننده مک، مقادیر خروجی تعیینمیک

ز ن هریک اشوند که براساس آن نسبت به تعیین قرار گرفتقدرت وابستگی ماتریس قلمداد می
 شود.مک اقدام میها در محور ماتریس میکمولفه

 

  رُبع پیوندی رُبع مستقل 

      

وذ
 نف
ت
در
ق

 

    4 

J2, J5    3 

 J4   2 

  J1, J3  1 

 1 2 3 4  

      

  رُبع وابسته رُبع خودمخُتاری 

  قدرت وابستگی 

  های پژوهش براساس قدرت نفوذ و وابستگیقرارگرفتن مولفه( 𝑀𝐼𝐶𝑀𝐴𝐶) .1نمودار

در ربع مستقل و  ربع مرتبط با این مطالعه جهت سناریوپردازی، ربع مستقل است. ترینمهم
روابط و  «J2» نوسانات نرخ ارزاریوپردازی مشخص گردید، دو مضمون مبنا برای سن ینترمهم

دهد این مضامین از نفوذ بالاتری برای قرار گرفتند که نشان می« J5»ی اسیو س یالمللنیب
ثباتی های بیپیشران ترینمهمباشند. در واقع این دو مضمون ثباتی بازار سرمایه برخوردار میبی

بایست مورد وند که برای تحلیل سناریو به عنوان محورهای ماتریس میشبازار سرمایه تلقی می
 نوسانات نرخ ارز(، مضامین پایه دو مضمون 4گیرند. براین اساس با ارجاع به جدول )توجه قرار 

«J2»  ی اسیو س یالمللنیروابط بو«J5 »( کدگذاری 7های عملیاتی در جدول )به عنوان پیشران
های ارزیابی جهت تعیین سناریوها آماده ین پایه را برای ورود به ماتریسشود تا بتوان مضاممی

 نمود.
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 ثباتی بازار سرمایههای بیهای محتمل ریز عوامل ارزیابی پیشرانوضعیت. 7ل جدو

 نام وضعیت وضعیت مضامین پایه دهندهسازمان

ت نرخ ارز
نوسانا

 
J2 

عدم تعادل در 
J2»اقتصاد 

1» 

J21
1  عادل در نظام اقتصادی جهت حفظ ثبات بازار سرمایهتقویت ت 

J22
1  حفظ وضعیت موجود نظام اقتصادی جهت ثبات بازار سرمایه 

J13
1  ارثباتی بازعدم توجه به نقش تعادل در متتغیرهای کلان اقتصادی عامل بی 

عدم ثبات 
شاخص کلان 

J2»اقتصادی 
4» 

J21
4  رمایهن اقتصادی جهت حفظ ثبات بازار سهای کلاتوسعه شاخص 

J22
4  

 های کلان اقتصادی جهت حفظ ثبات بازاراستفاده اقتضایی از شاخص
 سرمایه

J23
4  

های کلان اقتصادی جهت حفظ ثبات بازار توجهی به نقش شاخصبی
 سرمایه

گران شدن ارز 

«J2
5» 

J21
5  ار سرمایهکاهش شکاف ارزی جهت حفظ ثبات باز 

J22
5  کنترل نرخ ارز جهت حفظ ثبات بازار سرمایه 

J23
5  ثباتی بازار سرمایهعدم اهمیت به نقش نوسانات ارزی عامل بی 

کاهش قدرت 
J2»خرید 

6» 

J21
6  تقویت قدرت خرید سهام مبنایی برای حفظ ثبات بازار سرمایه 

J22
6  هرمایاضای خرید سهام مبنای ثبات بازار ستعادل دستوری عرصه و تق 

J23
6  های ارزیعدم کنترل نوسانات قدرت خرید سهام ناشی از چالش 

ط 
رواب

بین
ی و سیاسی

الملل
 

J5 

تاثیرپذیری از 
مسائل و اخبار 

J5»سیاسی 
1» 

J51
1  هرمایزار سر باتقویت استقلال صنایع از تغییرات سیاسی مبنای ایجاد ثبات د 

J52
1  

ازار ببات ثکنترل اخبار سیاسی مؤثر بر نوسانات بازده سهام مبنای حفظ 
 سرمایه

J53
1  ثباتی بازار سرمایهتأثیر بودن نشر اخبار سیاسی در بیباور به بی 

مذاکرات مربوط 

J5»به برجام 
3» 

J51
2  یهتقویت مذاکرات برجام مبنای ایجاد ثبات در بازار سرما 

J52
2  تعدد مذاکرات برجام مبنایی برای حفظ ثبات در بازار سرمایه 

J53
2  رمایهثباتی بازار سعدم اهمیت قائل شدن برای مذاکرات سیاسی عامل بی 

های تحریم
J5»سیاسی 

4» 

J51
4  های سیاسی مبنای ایجاد ثبات در بازار سرمایهتقلیل تحریم 

J52
4  

ر های سیاسی بیشتر مبنای حفظ وضعیت موجود بازاجلوگیری از تحریم
 سرمایه

J53
4  ثباتی در بازار سرمایههای سیاسی در ایجاد بیتأثیر بودن تحریمباور به بی 

ارتباطات 
سیاسی با سایر 

J5»کشورها 
5» 

J51
5  مایهسر زارتقویت دیپلماسی سیاسی و اقتصادی مبنای توسعه ثبات در با 

J52
5  ازارب کنترل ارتباط سیاسی با کشورهای دیگر مبنای حفظ وضع موجود 

J53
5  بعدی حزبی مبنی بر عدم ارتباطات سیاسیتفکر تک 

ثباتی بازار سرمایه، های بیعامل ارزیابی پیشران 8همانطور که مشخص شده است، براساس 
باشد، که هریک از سوال برای تدوین سناریو مطرح میوضعیت مختلف تدوین گردید و این  24

تواند چه گذاران میهای هیجانی رفتار سرمایهثباتی بازار سرمایه تحت محرکهای بیپیشران
نمودن مشخص از متخصصان خواسته شد جهت نیبنابرا تأثیری بر آینده بازار سرمایه داشته باشد.

 از یکیبا « سازتیمحدود»و  «ریتأثیب» ؛«کنندهتیتقو»ی ژگیها براساس سه وتیاز وضع کیهر
 افزار سناریو ویزاردرا تکمیل نمایند تا براساس نرم 24*24پرسشنامه ماتریسی  -3تا  3اعداد 

(CIB،) افزار نسبت به تعیین سناریوهای محتمل اقدام لازم صورت گیرد. در واقع این نرم
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اندازهای آتی در خصوص ، نسبت به تدوین چشمی سطح بهینه سناریوهای محتملبراساس ارائه
بالاترین امتیاز هریک از « مُد»لذا براساس شاخص . ]37[ کندپدیده مورد بررسی اقدام می

ثباتی بازار سرمایه تلقی های بیکنندگان در بخش کمی به عنوان مبنا در ارزیابی پیشرانمشارکت
افزار وارد شوند. باتوجه به آوری شده، به نرمهای جمعی دادهموعهگردید تا براساس آن مج

 4حالت در  28افزار ویزارد )در بستر نرم 28*28های داده شده و براساس ایجاد ماتریس توضیح
( 8سناریوی ترکیبی ایجاد گردید. لذا طبق جدول ) 12544(، مجموعاً 112وضعیت محتمل بتوان 

ثباتی بازار سرمایه براساس شاخص مد تعیین گردید که های بیاناثر متقاطع هریک از پیشر
سناریوی مورد بررسی در ارزیابی  4باتوجه به مجموع امتیازهای مربوط به ماتریس متقابل، 

ثباتی بازار سرمایه، تعیین گردیدند که براساس سه وضعیت مطلوب، ایستا و های بیپیشران
 .بحرانی مورد بررسی قرار گرفتند

 یه براساس تفکیک سناریوهاثباتی بازار سرماهای بیوضعیت هریک از پیشران. 8ول جد

 سناریوی چهارم سناریوی سوم سناریوی دوم سناریوی اول وضعیت 

 «J21» عدم تعادل در اقتصاد
J21
1   مطلوب مطلوب  

J22
1     ایستا 

J13
1  بحرانی    

 «J24»ی عدم ثبات شاخص کلان اقتصاد

J21
4   مطلوب مطلوب  

J22
4     ایستا 

J23
4  بحرانی    

 «J25» گران شدن ارز

J21
5   مطلوب مطلوب  

J22
5     ایستا 

J23
5  بحرانی    

 «J26» دیکاهش قدرت خر
J21
6   مطلوب مطلوب  

J22
6     بحرانی 

J23
6  بحرانی    

ی اسیاز مسائل و اخبار س یریرپذیتاث
«J5

1» 

J51
1   مطلوب مطلوب  

J52
1     ایستا 

J53
1  بحرانی    

J5» مذاکرات مربوط به برجام
3» 

J51
2   مطلوب مطلوب  

J52
2     بحرانی 

J53
2  بحرانی    

J5»ی اسیس یهامیتحر
4» 

J51
4   مطلوب مطلوب  

J52
4     ایستا 

J53
4  بحرانی    

J5» ارتباطات سیاسی با سایر کشورها
5» 

J51
5   مطلوب مطلوب  

J52
5     بحرانی 

J53
5  بحرانی    
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ررسی، مورد ب دیدهدر تحلیل سناریو، برای رسیدن به فاکتورهای ماتریسی باتوجه به ماهیت پ
فهومی اینکه م مود. به عبارت دیگر باتوجه بهاریوهای پیشران نبایست اقدام به انتخاب سنمی
بایست شود، میهای منفی علل کارکردی در بازار سرمایه را شامل میثباتی بازار سرمایه، جنبهبی

ثباتی بی ندازهایشم ادر این فرآیند وضعیت بحرانی را به عنوان مبنای سناریوپردازی احتمالی چ
سوم  وول؛ دوم ابایست بیان گردد، سناریوی جه قرار داد. طبق نتایج میبازار سرمایه مورد تو

ی بالا شوند و سناریوی چهارم سناریو باسازگارسناریوهای قوی شناسایی شده محسوب می
وضعیت  ناریو باسشوند. از نظر وضعیت نیز باید بیان نمود، سناریوی دوم و سوم جزء قلمداد می

دسته  د و سناریوی چهارم درل جزء سناریوهای ایستا هستنباشند، سناریو اومطلوب می
نی به بحرا اریوهایدر این مطالعه بر روی سنشوند. سناریوهای وضعیت بحرانی محسوب می

جاد شده شود. در ادمه باهدف ترکیب سناریوهای ایثباتی بازار سرمایه تمرکز میدلیل ماهیت بی
نات بعد نوسا ی توابع براساس دوا از طریق محاسبهشود تی ریاضی، تلاش میبا تکنیک محاسبه

از  ثباتی بازار سرمایههای بیپیشران ترینمهمکه به عنوان  المللی و سیاسینرخ ارز و روابط بین
حور یاد م ودلذا براساس  برخوردار بودند، سناریوهایی مربوط ایجاد گردد. ییبالا اریقدرت نفوذ بس

بحرانی  عامل 11شوند که محاسبات توابع در ریاضی ایجاد میماتریس براساس تکنیک  4شده، 
توجه این است که گیرند. نکته قابلهای ماتریس زیر قرار میمرتبط به آن در یکی از وضعیت

ت معادلا در هنظر شد دیتجد مپلکسیسجهت تدوین این ماتریس، نیاز بود تا از طریق تحلیل 
ر ثباتی بازاهای بین سوال که که هریک از وضعیتتحقیق در عملیاتی، نسبت به پاسخ به ای

ی تواند با چالش بیشترگذاران میسرمایه تحت محرک چه بعدی از رفتارهای هیجانی سرمایه
گذاران، نسبت به یهبایست با تعیین ابعاد رفتارهای هیجانی سرمامواجه باشد. برای این منظور می

تدا از روش بخش اب این ای تعیین ابعاد این مفهوم، درتشکیل ماتریس توابع ریاضی اقدام نمود. بر
بعادی که صرفاً ا تر نمودن مطالعه حاضر، در این بخشارزیابی انتقادی استفاده شد. باهدف چابک

 .های تأیید شده، شناسایی شدند، طبق جدول زیر ارائه گردیدنداز محتوای پژوهش
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 گذارانفتار هیجانی سرمایهرهای محرکابعاد  نییتع ند  یفرآ. 9جدول 

  1 2 3 4 5 6 7 

  

  
 محققان
 
 
 هامولفه

لیو و همکاران
1 (

2023
) 

پیلدا و رانگاسامی
2 (

2023
) 

گ
ی و وان

س بر
داک

3 (
2022
) 

ی اچ و ریشاد
پ

4 (
2021
) 

ی
داسگوپتا و چاتوپادها

5 (
2020
) 

نائوگاتون و همکاران
6 (

2019
) 

داسگوپتا و سینگه
7 (

2018
)   

 جمع شماره

ف
حذ
د/
أیی
ت

 

 حذف  - - -  - - 2 گذارانهیسرما ینیبخوش 1

 حذف  -  - - 2 - - گذارانگرایی سرمایهافراط 2

3 
واری رفتار توده

 گذارانسرمایه
-  -   -  4 تأیید 

 حذف   - - 2 - - - گذارانگریزی سرمایهپشیمان 4

5 
کنترل بیرونی منبع

 گذارانسرمایه
  -   -  5 تأیید 

6 
حسابداری ذهنی 

 گذارانسرمایه
-   -   - 4 تأیید 

 حذف  - - -  2 - - گذارانگریزی سرمایهابهام 7

8 
احاطه اثر هاله بر ادراک 

 گذارانسرمایه
 - - -    4 تأیید 

 حذف  - - -   3 - گذارانخود اسنادی سرمایه 9

10 
بیش برآوردگرایی 

 گذارانهسرمای
- -  -  -  3 حذف 

11 
لنگرهای ذهنی 

 گذارانسرمایه
  - -   - 4 تأیید 

پژوهش  7معیار مربوط به متون  11براساس غربالگری محتوایی مشخص گردید، از مجموع 
های ارزیابی رفتار هیجانی معیار به عنوان محرک 5تأیید شده از مرحله ارزیابی انتقادی، مجموعاً 

گذاران انتخاب شدند که از طریق سیمپلکس نسبت به دستیابی به توابع ریاضی در قالب سرمایه
کنندگان بخش کمی ماتریس نهایی مورد محاسبه قرار گیرند. لذا برای این منظور، از مشارکت

ثباتی بازار های بی( به عوامل ارزیابی پیشران10تا  0امتیازی ) 10خواسته شد تا براساس مقیاس 
ه در آینده که در سناریوی بحرانی قرار گرفته بودند، امتیاز لازم داده شود، تا از طریق سرمای

                                                   
1 Liu et al 
2 Pillada & Rangasamy 
3 Duxbury & Wang 
4 P H & Rishad 
5 Dasgupta & Chattopadhyay 
6 Naughton et al 
7 Dasgupta and Singh 
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المللی و نوسانات نرخ ارز و روابط بین، بتوان براساس دو بعد نظر شده دیتجد مپلکسیستحلیل 
نسبت به تعیین ماتریس توابع ریاضی اقدام نمود. لذا براساس دو عامل ارزیابی براساس  سیاسی

ماتریس همانی، سینوسی،  4است. این جدول ( ایجاد شده 10تیازهای داده شده، جدول )ام
انداز آینده بازار سرمایه نشان های چشمبراکتی و لگاریتمی به عنوان توابع ریاضی در قالب ویژگی

 دهد. می

 ماتریس تعیین اثرگذارترین سناریو و راهبردها. 10جدول 

 
 لگاریتمی سناریو براکتی سناریو یسینونس سناریو همانی سناریو

امید 
ریاضی 
 راهبردها

 بندیاولویت

 st1 78/3 45/3 31/3 93/4 43/3 رفتار یوارتوده

 th3 45/3 14/3 1۰/3 19/4 39/3 کنترل بیرونیمنبع

 th5 22/3 54/3 ۰2/3 ۰6/3 29/3 حسابداری ذهنی

 rd4 36/3 ۰7/3 57/3 65/3 18/3 احاطه اثر هاله

 nd2 48/3 43/3 16/3 32/3 ۰1/4 ذهنیلنگرهای 

74/63 32/3 23/3 79/3 46/3 امیدریاضی  جمع میانگین 

   nd2 st1 rd4 th3 بندی سناریواولویت

داد تع نینگایر ممقدا ی را براساستصادف ریمتغبراساس نظریه احتمالات، حالات  یاضیر دیما
 اده شدهامتیازهای د لذا از مجموعدهد. مورد محاسبه قرار می تیوضع کیدفعات مشاهده شده 

شده  ی امید ریاضی اقدامکنندگان به ماتریس راهبردها و سناریوها، نسبت به محاسبهمشارکت
 است. برای انجام آن از رابطه زیر بهره برده شد.

𝔼[𝑋] = [(
1

5
× 1) + (

1

5
× 2) + (

1

5
× 3) + (

1

5
× 4) + (

1

5
× 5)] = 3                              ( 1رابطه )

های رفتار شود، تکرار هر سناریو در پنج حالت ممکن از محرکهمانطور که مشاهده می
ثباتی بازار سرمایه ایجاد شده، از طریق های توابع ریاضی بیگذاران بر ماتریسهیجانی سرمایه
باشد. لذا می 3ها مورد بررسی قرار گرفت که میانگین امید ریاضی تعیین شده تکرار میانگین

ثباتی های بیسناریو مرتبط با پیشران ترینمهمراساس امتیازهای تعیین شده، مشخص گردید، ب
)جدول  اسب سرکشبازار سرمایه، سناریوی سنوسی یا عبارت توضیحی )تشبیه مضمون ادبی( 

و  یالمللنیروابط بباشد که از تقاطع نوسانات نرخ ارز بالا )محور عمودی( با فاکتورهای ( می11
ثباتی بازار سرمایه، تحت عامل بی ترینمهمشود و به عنوان پایین )محور افقی( ایجاد می یاسیس

گردد. پس از محاسبه توابع ریاضی در گذاران تلقی میهای رفتار هیجانی سرمایهمحرک
 مطلوب تیبا وضع یویکه در دو سنارها، نسبت به قرار دادن هریک از عوامل ارزیابی ماتریس

 شود.( اقدام می11( قرار گرفته بودند، در جدول )CIB) لیلی سناریو ویزاردطبق تکنیک تح
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 ثباتی بازار سرمایه های بیپیشران یابیارزتفکیک سناریوهای مطلوب . 11جدول 

 عوامل ارزیابی عبارت توضیحی عنوان سناریو

سناریوی ماتریس 
 همانی

 جزیره برهوت

 هیر سرماجهت حفظ ثبات بازا یکلان اقتصاد یهابه نقش شاخص یتوجهیب

 هیبازار سرما یثباتیعامل ب یبه نقش نوسانات ارز تیعدم اهم

 هیسرما در بازار یثباتیب جادیدر ا یاسیس یهامیبودن تحر ریتأثیباور به ب

سناریوی ماتریس 
 سینوسی

 اسب سرکش

 ازارب یثباتیعامل ب یکلان اقتصاد یرهایعدم توجه به نقش تعادل در متتغ

 یثباتیعامل ب یهای ارزاز چالش یسهام ناش دیعدم کنترل نوسانات قدرت خر
 بازار

 هیاثبات بازار سرم یسهام مبنا دیخر یعرصه و تقاضا یتعادل دستور

سناریو ماتریس 
 براکتی

کشتی به گل 
 نشسته

 هیمابازار سر یثباتیدر ب یاسیبودن نشر اخبار س ریتأثیباور به ب

 هیبازار سرما یثباتیعامل ب یاسیمذاکرات س یقائل شدن برا تیم اهمعد

ار باز یثباتیب یمبنا یاسیبر عدم ارتباطات س یمبن یحزب یبعدتفکر تک
 هیسرما

سناریو ماتریس 
 لگاریتمی

 شیطان بزرگ
ار باز کنترل ارتباط سیاسی با کشورهای دیگر مبنای حفظ وضع موجود در

 سرمایه

 کرات برجام مبنایی برای حفظ ثبات در بازار سرمایهتعدد مذا

اد تا دا ارائه رتوان ماتریس نهایی زیر میبراساس تعیین عبارت توضیحی برای هر سناریو، لذا  
تواند براساس کارکردهای رفتارهای ثباتی بازار سرمایه میهای بیمشخص گردد، پیشران

 باشد. دازهای بازار سرمایه ایران، داشتهانگذاران چه تأثیری بر چشمهیجانی سرمایه

 
 ثباتی بازار سرمایهاندازهای آینده بیماتریس چشم. 4شکل 
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 گیری نتیجهبحث و . 5

 یارهارفت یریپذتحت محرک هیبازار سرما یثباتیب یهاشرانیپهدف این مطالعه ارزیابی 
بر  مبنیژوهش پفرآیند . بود رانیا هیبازار سرما یپژوه ندهیآ براساس گذارانهیسرما یجانیه

 یریپذت محرکتح هیبازار سرما یثباتیبتعیین مؤثرترین سناریوی  جهتپاسخ به سوال دوم 
فتار رواری به عنوان محرک تحت وجود تودهنشان داد، ، گذارانهیسرما یجانیه یرفتارها

ه مضمون ب هیبمعادل تشینوسی سناریو، سناریوی ماتریس س ترینمهمگذاران، هیجانی سرمایه
 باشد.می اسب سرکش

ثباتی بازار سرمایه که دلایل بی ترینمهمبایست بیان نمود، یکی از در تحلیل این نتیجه می
گذاران و سهامداران را در پی خواهد داشت، وجود نوسانات ارزی است که وار سرمایهرفتار توده
لی مثل بورس اوراق بهادار، جای خود گذاری در بازارهای ماهای سرمایهشود تا جذابیتباعث می

گریزی تفاوت ریال با ارزهای تا با نوسان گذاری در بازارهای پولی و ارزی دهدرا به سرمایه
گذاران به همراه داشته باشد. بروز تر برای سرمایهمدتالمللی، بازده بیشتری را در افق کوتاهبین

کند و های مالی را تقویت میگیریزی در تصمیمچنین شرایطی در بازار سرمایه معمولًا سفته با
ی سهام نسبت به تقاضا گذاران سبب گردد تا سطح عرضهگردد تا هیجانات سرمایهباعث می

ها کاهش دهد و باعث تواند جریان نقدینگی را در سهام شرکتافزایش یابد که این موضوع می
حفظ توازن و تعادل  ار سرمایه به لحاظگردد تا افسار گسیختگی ارز، پیامدهای منفی برای باز

داشته باشد. از طرف دیگر، نرخ ارز به عنوان یک متغیر کلان اقتصادی، تحت تئوری اثر 
وار ثباتی بازار سرمایه، براساس محرک رفتار تودهی علت بیکنندهتواند توجیهالمللی فیشر میبین

گذاران با بازده واقعی که رد انتظار سرمایهنماید، شکاف بازده موتلقی شود. این تئوری بیان می
های نقدی در شکل خرید باشد، سبب خواهد شد تا ورود سرمایهناشی از نوسانات نرخ ارز می

ی سهام گذاران بیشتر عرضه کنندهسهام کاهش یابد و به دلیل جذاب شدن بازار ارزی، سرمایه
گذاران از نرخ بهره واقعی در انتظار سرمایه شود تا نرخ بهره موردشوند و این موضوع باعث میمی

بازار سرمایه بیشتر باشد و به دلیل اینکه بازار سرمایه توانایی پوشش چنین شکافی را ندارد، 
یابد و ها از بازار سرمایه افزایش میاحتمال ریسک سقوط قیمت سهام به دلیل خروج سرمایه

وار . از طرف دیگر مشخص گردید، رفتار تودهکندتر شدن بازار سرمایه را تشدید میثباتبی
شود. زیرا ثباتی بازار سرمایه تلقی میهای رفتاری در تقویت بیگذاران، یکی از محرکسرمایه

بینی سناریوی اسب سرکش، احتمالًا همانطور که مشخص است، با بروز نوسانات ارزی و پیش
دگان مالی باعث خواهد شد تا رفتارهای گیرنگذاران از سردمداران تصمیمرفتار تابع سرمایه

ثباتی کننده تری برای بیها از بازار سرمایه، عامل تحریکهیجانی ناشی از خارج کردن سرمایه
های مشابهی با این موضوع در گذشته بازار سرمایه تلقی شود. اگرچه به دلیل فقدان پژوهش

حتوا و ابعاد شناسایی شده، نتایج این توان به لحاظ منتایج وجود ندارد، اما می امکان تطبیق
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 لمازیو  بولدیدو  (2022)  یوو ال ما؛ (2023و همکاران ) یکانزارهای مطالعه را با پژوهش
 دارای مطابقت قلمداد نمود. (2017)

 پیشنهادها

ت مسهای نظارتی بر بازار سرمایه توصیه نمود، حرکت به توان به سیاستگذاران در عرصهمی
مصر  رده مثل برزیل؛ مکزیک وی کشورهای همراهبردهای درهای باز اقتصادی باتوجه به تجربه

ور تواند گردش جریان نقدی را در بازارهای مالی به نفع اقتصاد کشی اخیر میدر چند دهه
هبرد ا این رابعدی نفت گردد. زیرمصادره نماید و مانع از وابستگی صرف کشور به اقتصاد تک

گذاری بر گذاران خارجی، صنایع رونق بگیرند و به جای سرمایهشود تا با جذب سرمایهمی باعث
های ملیل تحریهای بازار سرمایه ایران در چند سال گذشته بدارز که راه جایگزین غالب شرکت

گذاری در های سرمایهالمللی بوده است تا سود بیشتری را عاید خود نمایند، سبب جذابیتبین
 اوراق بهادار گردد. بورس

گذاری ایهرهای سرمتوان پیشنهاد نمود تا با تغییر راهبردهای آموزش در بازار سرمایه، رفتامی
رقابل تر شدن جهت اخذ یک تصمیم مالی مناسب حرکت نماید. اگرچه غیبه سمت استدلالی

بینی مکان پیشاای همچون ایران به دلیل ناکارآمدی ساختاری، کتمان است که بازارهای سرمایه
های وزشنماید، اما وجود آمرا تاحد زیادی از منطق استدلالی و رفتار عقلائی دور می

وار جلوگیری نمایند و کمک تواند تا حدی از بروز رفتارهای تودهگذاری در بورس میسرمایه
ی واقعی در هاها صوری با سیگنالگذاران، تفاوت بین سیگنالنمایند تا با ارتقاء ادراک سرمایه

 گذاران تلقی شود.تر سرمایههای با ریسک پایینگیریبازار سرمایه مبنای تصمیم

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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