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Abstract 
The capital market, as the pulse of the country's economy, has faced a sharp decline 
in the index since August 2020 and has created many challenges. The present study 
uses the theory of good governance to answer the basic question of what is the 
governance of the capital market in Iran and what are the problems and 

harms?Using purposeful and theoretical sampling method, 23 capital market actors 
were interviewed. The study method of this research is qualitative and examines 
the subject with a grounded theory approach. Data were collected through in-depth 
interviews. After conducting the interviews, data analysis was performed based on 
the three steps of open, axial and selective coding. 

The results showed that the bank-oriented economy and the lack of centrality of 
the capital market, the normalization of index decline, incoherence between the 
institutions in charge of the capital market and legal gaps and inadequacies are 
among the causes of stock market collapse. Lack of institutional support and lack 
of equity culture are the contexts of this decline. Media propaganda, political 
developments and comments, and price bubbles are among the intervening 
conditions in this matter. The main strategies used, disruptive and mass behavior 
and organizational decisions were identified. Endangering national security, social 
distrust and feelings of financial insecurity are the consequences of this rule. 

The decline of the stock market index and the outflow of liquidity from it 
indicate that the capital market needs to monitor transactions, transparency and 
efficiency, and with the expansion of good governance can make a significant 
contribution to raising the capital market and rebuilding trust and continuing 
liquidity to the stock market. 
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  چکیده

همراه با افت شدید شاخص  1399بازار بورس و اوراق بهادار بعنوان نبض اقتصاد کشور از مردادماه 
هاي زیادي را ایجاد نمود. پژوهش حاضر با استفاده از نظریه حکمرانـی مطلـوب    روبرو شد و چالش

در پی پاسخگویی به این پرسش اساسی است که حکمرانی بـازار بـورس در ایـران چگونـه بـوده و      

 23بـا  نظـري  هدفمنـد و  گیري روش نمونها استفاده از بباشد؟  هایی می داراي چه مسائل و آسیب

روش مطالعـه ایـن پـژوهش کیفـی بـوده و بـا رویکـرد         شد. مصاحبهنفر از کنشگران بازار سرمایه 
گـردآوري شـده    عمیـق از طریـق مصـاحبه   اي به بررسی موضوع می پردازد. داده ها  تئوري زمنیه

هـا بـر اسـاس مراحـل سـه گانـه کدگـذاري بـاز،         ها، تحلیل دادهسازي مصاحبهاز پیادهپس  است.

هاي حاصل نشان داد که اقتصـاد بانـک محـور و محـوري      محوري و گزینشی صورت گرفت. یافته

هاي متولی بازار بـورس   نبودن بازار سرمایه، عادي انگاري افت شاخص، عدم انسجام در بین دستگاه
هاي قانونی از جمله شرایط علی ریـزش بـورس بـه شـمار مـی رونـد. فقـدان         اییو خلاء ها و نارس

اي،  حمایت نهادي و فقدان فرهنگ سهامداري بعنوان بسترهاي این نزول هستند. تبلیغـات رسـانه  

هاي قیمتی از شرایط مداخله گر در ایـن امـر محسـوب     تحولات و اظهارنظر هاي سیاسی و حباب

ورد استفاده، رفتار توده وار و تصمیمات سازمانی شناسـایی شـد. بـه    شوند. راهبردهاي اصلی م می
اعتمـادي اجتمـاعی و احسـاس نـاامنی مـالی از پیامـدهاي ایـن         مخاطره افتادن امنیت ملی، بـی 

گیري کلی پژوهش حاضر آن است که نزول شـاخص بـورس و    شوند. نتیجه حکمرانی محسوب می

نظـارت بـر معـاملات، شـفافیت و      نیازمنـد زار بـورس  از آن نشانگر این است که باخروج نقدینگی 
تـوان سـهم بسـزایی در اعـتلاي بـازار سـرمایه و        کارایی دارد و بـا بسـط حکمرانـی مطلـوب مـی     

  اعتمادسازي مجدد و تدوام ورود نقدینگی به بورس را داشت.
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  مقدمه

 کـلان محسـوب   اقتصـاد  رکن اصلی چهار کسب و کار، و کالا پول، بازارهاي سرمایه،

 بخـش  کسـب و کـار   کـالا و  بازارهاي و مالی بخش و پولسرمایه  شوند. بازارهاي می

 انـداز  پـس  بین وجوه سرمایه واسطه و پول دهند. بازارهاي می تشکیل را اقتصاد واقعی

 اقتصـاد  مـالی  بخش در باشند. بنابراین گذاران می سرمایه یا گیرندگان وام و کنندگان

 اقتصاد، واقعی بخش در که حالی در شود می تعیین گذاري وجوه سرمایه تأمین هزینه

 کار دستمزد نیروي و خدمات و کالاها قیمت و شده معامله کار نیروي خدمات کالا و

 مـداوم  و بلندمـدت  رشـد  بـه  ). دسـتیابی 25، 1393گردد. (انتظاریـان،   می مشخص

 است ملی سطح اقتصاد در منابع بهینه و مطلوب تخصیص و تجهیز نیازمند اقتصادي،

 کارآمد و گسترده سرمایه بازار ویژه به مالی، بازارهاي گرفتن از کمک بدون مهم این و

 توزیـع  در کارآمـد  مـالی  سیستم وجود سالم و پویا، اقتصاد یک نیست. در پذیر امکان

 عنـوان  بـه  را مـالی  بازارهـاي  دارد. معمـولاً  اساسی نقش مالی و منابع سرمایه مناسب

 وام و کننـدگان  انـداز  پـس  کـه  هایی رویه و ابزار و مؤسسات، افراد از مرکب سیستمی

نماینـد (یحیـی زاده فـر و همکـاران،      مـی  کند، تعریف می جمع یکجا در را گیرندگان

1389 ،34.(  

هـا و   عنوان دماسنج اقتصادي جامعه با به جریان انداختن سـرمایه  بازار سرمایه به

اي برخـوردار   هتخصیص بهینه و مطلوب منابع، از ارکان مهم اقتصادي از جایگـاه ویـژ  

 بـازار  بخـش  تـرین  عنوان اساسی به بهادار اوراق بورس این میان، توجه به در بوده که

 به پراکنده مردم و سرگردان و نقدینگی اندازها پس هدایت و جذب سرمایه که وظیفه،

اسـت از   گـذاري مولّـد   سـرمایه  طـرف  بـه  آن سوق دادن و بهینه و مطلوب مسیرهاي

  شود. هاي توسعه اقتصادي محسوب می برنامه موضوعات اساسی پیشبرد

(اول تـا   شـده اي اجـرا   هاي توسـعه  جایگاه بازار سرمایه در محتواي برنامه واکاوي

 و مطلوب عنوان بستر مناسب بازار بهاین  لیبد یبنقش شگرف و  بیانگر کشور، )ششم

گذاري بخش خصوصی و مشارکت مردمـی در مسـیر توسـعه اقتصـادي      براي سرمایه

هاي دولتـی مشـمول    واگذاري شرکتو استمرار تداوم  ضرورت با توجه به .ور استکش

ــل  ــراي    44اصـ ــنگینی بـ ــه سـ ــرمایه وظیفـ ــازار سـ ــی، بـ ــانون اساسـ ــرايقـ  اجـ

در سـامانه جـامع   دولتـی بـر عهـده دارد.     هـاي  شرکت سازي خصوصی فرآیند پروسه
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وجود داشت  میلیون کد بورسی 11، 1398قبل از سال اطلاعات مشتریان (سجام) تا 

میلیون کـد   38جدید این رقم به میلیون کد بورسی  27با صدور  1399که در سال 

. این رشد تحـت تـأثیر   تجربه نموددرصدي را  150بورسی رسید و بازار سرمایه رشد 

افزایش قیمت نفت و تأثیر آن روي محصـولات پتروشـیمی، افـزایش    عواملی همچون 

نمایـانگر   ایـن رشـد   بیش از همهقرار گرفت اما آن  ت تورمی و نظایررانرخ دلار، انتظا

، در بازار وجود داردکه در سطح اقتصاد کلان کشور سرگردانی این است که نقدینگی 

  شده است.سرمایه مطلوبیت پیدا کرده و عمده آن جذب این بازار 

در دنیاي مالی و اقتصاد، سهم بالاي بازار سرمایه از تولید ناخـالص ملـی نشـانگر    

باشد. البته ناگفتـه   یافتگی بازار سرمایه و کارایی بازار نشانگر کارایی اقتصاد می عهتوس

پیداست کارایی بازار سرمایه و مشارکت مردم در این بـازار، علـت و معلـول یکـدیگر     

باشند. چراکه بازار کارا موجب تشویق مردم به حضور و مشارکت در این بازار شده  می

حسن نژاد و ( نیز موجب کارایی بازار سرمایه خواهد شدو حجم بالاي مشارکت مردم 

درصـدي مـردم کشـور در     50). حضور و مشارکت گسترده تقریباً 79، 1394شمس، 

یافتگی اقتصاد کشور قلمـداد شـود امـا     توانست نشانگر توسعه بازار سرمایه، اگرچه می

ختلـف باعـث   به بعـد متـأثر از تحـولات م    99نزول شاخص بازار سرمایه در مردادماه 

معکوس شدن روند صعودي شـاخص و خـروج نقـدینگی از ایـن بـازار و گـرایش بـه        

  شد. و امثال آن ، خودرومسکن، طلا، ارز هاي دیگر نظیربازار

یک مسئله اجتمـاعی در نظـر    عنوان بهدر این پژوهش افت شدید شاخص بورس 

یی نظیـر  هـا  شـاخص  بـا  مسـئله اجتمـاعی   یشناس ـ جامعهگرفته شده است. از منظر 

قضـاوت   ،اجتمـاعی داشـتن  شـأ  من، زا، شایع و قابل تغییر بودن مشکل، قانونمند بودن

  .شود یمبودن و غیره مشخص  ، واقعیاکثریت مردم مبنی بر مسئله بودن آن

مسـئله اقتصـادي نبـوده و     صـرفاً  99بورس در سال  سابقه یببر این مبنا، ریزش 

بخـش قابـل تـوجهی از     چراکهمسئله اجتماعی در نظر گرفت  عنوان به آن راتوان  می

وضـعیت نـامطلوب و ناخوشـایند    از این بازار متضرر شـدند و از ایـن رو آن را   جامعه 

  .تأثیر منفی بر موجودیت فردي و اجتماعی دارددانسته که 

سـابقه   نظر به اهمیت وافر بازار سرمایه براي اقتصاد کشور و علیرغم مشارکت بـی 

گذاري در این بازار، متأسفانه  ویژه اقشار متوسط و پایین جامعه جهت سرمایه بهمردم 

ها و معضـلات فراوانـی را ایجـاد     حکمرانی مطلوبی در این زمینه اتفاق نیفتاد و چالش

پهنـانگر و ژرفـانگر بـه آن     نمود که درخور توجه و تعمق است که باید در تحقیقـات 

  پرداخته شود.
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شناختی در این حوزه انجام نگرفته و  ده بنیاد با رویکرد جامعهاز این رو تحلیل دا 

یا نتایج آن منتشر نشده است و با توجه به گستردگی ابعاد و پیامدهاي افت شـاخص  

ویژه اقشار متوسـط و پـائین جامعـه در نقـاط      بورس بر کنشگران فعال در این بازار به

شـناختی در پـی بسـترها،     هپژوهش حاضر با نگـاهی جامع ـ مختلف کشور بر این مبنا 

ها، علل، راهبردها و پیامدهاي حکمرانـی بـازار بـورس و اوراق بهـادار از منظـر       زمینه

هاي خرد و کلان که حداقل یک سال  داران با سرمایه کنشگران فعال در سطوح سهام

هـاي   اند و همچنین تعدادي از اساتید دانشگاه در رشـته  در بازار سرمایه حضور داشته

  باشد. می داده بنیاد)(شناسی کیفی  گیري از روش مالی و اقتصاد و با بهره مدیریت

انـد از: حکمرانـی بایسـتی داراي چـه      سؤالات اساسی در تحقیـق حاضـر عبـارت   

هـا و انسـجام بـین کنشـگران بـازار       الزاماتی باشد تا منجر به ارتقاي سطح هماهنگی

در ایـران داراي چـه مسـائل و    سرمایه شود؟ و از این منظر حکمرانـی بـازار سـرمایه    

هاي ریزش بازار سـرمایه از منظـر کنشـگران ایـن      باشد؟ علل و زمینه هایی می آسیب

هایی را بـه   اند؟ این کنشگران براي مواجهه با این افت شاخص چه استراتژي بازار کدم

  باشد؟ گیرند؟ نزول شاخص بورس داراي چه پیامدهاي می کار می

اصلی مقدمه (بیان مسئله، ادبیات موضوع، پیشـینه   مقاله حاضر شامل پنج بخش

  است. گیري هاي پژوهش و بحث و نتیجه شناسی تحقیق، یافته تجربی)، روش

  . ادبیات موضوع1

 حقـوق  مدیریت، اقتصاد، علوم سیاسی، يها حوزه در مهم مباحث از حکمرانی نظریه 

  .گردد می محسوب یشناس جامعه و

 وارد اندیشـه  حـوزه  ادبیات در میلادي شانزدهم قرن از حکمرانی، و دولت مفهوم

 طبیعــی  امـري  قهـري،  و وظـایف  اعمـال  بـه  دولت ورود دوره آن يها هینظر در. شد

 اصـل  ي در نظر گرفتـه شـد کـه متناسـب بـا     ا اندازهآن  گردیـد و اندازه دولت تلقـی

 تخوشدس ـ دولـت  يها هینظر تـاکنون، دوران آن از .کار باشد و کسب آزادي عمل در

هـا   دولـت  مدیریتی ساختارهاي ي زیادي شد به نحوي کهها بینش و فراز و دگرگونی

بر این اساس  .اند کرده تجربه را يا ژهیو تحولات پذیرش مورد يها هینظر نوعبر اساس 

 و سیاسـی  اقتصـادي،  يها شهیاند خوب یا مطلوب، حکمرانی نظریه اخیر واژه دهه در

  .)23، 1383 میدري،( است گرفته فرا را دولتی مدیریت

 کـرد  تعریـف  »اجتمـاعی  فرایندهاي در شده هدایت نفوذ« توان می را حکمرانی«

 بسـیار  هـا  مکانیسـم  ایـن  از برخـی . هسـتند  درگیـر  آن در مختلفی هاي مکانیسم که
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 از تعریفـی  ارائـه . گیرنـد  نمـی  سرچشـمه  دولتـی  بخش بازیگران از فقط و اند پیچیده

 تعامل نحوه درباره است موضوعی حکمرانی. است پیچیده و ظریف چالشی حکمرانی،

 و شـهروندان  بـا  هـا  این ارتباط نحوه یکدیگر، با اجتماعی هاي سازمان سایر و ها دولت

 فراملـی،  نظیر مختلفی سطوح در حکمرانی. پیچیده جهانی در تصمیمات اتخاذ نحوه

 اساسـی  و مهم بخش چهار. گیرد می قرار استفاده مورد محلی جوامع و سازمانی ملی،

 انـد  عبـارت  نمایند وظیفه انجام امور انجام در خود نوبه به یک هر توانند می که جامعه

 حکمرانـی  حـوزه  در ها این که رسانه و دولت مدنی، جامعه مؤسسات کار، و کسب: از

  ).217 ،1397 پور، آرش و محمودي( »هستند بررسی مورد

 ،تیشــفاف مشـارکت،  همچـون  ییهـا  شـاخص  بـا  کـه  حکمرانـی مطلـوب   نظریـه 

 توسـعه  براي شود، الگویی می تعریف قانون حاکمیت و ییکارا و اثربخشی ییپاسخگو

 بخـش ، عمـده جامعـه: دولـت    بخـش  بین سه عملی تعامل کار و ساز با انسانی پایدار

 و مـدنی  نهادهـاي  سـازي  توانمنـد  دنبـال  به الگو نی. ااست مدنی جامعه و خصوصی

 رفتـار  بـر  راسـتا  ایـن  در. باشـد  مـی  دولـت  حداقلی به نقش دیتأکخصوصی و  بخش

 بایـد  يگـر  يتصـد  جاي به دولت است معتقد و شود می تأکید بخش سه تعاملی این

موضوع  .)45، 1382 ،پورقلی ( نماید تقویت را خود گر میتنظ و کننده هماهنگ نقش

ي سیاسـی و تضـعیف اجرایـی شـدن     هـا  نظـام ي ریپذ بیآسحکمرانی خوب به لحاظ 

اصـل مهـم حاکمیـت مردمـی و حکومـت خـوب و پاسـخگو         دی ـمؤیی که ها شاخص

  به بعد در ادبیات توسعه مطرح شد. 1980گردیده، از دهه 

 چراکـه حکمرانی به دلیل عدم اعتماد به مدیریت توسط دولت شکل گرفته است، 

جمع زیادي از مردم از توانایی دولت براي رفع مشکل اجتماعی ناامید شده و این امـر  

هاي سـنتی مـدیریت دولتـی گشـته اسـت. بـر ایـن مبنـا          نظریه در دنظریتجدباعث 

یک ابزار قوي بـراي حـل مشـکلات اجتمـاعی      عنوان بهمدیریت دولتی که در گذشته 

حکمرانی بـه   عموماً ).Haque, 1996است (، با بحران هویت مواجه شده شد یمفرض 

اجتماعی  ي حل مشکلاتها روشتغییرات در نقش ساختار و فرآیند عملیات دولت یا 

  ).Heinrich & Lynn, 2000دارد (اشاره 

ي را داشت که بند جمعتوان این  با توجه به نظریات ذکر شده در این پژوهش می

ي هـا  حـوزه و مطلـوب نهادهـاي قـانونی و نـاظر بـر بـازار سـرمایه در         مؤثرحکمرانی 

 ي سـازمان ریپـذ  انعطافشفافیت، مشارکت، پاسخگویی، مسئولیت، حاکمیت قانون و 

  بورس از ملزومات رشد و شکوفایی پایدار کمی و کیفی بازار سرمایه است.

 غیـر  یا مستقیم طور به که شده انجام مطالعات برخی به تجربی ادبیات بررسی در

  .شود می اشاره اختصار به باشد می مرتبط موضوع با مستقیم
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  داخلی تجربی . پیشینه1-1

 اي کتابخانـه  روش بـه  کـه ) 1400( همکـاران  و حصـار  پورحسـینی  هاي تحقیق یافته

 رابطـه  جـرائم  ارتکاب سطح و خوب حکمرانی هاي شاخص بین داد نشان گرفت انجام

  .دارد وجود

 اجتنـاب  بـر  حکمرانـی  شـیوه  عنـوان  با پژوهشی) 1400( همکاران و آزاد نورانی

 بـا  و توصـیفی  روش بـا  تهـران  بهـادار  اوراق بورس شده پذیرفته هاي شرکت مالیاتی

 است آن مؤید حکمرانی شیوه تأثیر نتایج. دادند انجام تولیدي بنگاه 100 نمونه حجم

 بـه  دسـتیابی  و گـذاري  سـرمایه  از حاصل مالی نفع دلیل به نهادي گذاران سرمایه که

 هـاي  هزینـه  کـاهش  بـراي  مـدیران  فعالیـت  بـر  بـالاتر  نظـارت  انگیزه بازاري، قدرت

  .داشت خواهند نمایندگی

 هـاي  مؤلفـه  وضـعیت  ارزیـابی  عنـوان  با خود پژوهش در) 1400(یعقوبی  و پورحسن

 گرفـت  انجـام  پیمایشـی  - توصیفی روش با که عالی آموزش در خوب حکمرانی ساختاري

 رهبـري  پاسخگویی، شفافیت، شامل( خوب حکمرانی ساختاري هاي مؤلفه که دادند نشان

 در) مأموریـت  و اهداف و نظارت و کنترل پذیري، مسئولیت اثربخشی، و کارایی مدیریت، و

  .باشد نمی برخوردار مطلوبی وضعیت از بلوچستان و سیستان دانشگاه

ــر   در) 1399( همکــاران و میــر ــی خــوب ب ــا عنــوان تــأثیر حکمران ــژوهش خــود ب پ

اي انجـام گرفـت نشـان داد     پذیري در بورس اوراق بهادار تهران که با روش کتابخانه رقابت

  داري داشته باشد. پذیري، تأثیر مثبت و معنی ابتتواند بر رق که حکمرانی خوب می

) پژوهشی را با عنوان اثـر انـدازه دولـت بـر بـازدهی و      1399( رحیمی پور و همکاران

اي انجام دادند. نتـایج بیـانگر آن    قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران با روش کتابخانه

  یابد. هام نیز افزایش میاست هر چه اندازه دولت در ایران بیشتر باشد، بازدهی س

) که با روش فرا ترکیـب انجـام گرفـت    1399( نتایج تحقیق پورحسن و همکاران

هـاي عمـومی و همـاهنگی بـین ذینفعـان داراي       بیانگر آن است که بالا بردن آگـاهی 

  بیشترین ضریب تأثیر در بین ابعاد حکمرانی خوب هستند.

نـوان حکمرانـی پانـدمی    ) در پژوهش خـود تحـت ع  1399( بخش و همکاران تاج

کرونا در ایران که با روش تحلیل داده بنیاد انجام گرفت نشان دادند که نگاه ژرفـانگر  

این است که بیشتر مشـکلات ایـن    هاي مربوط به آن نشانگر به موضوع کرونا و بحران

پـذیري   جامعـه و  سـوء مـدیریت  زده،  گذاري غیراصولی، شـتاب  حوزه ناشی از سیاست

توان سهم بسزایی در پیشـگیري و کـاهش    با بسط حکمرانی خوب میاست که ناقص 
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  این بیماري داشت.

با عنوان ارائه مدل حکمرانی در  ) در پژوهش خود1398( میر سپاسی و همکاران

آموزش عالی که با روش تحلیل مضـمون انجـام گرفـت نشـان داد کـه مـدل نهـایی        

جتمـاعی؛ کــارایی  ا -حکمرانـی آمــوزش عـالی شــامل شـش عامــل کـارایی سیاســی    

اجتماعی؛ اثربخشی اقتصـادي و اثربخشـی   -اقتصادي؛ کارایی اداري؛ اثربخشی سیاسی

  اداري است.

بـا عنـوان تـأثیر     ) در پژوهش خود به روش توصـیفی و 1396( مرادي و همکاران

هاي حکمرانی خوب بر کنترل فساد نشان داد کـه حکمرانـی خـوب از شـش      شاخص

اثربخشـی دولـت، ثبـات سیاسـی، کیفیـت قـوانین و       شاخص کنترل فساد، کارایی و 

  مقررات، حاکمیت قانون و حق اظهارنظر و پاسخگویی تشکیل شده است.

هـاي   شناسی مؤلفـه  ) در پژوهش خود با عنوان آسیب1396( درخشان و همکاران

پاسخگویی و عدالت و انصاف) در سـازمان جهـاد کشـاورزي اسـتان     ( حکمرانی خوب

هـاي ذکـر    پیمایشی انجام گرفت نشان داد که در مؤلفه -یفیمرکزي که با روش توص

  شده بین وضع موجود و وضع مطلوب فاصله وجود دارد.

  خارجی تجربی . پیشینه1-2

هاي حـق اظهـار و    کشور نشان دادند که شاخص 23) با بررسی 2019( 1بادي و امبی

پاسخگویی، شاخص ثبات سیاسی، شـاخص اثربخشـی دولـت بـراي تـأمین نیازهـاي       

توجهی بر عملکرد بـازار سـهام    جامعه، شاخص کیفیت قوانین و مقررات و... تأثیر قابل

  در کشورهاي مورد مطالعه داشته است.

کشور عربی نشان داد کـه متغیرهـاي کیفیـت نهـادي از      16) با بررسی 2018( 2عزیز

المللی کشورها تأثیر مثبـت و   آزادي اقتصادي، سهولت انجام تجارت و راهنماي ریسک بین

  گذاري مستقیم خارجی بر اقتصادهاي عربی دارند. معناداري در جریان سرمایه

پـذیري و رشـد    حکمرانـی، رقابـت  ) در پژوهش خود بـا عنـوان   2018( 3هیوانگ و هو

ویـژه   اي انجام گرفت نشان دادند که بین حکمرانی دولت، بـه  اقتصادي که با روش کتابخانه

  پذیري، رابطه معناداري وجود دارد. کارآمدي دولت و قانون و رشد اقتصادي و رقابت

کشـور نشـان دادنـد کـه      44هـاي   ) با اسـتفاده از داده 2018( 4کوبی و همکاران

                                                        
1. Boadi & Amerbe 
2. Aziz 
3. Huang & Ho 
4. Kwabi et al. 
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ین سخت گیرانه خرید و فروش سهام در تعامـل بـا کیفیـت نهـادي و اختصـاص      قوان

  هاي سرمایه در سطح کشور در ارتباط هستند. منظور کاهش هزینه سهام خارجی به

) بیانگر شفافیت، همسوسازي منافع ذینفعان، 2017( 1هاي تحقیق آناباهاب یافته

ها، تدوین قـوانین و   ریزي رنامهها و ب گیري استفاده از پیشنهادات حداکثري در تصمیم

  هاي مناسب و غیره در مدل حکمرانی بورس هند وجود دارند. دستورالعمل

منظور توسعه بازار سرمایه و حکمرانی بهتر ایـن بـازار چهـار طـرح      دولت کانادا به

 نظـارتی، تقویـت   کـارایی  زیربنایی زیر را در ایـن کشـور بـه اجـرا گذاشـت: افـزایش      

 اطلاعـات  گذاران و بهبـود  سرمایه و مشاغل براي بیشتر فرصت یجادبازار، ا یکپارچگی

  ).ministry  of finances, Canada, 2017( گذاران سرمایه

 مدیریت عالی بازار سرمایه در ایالات متحـده آمریکـا توسـط دو نهـاد کمیسـیون     

و همچنـین   )CFTC( آتـی کـالا   معـاملات  و کمیسـیون  )SEC( بهادار اوراق و بورس

 هیئـت  )،FINRA( مـالی  صنعت مقررات تنظیم سازمان خودانتظام نظیر هاي سازمان

گیـرد.   صـورت مـی  ) NFA( آتی ملی انجمن و) MSRB( شهرداري بهادار اوراق مدیره

هایی را به اجـرا گذاشـته    منظور حکمرانی و تقویت بازار سرمایه برنامه دولت آمریکا به

 هـاي  شـرکت  جملـه  از هـا،  شـرکت  انواع براي سرمایه به است نظیر ارتقاي دسترسی

 مناسـب  بـدهی، تنظـیم   و سـهام  قوي ثانویه بازارهاي رشد؛ تقویت حال در و کوچک

 تنظـیم  ریسـک انتقـال؛   و وام تشـویق  براي بهادار اوراق محصولات به مربوط مقررات

 از مـؤثر تخفیـف؛ اطمینـان    ریسـک  و بازار کارایی ارتقا براي مشتقات مقررات مجدد

 نقـش  دلیـل  بـه  مـالی  بـازار  تأسیسات سایر و ها براي شرکت ریسک صحیح مدیریت

 بـازار  نظـارتی  فراینـدهاي  و سـاختار  سـازي  مـالی و مـدرن   سیستم در ها آن حیاتی

  ). Department of the treasury, 2018( متحده ایالات سرمایه

در مقالـه   هاي داخلـی و خـارجی ذکـر شـده     گیري از پیشینه بندي و نتیجه جمع

حاضر حکایت از فقدان پژوهشی مستقل و مستقیم مرتبط با اهداف، روش و سـاختار  

  این تحقیق دارد.

 پژوهش یشناس روش. 2

 توصـیف « ارائـه  اسـت،  حاضـر  پـژوهش  اصـلی  روش کـه  کیفـی  روش يعمده هدف

 و فنـون  نیازمند ضخیم توصیف به دستیابی اما است؛ بررسی مورد واقعیت از »ضخیم

 و دهـی  سـازمان  را شـده  گـردآوري  هـاي داده بتـوان  آن کمـک  به که است ابزارهایی

                                                        
1. Anubahab 
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 روش مبنـا  این بر. یافت دست هاداده و واقعیت بر مبتنی نظریه ارائه به و کرد تنظیم

 بنیـاد  داده نظریـه  یـا  اي زمینـه  ي نظریـه  رویکرد با و بوده کیفی پژوهش این مطالعه

 ينظریـه  .بپردازد ایران در بهادار اوراق و بورس بازار مدیریت واکاوي به است درصدد

 بـه  کیفی تحقیق طرح نوعی کیفی، تحقیق اجراي هايشیوه از یکی مثابه به ايزمینه

 یـک  کـه  ايمعـانی  بـر  پدیدارشناسی، رویکرد همانند ايزمینه ينظریه. آیدمی شمار

 توصیف این از رفتن فراتر آن قصد اما کند،می تأکید دارد افراد از شماري براي تجربه

 و کـنش  یـا  فرایند یک از انتزاعی تحلیلی شماي یک – نظریه یک کشف یا ساخت و

  باشد می – تعامل

نفر از فعالان و کنشـگران   23گیري هدفمند پس از مصاحبه با  با استفاده از نمونه

علـت   بازار سرمایه که بیش از یک سال در بورس حضور دارند به اشباع نظري رسـید. 

ها چه به لحاظ نظري و چه به لحاظ تجربـی   دلیل درگیر بودن آن ها به انتخاب نمونه

حبه مصـا از  هـا گـردآوري داده و کاري با بازار سرمایه است. در پژوهش حاضر جهـت  

 همچـون  هـایی  سـؤال  محوریت با پژوهش این در مصاحبه عمیق استفاده شد. فرآیند

الاتی ؤتحصیلات و... آغـاز شـد و سـپس س ـ    سن، نظیر فردي هاي ویژگی و مشخصات

 هـا  داده هـا،  مصـاحبه  سـازي  پیـاده  از محوري در مورد بازار سرمایه پرسیده شد. پس

 نظریـه  تولیـد  بـراي  کـه  متنـی  و ايمصـاحبه  هـاي داده. شـدند  مـنظم  و بنديطبقه

-داده تحلیـل  و تجزیه در اول مرحله. شدند کدبندي شودمی استفاده آنها از اي زمینه

پژوهشـگران   توسـط  هـا مصـاحبه  کلیدي هايعبارتدر آن  که است باز کدگذاري ها

 ماهیت نظر از که کدهایی است محوري کدگذاري که دوم مرحله در شدند کدگذاري

 کدگـذاري  يمرحلـه  در نهایـت  در و گرفتنـد  جاي طبقه یک در بودند مشابه معنا و

 تشـکیل  بـه  منجـر  محـوري  و بـاز  کدگـذاري  مرحله در طبقات بین ارتباط گزینشی

  .شد اصلی يطبقه

 و گوبـا  اعتباریـابی  الگوي از پژوهشی، هايیافته علمی اعتباریابی جهت پژوهشگر

 قـرار  نظـر  مـد  اساسـی  موضـوع  4 آن طـی  کـه  کننـد مـی  استفاده) 1994( 1لینکلن

  پذیري. پذیري، انتقال پذیري، باور پذیري، اطمینان ییدتأ :گیرد می

نفر از شرکت کننـدگان   17نفر مصاحبه شونده،  23مجموع در پژوهش حاضر از 

سـال و   23تـرین فـرد مشـارکت کننـده     نفـر زن بودنـد، کـم سـن     6مطالعه مـرد و  

نفـر از آنهـا    11سال دارد. از نظـر میـزان تحصـیلات     50ترین فرد در مصاحبه  مسن

                                                        
1. Guba & Lincoln 
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نفـر   4و نفر داراي تحصیلات کاردانی و کارشناسـی   8داراي تحصیلات ارشد و بالاتر، 

نفر بـیش از   13سال و  3تا  1نفر از این شرکت کنندگان بین  11آنها دیپلم هستند. 

نفــر شــاغل در  4سـال در بــازار بــورس حضـور دارنــد. از بــین شـرکت کننــدگان     3

  گذار حقوقی بودند. نفر سرمایه 3گذار حقیقی و  نفر سرمایه 16کارگزاري، 

 هاي پژوهش . یافته3

 شناسـایی  مطالعـه  مـورد  پدیـده  پیرامون اصلی مضامین و ها مقوله باز، کدگذاري  در

 هـا  مقولـه  زیر با و بهبودیافته مند نظام طور به  ها مقوله ، محوري کدگذاري در. شوند می

 پژوهش پارادایمی الگوي گزینشی، کدگذاري طریق، از نهایت در.  شوند می  داده پیوند

ي هـا  مؤلفه صلی پژوهش مبنی بر اینکهجهت پاسخگویی به پرسش ا در شود می ارائه

 قالب در ها مصاحبههاي مستخرج از  ؟ یافتهاند کدممدیریت بازار بورس و اوراق بهادار 

گـر، مقولـه اصـلی،     اي، شرایط مداخله ، شرایط زمینهعلیشرایط ( يدیکلشش عنصر 

  باشند: ذیل می شرح بهکه  اند شدهدسته بندي ي حکمرانی) راهبردها و پیامدها

  شرایط علی. 3-1

 شود که عامل به ساز یا علی به آن دسته از رویدادها و وقایعی اطلاق می شرایط سبب

توان اقتصاد  را می وجود آورنده حکمرانی بازار سرمایه است. در این مقاله شرایط علی

عادي انگاري افت شاخص، عدم انسجام در ، بانک محور و محوري نبودن بازار سرمایه

  دانست.هاي قانونی  هاي متولی بازار سرمایه و خلأها و نارسایی بین دستگاه

  سرمایه بازار نبودن محوري و محور بانک اقتصاد. 3-2

 ي. در کشورهاداردکشورها بر یکی از دو محور بازار پول و سرمایه قرار در نظام مالی 

ایه در کانون ساختار مالی قـرار دارد و نظـام مـالی مبتنـی بـر      ، بازار سرمیافته توسعه

در حـال   يباشد. در مقابـل در بیشـتر کشـورها    اوراق بهادار در این کشورها غالب می

هـا همچـون    بانـک  ییهـا  مالی اسـت. در چنـین نظـام    ینمحور تأم ،توسعه بازار پول

خود تا حد زیادي  یازهاين ینها براي تأم و شرکت کنند یفراگیر عمل م ییها سازمان

در حـال توسـعه بـازار     ياند. در ایران نیز مانند اغلـب کشـورها   به نظام بانکی وابسته

 تنهـا عنـوان   (بـه  ما کشور در بهادار اوراق بورسمتأسفانه  و است محور نظام مالی پول

 اسـت،  برخـوردار  سـاله  45 پیشـینه  یک از اینکه وجود با ،)ایران در سرمایه بازار نهاد

  ).139، 1390(عنایت،  است نکرده پیدا ایران اقتصاد در را خود اصلی هنوز جایگاه
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باشد  میاین دو نظام  یافتگی توسعه نشانگرو بازار سرمایه  سازنده بازار پول تعامل

کشورهایی کـه در آنهـا بازارهـاي سـهام بـه      ند به نحوي که لازم و ملزوم یکدیگرکه 

د و ایـن  هاي مالی نیز توسعه یافتگی بالایی دارن واسطهسایر   خوبی توسعه یافته است،

 بـازار انک محـور یـا   است. ب مالی اقتصاد ینبازار سرمایه در تأمیرگذار نقش تأث بیانگر

 نـوعی  بهاست و  جامعهمحور بودن نظام تأمین مالی منتج از شرایط اقتصادي  سرمایه

ول در هر اقتصـادي، نخسـت   معم طور بهها و ابزارهاي تأمین مالی است.  معلول شیوه

بانک محور بودن ملاك قرار گرفته؛ اما با پیشرفت ابزارهاي مالی، سهم بـازار سـرمایه   

. بـر ایـن   هاي بزرگ افزایش یافتـه اسـت   در بنگاه خصوص بهنیز از میزان تأمین مالی 

توانـد زمینـه لازم بـراي تولیـد و      نظام تأمین مالی کارا و اثربخش در کشور مـی  مبنا

هاي اقتصاد کشور عـدم توسـعه یـافتگی     گذاري را فراهم آورد و یکی از چالش یهسرما

و گـذار از اقتصـاد بانـک    نظام تأمین مالی و وابستگی بیش از حد به نظام بانکی است 

  محور به اقتصاد بازار محور ضروري است.

بـزرگ اقتصـادي پـر     يهـا  مـالی بنگـاه   یننقش بازار سرمایه در تأمنه تنها باید «

افزایش شفافیت در بـازار  باید منظور جذب بیشتر منابع مالی خرد  بهبلکه  تر بشه گرن

طـور کـه    نتوانسـته آن  هنـوز بازار سرمایه نسبت به نظام بانکی صورت بگیره، سرمایه 

مـالی   یناصـلاح سـاختار تـأم    د البتهمالی بخش اقتصاد موفق عمل کن تأمینباید در 

مصـاحبه شـونده   (» دولت اسـت  مالی گذار یاسترویکرد ستغییر در  الزاماتاز  اقتصاد

  ).7شماره 

  بورس شاخص افت انگاري عادي. 3-3

و با توجه  دهد یمتغییرات قیمت سهام به دو صورت سقوط و جهش قیمت سهام رخ 

به اهمیتی که سرمایه گذران براي بازده سهام خود قائل هستند، پدیده سقوط قیمت 

 موردتوجـه شود در مقایسه با جهش بیشـتر   سهام که منجر به کاهش شدید بازده می

  ).9 ،1398عطاآبادي و همکاران، ( استپژوهشگران قرار گرفته 

ي دفعـی، ناگهـانی و   دنظری ـدتجي کـه در آن  ا دهیپد عنوان بهریزش قیمت سهام 

گذاران در مورد سهام یـک شـرکت یـا بنگـاه      منفی در انتظارات سهامداران و سرمایه

پدیده ریـزش قیمـت سـهام     چراکهباشد  بسیار حائز اهمیت می دهد یماقتصادي رخ 

شود. تعریف سقوط قیمـت سـهام داراي سـه ویژگـی      منجر به کاهش شدید بازده می

  مشخص است:

و غیر معمول در قیمت سهام اسـت کـه    تیبااهم. سقوط قیمت سهام یک تغییر 1 
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  .دهد یمبدون وقوع یک حادثه مهم اقتصادي رخ 

  منفی هستند. صورت به تیبااهم. این تغییرات 2 

. سقوط قیمت سهام یک پدیده واگیردار در سطح بـازار اسـت. بـدین معنـی کـه      3 

شـود، بلکـه تمـام انـواع      منحصر نمـی  کاهش قیمت سهام تنها به یک سهام خاص

  ).chen, 2003, 211شود ( سهام موجود در بازار را شامل می

شـود و   هاي اقتصادي هر رشدي بـا اصـلاح و ریـزش مواجـه مـی      بر اساس تئوري

افزایش پیاپی نماگر بازار سـهام  و  نماید میهم از این قاعده پیروي اوراق بهادار بورس 

ارد. بـر ایـن مبنـا    نیاز به اسـتراحت د  از زمان در مقطعی ها سهمدر کنار رشد قیمت 

ریزش بازار بورس براي برخی از تحلیل گران اقتصادي و اجتماعی امري عادي و قابل 

واقعی  طبیعی و غیرغیر 1399باشد. رشد بازار سرمایه در نیمه نخست سال  تصور می

 نتقال منابع بـه سـمت  بوده که منجر به ا ها بخشو تحت تأثیر سرکوب مالی در سایر 

کـه در زمـان رونـد    گـذاران خـرد    در این میـان، بسـیاري از سـرمایه    بازار بورس شد.

عـدم تنـوع کـافی در سـبد      مانندبه دلایل مختلفی صعودي شاخص وارد بازار شدند 

  ند.شدیدتر را متحمل شد مراتب بهسهام خود، زیانی 

عرضـه محـدود و    جملـه از مختلفـی  صعود و نزول شاخص بورس تـابع عوامـل   «

از شـرایط   متـأثر طبیعـی و   تقریبـاً ایـن افـت و خیزهـا در بـورس     . تقاضاي بالا است

  ).3مصاحبه شونده شماره (» تتحولات کلان اقتصادي اس

  سرمایه بازار متولی هاي دستگاه بین در انسجام عدم. 3-4

اقتصـاد و  وزارت بـه   موضوع اقتصادي و واگذار کـردن آن  صرفاًتقلیل بازار سرمایه به 

متولیـان   .رود یمآن اشتباه استراتژیک به شمار اصلی  انعنوان متولی بهسازمان بورس 

 تأمینصندوق تثبیت بازار سرمایه، صندوق توسعه و صندوق  نظیرفعال در این حوزه 

اي در حمایت از بازار سرمایه دارند. همچنـین مسـائلی    نقش و جایگاه ویژهها  سرمایه

گــذار باعــث عــدم  نی جــامع در زمینــه حمایــت از ســرمایهنظیــر عــدم وجــود قــانو

 و همیـاري  يهمکـار  ،بـا انسـجام، وحـدت   شود که  گذاري در بازار سرمایه می سرمایه

  ي استوار برداشت.ها گامتوان در اعتلاي بورس  قواي مقننه، مجریه و قضائیه می

نباید این موضوع را نادیده گرفت که بازار سرمایه تنها باید یک متـولی داشـته   « 

ي هـا  دسـتگاه بین بلکه باید  زاست ها در بازار سرمایه آسیب دخالت سایر بخشو باشد 

هـا   یی و همکاري وجود داشته باشد و در این زمینه دستگاهافزا هممتولی بازار سرمایه 

  ).11مصاحبه شونده شماره (» نداي عمل کن جزیره صورت بهنباید 
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  قانونی هاي نارسایی و خلأها. 3-5

گذاري، نظام حقوقی حاکم بر کشـورها   هاي تأثیرگذار در موضوع سرمایه یکی از جنبه

ــه ســرمایه  ــوط ب ــررات مرب ــوانین و مق ــا در موضــوع   و ق گــذاري اســت. در کشــور م

بـرد و نیـاز اسـت کـه در      میگذاري از عدم وجود قوانین و مقرراتی جامع رنج  سرمایه

گذاري قوانینی جامع تصویب گردد و برخـی از قـوانین فعلـی نیـز کـه       زمینه سرمایه

 ـ   هاي اساسی هسـتند باهـدف حمایـت از سـرمایه     داراي نارسایی د گـذار اصـلاح گردن

 ).1399 ،1يراهبرد قاتیتحق پژوهشکده تیسا(

گـذاري در کشـور موضـوعاتی     سرمایهبرخی از عوامل تأثیرگذار حقوقی قانونی بر 

بر است. مواردي مانند عدم ثبات قـوانین، عـدم    فراگیر هستند و اصلاح آنان نیز زمان

و...  هاي مربوط به اقتصاد کلان، تورم قوانین، فسـاد اداري اقتصـادي   ثبات در شاخص

 در بـازار  گـذاري  ریشه برخی از مشکلات موجود در موضـوع سـرمایه  . اند از این جمله

  هاي قانونی است و ماهیتی حقوقی دارد. ناشی از خلأها و نارسایی سرمایه

متأسفانه به دلیل نارسایی قوانین و عدم کار کارشناسـی کـافی، قـوانین نـاقص     «

نماید و منجر به کوچ سرمایه از این بـازار   موجود نیاز مربوطه بازار سرمایه را رفع نمی

  ).17مصاحبه شونده شماره (» شود می

  ايشرایط زمینه. 3-6

اند که در یک زمـان و مکـان خـاص جمـع      اي مجموعه خاصی از شرایط شرایط زمینه

 ,struss & corbin(گیـري پدیـده را فـراهم کننـد      آیند تا بستر لازم براي شـکل  می

بـازار   اي، زمینه و بستر را بـراي حکمرانـی   به عبارت دیگر شرایط زمینه ؛)154 ,2012

فقـدان حمایـت    انـد از:  کنند. این شرایط در پژوهش حاضر عبـارت  سرمایه فراهم می

  فقدان فرهنگ سهامداري.نهادي و 

  نهادي حمایت فقدان. 3-7

برخی از اندیشمندان حمایت نهادي را در میزان تسهیل روند اکتساب منـابع کلیـدي   

در سطح جامعه نظیر حمایت مالی، کمـک فنـی و آمـوزش نیـروي انسـانی از سـوي       

اگر چه سـازمان بـورس نهـادي مسـتقل اسـت امـا       نهادهاي دولتی تعریفمی نمایند. 

هـاي قـانونی تحـت اختیـار      ظرفیت عنوان متولی و ناظر بازار سرمایه باید از تمامی به

                                                        
1. https://csr.ir/fa/news/1060 
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هـا و   ریـزي  برنامـه بـر ایـن مبنـا    جهت صیانت از دارایی و سرمایه مردم استفاده کند. 

سـازي رونـق بیشـتر بـازار      هاي دولتمردان براي تسهیل گري و زمینـه  گذاري سیاست

آفرینی آن در اقتصاد با تأکید بر کارایی، شفافیت و سلامت بـر کسـی    سرمایه و نقش

ه نیست. به عبارتی رشد و پویایی بیشتر این بازار متکی بـر قـوانین و مقـررات    پوشید

  باشد. ها در سطوح خرد و کلان می نظارت تر و دقیق و جامع

 محـور  محور یا سرمایه بانکصورت  به اقتصاد یک کشورکننده  تعیینها  دولتاغلب 

شـود و   وارد مـی  هـا  اندازهاي مـردم بـه بانـک    محور، پس . در یک اقتصاد بانکهستند

در نقطه مقابـل یعنـی   که  کنند در حالی ها نحوه تخصیص منابع را مشخص می بانک

ها مبـالغ خـود را بـه بـازار      گذاري در بانک محور، مردم به جاي سپرده اقتصاد سرمایه

و منـابع را بـه ایـن     نمـوده آورند و خود، صنایع کارآمد را انتخاب  سرمایه و بورس می

  هند.د صنایع تخصیص می

اقتصـاد از  و ضـرورت حرکـت    قـانون اساسـی   44هاي اصـل   با توجه به سیاست«

واگذاري سـهام  لاتی نظیر مداخمجموعه با  باید دولت ،محوري محوري به سرمایه بانک

بـه اعـتلاي آن    از ایجـاد حبـاب در بـورس   و جلـوگیري   هاي دولتی در بورس شرکت

  ).21مصاحبه شونده شماره ( »کمک نماید

  سهامداري فرهنگ فقدان. 3-8

یکـی  . باشـد  تعریف می 160شده است که متجاوز از  ارائهاز فرهنگ تعاریف متعددي 

؛ مـردم شـناس   1تـایلور توسط  1871از اولین تعاریف نسبتاً جامع از فرهنگ در سال 

از  اي پیچیـده فرهنگ عبارت است از مجموعـه   از منظر ويه شده است. ئارا انگلیسی

، قـوانین و مقـررات، آداب   باورهـا، هنجارهـا،   هنرها، افکار، اعتقـادات، ، ها دانشعلوم، 

عضـو جامعـه    عنـوان  بهو عاداتی که یک انسان  ها آموختهخلاصه کلیه  طور بهو  رسوم

ریـزي   انـداز و برنامـه   چگونگی مصرف، پـس  نظیر گذاري سرمایهفرهنگ  کند. میاخذ 

بـا  گیرد و ایـن فرهنـگ    را در برمی گذاري تر سرمایه هزینه و درآمد تا مسائل پیچیده

فرهنگی لازم براي انجام  آید و تا بسترهاي د فرهنگی پدید میو ابعا ها زمینهتوجه به 

بـه عبـارتی غفلـت از     موجود نباشد، موفقیت آن قطعی نخواهـد بـود.  مالی و فعالیت 

 رهاوردهاي مطلـوب  منجر به عدم دریافت گذاري سازي در زمینه سرمایه موضوع آگاه

گـذاري و افـزایش    توسعه فرهنگ سـرمایه بر این مبنا  خواهد شد.اقتصاد کشور  براي

بورس به هاي متولی  سازماناصلی  هاي باید سرلوحه فعالیت دانش مالی عموم جامعه

                                                        
1. Taylor 
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  آید. شمار

رکن در نظر گرفته  ترین مهم سازي براي بازار سرمایه فرهنگاهمیت آموزش و « 

در جهـت  هـا و صـداو سـیما     شـود. بسترسـازي مناسـب فرهنگـی توسـط رسـانه       می

  ).15مصاحبه شونده شماره (» داردنقش مهمی ، مردم هاي آگاهی ارتقاي

  گر شرایط مداخله. 3-9

شرایط علی را تخفیف و یا تشـدید و یـا   مواردي که  گر عبارت است از مداخلهشرایط 

اي، تحـولات   عوامـل تبلیغـات رسـانه   تـوان از  رو، می این ازدهند.  میبه نحوي تغییر 

مـورد مطالعـه تـأثیر     کـه در گـر   ط مداخلـه ایشـر  عنـوان  سیاسی و حباب قیمتـی بـه  

  د نام برد.نگذار می

  اي رسانه تبلیغات. 3-10

، کننـد  نمی رسانی اطلاعدر دنیاي امروز در مورد نیازهاي مخاطبان  اي تبلیغات رسانه 

آورند؛ خوشبختی را بـراي مخاطبـان تعریـف و     آنها نیاز را در مخاطبان پدید میبلکه 

کنند، تفسیري از دنیاي اطـراف عرضـه    معناي جدیدي از زندگی براي آنها عرضه می

آگاهی و شعور مخاطب او را بـه انجـام دادن عملـی     کاري دستکنند که بتوانند با  می

است که در فرد ایجاد توهم کند. این کـار   آن عیار تمامتحریک کنند. فناوري کامل و 

گیرد؛ افراد در مواجهه با فنـاوري، بـر    صورت می شناسی جامعهبا کمک روانشناسی و 

بلکه فنـاوري آنهـا    کنند نمی گیري تصمیماساس محاسبات و تفکر برخاسته از عقاید، 

  ).54، 1391منصوري، (که کنشی صورت دهند  کند میرا تحریک 

مهـم جهـت تحـت تـأثیر گذاشـتن رفتـار و       ، یکی از ابزارهـاي  اي رسانه تبلیغات

 هـاي  رسـانه در بـین  گـذاري در بـازار سـرمایه اسـت.      هاي مردم جهت سرمایه نگرش

نقـش  سهولت دسترسی و آسان بودن تن سپردن به آن از دلیل  به همگانی تلویزیون

بر عهده داشته اقناعی  هاي گذاري در بورس و جاذبه بی بدلیلی براي معرفی و سرمایه

  است.

و  تبلیغـات گسـترده صـدا و سـیما     1399تا اواسط مرداد  1398از اواخر اسفند «

هـاي خـرد و درشـت     با سرمایهو کد بورسی خیلیا با گرفتن تشویق و حمایت دولت، 

من بـه شخصـه بـا اعتمـاد بـه حـرف مسـئولین و         به بورس هجوم آوردند؛شون خود

کـه   مها کار و تلاش خود را از بانک خارج کرد انداز سال اندك پستبلیغات گسترده، 

  ).12مصاحبه شونده شماره (» ماز این کاروان عقب نمان
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  سیاسی اظهارنظرهاي و تحولات. 3-11

 تحـولات سیاسـی  هـا و   تنشویژه بورس بیشترین تأثیرپذیري را از  بازارهاي مالی و به

 درمیزان تأثیرگذاري تحولات سیاسـی در کشـورهاي   . دارندالمللی  مهم داخلی و بین

و بـی ثبـاتی یـا ثبـات سیاسـی       ایران بر بورس قابل انتظار است نظیراي  توسعه حال

حاکم بـر فضـاي کـلان اقتصـادي و بـورس نقشـی اثرگـذار بـر شـیوه اندیشـیدن و           

 گذاران را دارد. نوع مدیریت مسائل سیاسی و اقتصادي داخلـی و  گیري سرمایه تصمیم

گـذاري معاملـه گـران در     المللی بیش از اطلاعات حسابداري بر تصمیمات سرمایه بین

  ).207 ،1384 خشنود، و تهرانی( بورس اوراق بهادار تهران مؤثر است

ترامـپ و همچنـین    تغییـر دولـت  ابهـام در   وریاست جمهوري آمریکا انتخابات «

دولـت و مجلـس،    هاي جنـاحی بـین   اظهارنظرهاي سیاسی مقامات کشور و درگیري

مصـاحبه  (» هاي مردم ذوب بشه و مـردم قربـانی شـوند    باعث شده این وسط سرمایه

  ).16شونده شماره 

  قیمتی حباب. 3-12

توجـه دارد کـه در آن    معامله گـران از کنش   هاي قیمتی به ویژگی گیري حباب شکل

هاي بنیـادي یـک سـهم بـر اسـاس رونـد گذشـته         گذار به جاي توجه به داده سرمایه

دهد. چنین رفتار و انتظاراتی بیش از آنکـه   آتی از بازار را شکل می انداز قیمتی، چشم

 اطمینـان خـود   یـري گ اي و شـکل  هـاي جمعـی و گلـه    فردي باشد، مبتنی بر کـنش 

  دارِ افزایش قیمت است. امهبرآورنده از یک روند اد

 :توان شناسایی نمود حباب را می نوع چهار مالی بازارهاي در 

 بنیـادین  ارزش بـودن  بـالاتر  از با اینکه گذار آن سرمایه در عقلایی: که هاي حباب .1

بـر ایـن    چون ماند؛ باقی می بازار در بازهم ولی دارد کامل آگاهی سهام بازار قیمت

 .کرد خواهد رشد هم باز حباب زیاد احتمال به که باور است

 بهبـود  رشـد و  بـا  کـه  طوري به است بنیادین عوامل از ناشی که ذاتی: هاي . حباب2

 کند.می رشد نیز حباب آن، به مربوط اخبار انتشار و بنیادین عوامل

 یک حالـت  شوند؛ می شناختی ایجاد روان عوامل که ناشی از رفتار: از ناشی . حباب3

 دهد.شکل می را عمومی افکار و گیرد برمی در را افراد که شادي و سرمستی

 تجمیـع  اطلاعـات نباشـد (عـدم    تمام منعکس کننده قیمت اگر اطلاعاتی: . حباب4

یـک حبـاب    و گرفتـه  فاصـله  ارزش بنیـادین  از هـا  قیمت صورت در این اطلاعات)
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مـک کـوین و    به نقـل از  78 ،1392شود (فلاح شمس و زارع، می ایجاد اطلاعاتی

  ).1994همکاران، 

گـران بـا شـرایط حبـاب      بورس ایران از لحاظ نموداري و همچنین رفتـار معاملـه  

یـژه  و ها بـه  است. نمودار شاخص کل و همچنین نمودار بسیاري از سهامروبرو قیمتی 

ي که شـاخص کـل از   طور بهصعودي را تجربه نمود  رشد 1399در پنج ماه اول سال 

درصـدي را سـپري    400بیش از دو میلیون واحـد رسـید و رشـد    هزار واحد به  500

ترکیدن حبـاب و سـقوط آزاد بـراي بـورس     بینی  یشپ چنینی ینرشد انمود و بعد از 

  .بودحتمی و گریزناپذیر 

ي بـه ایـن بـازار    دار کمترین آشنایی با سهام و سهام شناسم که با یمرا بسیاري «

کننـد و  کسـب   یتـوجه  سود قابـل  یکوتاه صرفاً به این دلیل که در زمان وارد شدند

توانند سهام خود را با قیمت بالاتر به سهامدار دیگر کـه   بینی آنها این بود که می یشپ

  ).4مصاحبه شونده شماره (» تمایل به خرید این سهام دارند بفروشند

  راهبردها. 3-13

اداره کردن، نحوه اي را  ینهزماستراس و کوربین هدف راهبردهاي مورد نظر در نظریه 

داننــد. در مطالعــه حاضــر برخــورد و حساســیت نشــان دادن نســبت بــه پدیــده مــی

  شود.و تصمیمات سازمانی پیشنهاد می وار رفتار تودهراهبردهاي 

  وار توده رفتار. 3-14

در  وار عبارت است از پذیرش ریسک فراوان بدون داشـتن اطلاعـات کـافی    رفتار توده

شـود،   وار تعبیـر مـی   اي که از آن به رفتارهاي توده رفتارهاي گلهگیري  خصوص شکل

هــاي مختلــف توســط  گــذاري از میــان گزینــه چگــونگی اتخــاذ تصــمیمات ســرمایه

وار حاکی از تمایـل انسـان بـه     کند. رفتار توده گذاران را تا حدودي توجیه می سرمایه

ر عبارت است از آن دسـته  وا رفتار کردن شبیه دیگران است. به بیانی دیگر رفتار توده

هـا و   بینـی  که منجر به نادیده گـرفتن پـیش   گذاران در بازار سرمایه رفتارهاي سرمایه

گـذاري تنهـا بـر پایـه      عقاید خود در ارتباط با قیمت سهام و اتخاذ تصمیمات سرمایه

). تئوري مالی رفتـاري فـرض   185 ،1390 فرهانیان، و رفتار کلی بازار است (سعیدي

گذاران با کنار گذاشتن مفروضات اصلی پارادایم سنتی،  گذارد که سرمایه ن میرا بر ای

هـاي   سازي مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کامل و با ریسک گریزي، واکنش بیشینه

دهند. در بازار بـا کـارایی اطلاعـات بـالا،      احساسی و هیجانی از خود در بازار بروز می
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  ظهور است.واري کمتر از بازار نو رفتار توده

از نو سهامداران که ناشی از تـرس ضـرر و زیـان     زده شتابهیجانی و  يرفتارها«

  ).22مصاحبه شونده شماره (» شدت دهد بورس توان به افت بازار باشد می می

 سازمانی تصمیمات. 3-15

بازار سرمایه کشور تحت تأثیر سه عامـل مهـم قـرار دارد: دسـته اول خـارج از بـازار       

متغیرهاي کلان اقتصادي تأثیر مسـتقیم بـر بـازار     عنوان بهشود اما  سرمایه حادث می

متغیرهـاي   غیـره دارد؛ متغیرهایی همچون تورم، تغییرات نرخ ارز، نرخ بهره بـانکی و  

دوم  عامـل نیسـت.   ریپـذ  امکـان نیز در بازار سرمایه هستند که کنترل آنها  ییزا برون

دسته سوم متغیرهاي و  که قابل کنترل هستندباشند  می و متغیرهایی ها هیروقوانین، 

عوامل که از  مالی ينهادهاقررات، عملکرد ارکان و مقوانین، نظیر درونی بازار سرمایه 

). تصـمیمات  121 ،1399 همکـاران،  و يعطاآبـاد ( هسـتند درونی بازار سرمایه  مؤثر

نصـاب   ،هـا  يکارگزار اعتبارات نظیر کاهش تصمیماتبرخی عدم ثبات در و  سازمانی

 در عـدالت  سـهام  يآزادسـاز  ،گذاري با درامد ثابت سرمایه يها گذاري صندوق سرمایه

 نمـودن  متوقف و آن در بازار، مجاز اصولی غیر عرضه و ساز شاخص و دولتی ينمادها

پیاپی براي عرضه  يها بیو تکذ دهاییتأبازار،  ساعات طول در سهام مختلف معاملات

 اعتمادي مردم و افـزایش فشـار  بی و سردرگمی قابل معامله دولتی باعث يها صندوق

 زا بـرون و  زا دروناز عوامل  متأثردر بازار سرمایه  دستیابی به اهداف کمی. شد فروش

هـاي دولتـی و    همکـاري بخـش  هـا، مسـتلزم    است. لذا دستیابی به بعضـی از برنامـه  

  باشد.غیردولتی مرتبط با سازمان بورس و اوراق بهادار می

مسـئولان   السـاعه  خلـق برخی تصمیمات غیر کارشناسی شـده، غیـر منتظـره و    «

میخاد صف ساز باشه یا رونق ساز باعث میشه  نم دو ینمکشوري و سازمان بورس که 

  ).3مصاحبه شونده شماره (» بیشتر بشه واردان تازهویژه ضرر و زیان سهامداران به

  پیامدها. 3-16

گیـرد،   یی که براي مقابلـه بـا مـدیریت کـردن پدیـده صـورت مـی       ها واکنشکنش و 

در پـژوهش حاضـر حکمرانـی موجـود پیامـدهاي       داشت.پیامدهایی را در پی خواهد 

ملـی،  مخـاطره افتـادن امنیـت    از:  انـد  عبـارت ي را به همراه خواهد آورد که ا گانه سه

  اعتمادي اجتماعی و احساس ناامنی مالی. بی
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  ملی امنیت افتادن مخاطره به. 3-17

گذر زمان،  علیرغمکه است  ها انسانحیات در بسیار مهم و رایج مفاهیم امنیت، از واژه 

اسـت.  است؛ بلکه هر روز بر اهمیت آن افزوده شده  سته نشدهاهمیت آن کا از نه تنها

شود بلکه  احساس امنیت فرآیند روانی و اجتماعی است که صرفاً بر افراد تحمیل نمی

هاي شخصیتی و روانی  ها و توانمندي نیازها، علایق، خواسته بر اساساکثر افراد جامعه 

  ).32، 1388 ات،ی(بخود در ایجاد و از بین بردن آن نقش اساسی دارند 

 و آلانـد، بـاري بـوزان     یت توجـه داشـته  نظرانی که به متغیر امن ترین صاحب مهم

باشند. بوزان نقطه آغازین امنیـت را ذهنـی و مبتنـی بـر تصـمیم بـازیگران        می 1ویور

شـود، زیـرا    مسئله امنیت در اجتماع شـناخته مـی   دارد که کند. او بیان می معرفی می

ه دارند به تهدید نگا عنوان بهها را  توانند به آن رجوع کنند و برخی پدیده بازیگران می

تر میزان و ضریب وجود امنیت یا ناامنی وابسته به نوع و سـطح برداشـت    سخن واضح

باشد. باري بوزان در سـخنی   ها می هاي امنیتی آن ها و بررسی افراد و مرتبط با تحلیل

ها از این که خود را در اختیـار دولـت    کند که هدف اصلی انسان از جان لاك نقل می

هاست. منظور از دارایی در اینجا حیات، امنیـت جـانی،    دارایی آندهند، حفظ  قرار می

  ).35 ،1400، بخش است (تاجآزادي، امنیت سیاسی و فکري و امنیت مالی 

ــرین و  از مهــم گــذاري در بــورس ســرمایه برقــراري و ایجــاد امنیــت و آرامــش ت

اسـت کـه بـا اسـتفاده از همـه عوامـل اجرایـی و        دولـت  ترین وظایف و اهداف  عمده

 نبـوده  مسائل نظامیمحدود به ، امروزه مفهوم امنیت تنها بوددر پی باید ها  توانمندي

کنـد از آن جملـه عواقـب و     و در تمام ابعاد زندگی انسان مصداق و معنـی پیـدا مـی   

ی از و مخـاطرات امنیتـی ناشـی از آن اسـت کـه درجـه بـالای       بازار سرمایه مشکلات 

  نموده است.را به خود جلب  ملیتوجهات 

دیـده در جلـوي مجلـس، دولـت و      یـان زبعد از افت شاخص بورس، بارها مردم «

 مسـئولان شـعارهاي ساختارشـکنانه و بـر علیـه      بعضـاً تجمع کردند و  سازمان بورس

نظام سر دادند. استمرار این کارها می تونه هرج و مرج ایجاد کنه و امنیـت   رتبه یعال

  ).23مصاحبه شونده شماره (» امعه را به خطر بندازهج

  اجتماعی اعتمادي بی. 3-18

اعتماد عبارت است از تمایل شخص به قبول ریسک دریک موقعیت اجتماعی که واژه 

                                                        
1. Buzan & Viyor 
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اي که انتظـار   گونه این تمایل بر حس اطمینان به این نکته ظریف است که دیگران به

بـه تعبیـر    پـیش خواهنـد گرفـت.    کننـده در  حمایـت اي  شـیوه  رود عمل نموده و می

داراي رفتـار تعـاونی    صادق و فوکویاما اعتماد انتظاري است که دریک اجتماع منظم،

اعتمادي سرمایه اجتمـاعی را دچـار    ). بی43 ،1385 پور، (شارع دهد خود را نشان می

ي بـین  هـا  ها و نـابودي شـبکه   کند و موجب انزوا، تجزیه، شکست انجمن فرسایش می

شود و مسیرهاي ارتباطات را مسدود نمـوده و جـدایی اعضـاي جامعـه از      شخصی می

) 2012( 2). مطـابق بـر نظـر پاتنـام    187 ،1386، 1شـود. (زتوکـا   یکدیگر را سبب می

هاي  اعتماد اجتماعی متأثر از دو منبع مرتبط یعنی هنجارهاي معامله متقابل و شبکه

عتماد، همکـاري را تسـهیل نمـوده و هـر چـه      باشد. از منظر وي ا مشارکت مدنی می

سطح اعتماد در جامعه افزایش یابد، احتمال همکاري نیز بیشتر خواهد بـود. بـر ایـن    

گـذاران ایـن باشـد کـه      باشد و اگر استنباط سرمایه مبنا نهاد بورس واسطه اعتماد می

عملکـرد  نهادهاي متولی و ناظر بر بازار سرمایه بر طبق اموري نظیر وفـاي بـه عهـد،    

ــیض  ــاهش تبع ــلاش در ک ــفانه و ت ــورت    منص ــن ص ــد در ای ــل نماین ــوب عم ــا خ ه

گذاران به نهادهاي متـولی بـازار اعتمـاد خواهنـد نمـود و بـرعکس مشـاهده         سرمایه

اعتمادي و بدبینی بـه نظـام    عملکرد نامطلوب این نهادها، کاهش مشروعیت آنها و بی

  را در پی خواهد داشت.

نهادهـاي  بـازار سـرمایه و   اعتمـادي بـه    ، بـی بورس افت شدید شاخص واسطه به«

کـاهش داده،   گذاران سرمایه نه تنها امید به آینده را درمتولی و ناظر اون زیاد شده و 

کاهش معاملات در بـازار  همین و  به شدت مخاطره آمیز کرده استنیز بلکه آینده را 

» کـب خـوردیم  ، ما احساس مـی کنـیم از دولـت ر   هراس از آینده استنشون دهنده 

  ).18مصاحبه شونده شماره (

  مالی ناامنی احساس. 3-19

شـود کـه    امنیت از نیازهاي اساسی و ضروري در سطوح فردي و اجتماعی تلقـی مـی  

پیوند ناگسستنی آن با زندگی غیر قابل انکار است و فقدان یا اختلال در آن پیامـدها  

و مخربی به دنبال دارد. دغدغه همیشگی بشر براي تـأمین    هاي نگران کننده و بازتاب

از جملـه  کنـد.   احساس امنیت اجتماعی ظهور می اي جدید، با عنوان امنیت در مقوله

بـه آن   در بـازار سـرمایه   گـذاري  سرمایه هاي یمگذاران در تصم که سرمایهموضوعاتی 

                                                        
1. Zetuka 
2. Putnam 
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که این موضوع در مباحث اقتصـادي و   استگذاري  توجه خاصی دارند، امنیت سرمایه

و  توسعه اقتصاديبا توجه به اینکه بین باشد.  برخوردار می يا مالی از جایگاه برجسته

به هر میزانی که ، بنابراین باشد معنادار میانجام شده ارتباط  هاي گذاري یهسرما حجم

تمایـل و مشـارکت    باعث سئلهاین مسهامداران احساس امنیت بیشتري داشته باشند 

  شود.بیشتر در بازار سرمایه می

تـو ایـن بـازار     است، خیلیا کهپر ریسک و پر نوسان  خیلی ایران توبازار بورس « 

روي نمیکنـه   ها حضور داشتند به این دلیل که بورس ما از قواعـد علمـی دنبالـه    سال

مصـاحبه  ( »کننـد همیشه با این احساس ناامنی مالی و روانی دست و پنجه نـرم مـی  

  ).13شونده شماره 

  یمی حکمرانی بازار بورس و اوراق بهادارپارادامدل . 3-20

در بازار بورس  یحکمران یمیمدل پارادا یکبه  یدناز اهداف پژوهش حاضر رس یکی 

 هـاي موضوع که با اسـتفاده از روش  ینقسمت با عطف به ا ینو اوراق بهادار بود. در ا

مقـولات   ینروابط و نسبت ب توانیممی ایم،رسیده نهایی مقولات و مفاهیم به منسجم

  .یمرائه کنا 1مدل شماره در قالب  یکدیگررا با 
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  بورس بازار حکمرانی یمیپارادا مدل: )1( مدل
  

  گیرينتیجه

شناسی حکمرانی بازار سـرمایه در ایـران انجـام     آسیبپژوهش حاضر با هدف بررسی 

نفر از فعالان بـازار سـرمایه    23گیري هدفمند و نظري،  شد. با استفاده از روش نمونه

اي یـا داده بنیـاد ابعـاد موضـوع      مورد پرسش قرار گرفتنـد و بـا روش نظریـه زمینـه    

و محوري نبودن  هاي پژوهش نشان داد که اقتصاد بانک محور کالبدشکافی شد. یافته

هاي متولی بازار  عادي انگاري افت شاخص، عدم انسجام در بین دستگاه، بازار سرمایه

هاي قانونی از جمله شرایط علی ریـزش بـورس بـه شـمار      سرمایه و خلأها و نارسایی

عنـوان بسـترهاي ایـن     فقدان فرهنگ سهامداري بـه فقدان حمایت نهادي و روند.  می

اقتصاد بانک محور و محوري نبودن بازار 

 سرمایه

 عادي انگاري افت شاخص

هاي متولی بازار عدم انسجام در بین دستگاه

 سرمایه

 شرایط علی

 

 ايتبلیغات رسانه

 تحولات سیاسی

 حباب قیمتی

-شرایط مداخله

 گر

 فقدان حمایت نهادي

 فرهنگ سهامداري فقدان

زمینه شرایط 

 اي

 حکمرانی بازار بورس

 مخاطره افتادن امنیت ملی

 اعتمادي اجتماعیبی

 مالی احساس ناامنی

 پیامدها

 راهبردها
 رفتار توده وار

 تصمیمات سازمانی
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هاي قیمتی  اي، تحولات و اظهارنظرهاي سیاسی و حباب سانهنزول هستند. تبلیغات ر

شوند. راهبردهاي اصـلی مـورد اسـتفاده،    گر در این امر محسوب می از شرایط مداخله

وار و تصمیمات سازمانی شناسایی شد. مخاطره افتـادن امنیـت    گر و توده رفتار اخلال

اي ایـن حکمرانـی   اعتمـادي اجتمـاعی و احسـاس نـاامنی مـالی از پیامـده       ملی، بـی 

 ،)1399( کشـاورز هـاي   هـاي پـژوهش حاضـر بـا پـژوهش      یافتـه  شـوند.  محسوب می

 همکـاران  و میرسپاسـی  ،)1399( همکاران و بخش تاج ،)1399( همکاران و پورحسن

  .دارد همگرایی) 1396( همکاران و درخشان و) 1396( همکاران و مرادي ،)1398(

ها از جمله سـازمان بـورس    مدیریت سازمانعنوان یک مقوله مهم در  حکمرانی به

شود. حکمرانی در بازار سرمایه به ساختارها و فرآیندهاي مـورد اسـتفاده    استفاده می

منظـور دسـتیابی بـه     هاي متولی بازار سرمایه و در رأس آن سازمان بورس بـه  سازمان

رانی در بازار اهداف راهبردي و نظارت بر بازار سرمایه اشاره دارد. به بیانی دیگر، حکم

ها،  نماید تا استراتژي سرمایه فرآیندي است که سازمان بورس و اوراق بهادار سعی می

هاي سازمانی را تعیین نموده و با نظارت و ارزیابی عملکـرد بـازار    ها و سیاست اولویت

  گذاران در بازار سرمایه پاسخ داده شود. هاي سرمایه به خواسته

 مسـائل  این حل پاسخگوي در حکمرانی، سنتی هايوهشی از استفاده بر این مبنا 

 احساس ازپیش حکمرانی، بیش هاي شیوه در خلاقیت به ابداع و نیاز رو، این نیست. از

است. حکمرانی مطلوب براي توسعه بـازار سـرمایه کشـور مبتنـی بـر مجموعـه        شده

از: انـد   هاي حکمرانی خوب که بـر پایـه پـنج اصـل اساسـی کـه عبـارت       دستورالعمل

مشارکت مردمی و تحول و پویـایی؛ مسـتلزم    بینی، پیش قابلیت شفافیت، پاسخگویی،

همفکري و همراهی قواي مجریه، مقننه و قضائیه است که با تدوین قوانین و مقررات 

نظـارت و   کارا توسط مجلس شوراي اسـلامی و اجـراي آن توسـط سـازمان بـورس و     

تلاي بازار سرمایه را شـاهد بـود چراکـه    توان اع پیگیري قضائی توسط قوه قضائیه می

و  بـازار سـرمایه حفاظـت   حکمرانـی مطلـوب   گذار در  وظایف اصلی نهاد ناظر و قانون

گـذاران خـرد، تسـهیل تشـکیل      خصـوص سـرمایه   گذاران، بـه  از منافع سرمایه صیانت

  ها و تنظیم بازارهاي منصفانه و کارآمد است. سرمایه شرکت

ضرورتی انکارناپذیر اسـت کـه بدنـه حکمرانـی کشـور      حکمرانی در بازار سرمایه، 

انـداز توسـعه    گـذاري و مـدیریت اقتصـادي بـر اسـاس سـند چشـم       منظور سیاست به

اقتصادي کشور، باید ضمن اهتمام به آن بر مطلوبیت، جامعیت و یکپارچگی آن توجه 

هاي پـژوهش مشـخص شـد کـه بـراي اسـتقرار        نماید. بر این مبنا و با توجه به یافته

تدوین برنامه راهبردي علمـی در   حکمرانی مطلوب در بازار سرمایه باید مواردي نظیر



 1401 شهریور ♦ 41 پیاپی ♦ 2شماره  ♦ 11سال  ♦ اقتصادي راهبرد  88

، آور الـزام ، تدوین قـوانین شـفاف و   مدت کوتاهو  مدت انیم: بلندمدت، گانه سهسطوح 

کنشگران ایجاد همگرایی و همسویی آموزش مالی مردم و توسعه فرهنگ سهامداري، 

حمایـت از جریـان آزاد   ي دیـداري و شـنیداري،   هـا  رسـانه بازار سرمایه، نگاه ویژه به 

مـورد   و غیـره  سیاسـی  ياظهارنظرهانگه داشتن بورس از مداخلات و  دوراطلاعات و 

  و ناظر قرار گیرد. گذار قانوني نهادهاي تعقیب و اجرا

  پیشنهادات

ــغفلــت از دلاو درك ناصــحیح  ــازار ســرمارکــود  لی ، 1399نیمــه اول ســال  در هیب

و مسئله این بازار را به یک بحران امنیتی اجتمـاعی   نمودناگواري را ایجاد  پیامدهاي

سازي و دعوت مجدد مـردم بـه   براي اعتماد شود یمنمود. بر این مبنا پیشنهاد تبدیل 

 ری ـسیسـتمی و غ ( هـاي بـازار   کـاهش ریسـک  مشارکت در این بازار مواردي همچون 

نظیـر صـکوك، اوراق رهنـی، اوراق     نوینتنوع بخشیدن به ابزارهاي مالی  ی)،ستمیس

و  ي فعلـی هـا  هی ـروبـازنگري در   آتی، اوراق مشتقه، گواهی سپرده و اوراق مشـارکت، 

-همچنـین بهـره   قرار گیـرد.  موردتوجهو سازمان بورس  تر دولت آفرینی مطلوب نقش

هـاي مسـتمر از   رسـانی هـا و اطـلاع  گیري از ظرفیت رسانه ملی براي افزایش آگـاهی 

ي مهم حکمرانـی  ها مؤلفهبسط  تر مهمهاي سازمان بورس و از همه و فعالیت ها برنامه

هـا و اطلاعـات و پاسـخگویی و حاکمیـت قـانون و ایجـاد       مطلوب نظیر شفافیت رویه

صـیانت از آن و بازگشـت    منظـور  بـه همگرایی و همسویی بین کنشگران بازار سرمایه 

  شود.پیشنهاد می اعتماد به بازار
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  منابعفهرست 

)، تأثیر بازار سرمایه بـر بهبـود فضـاي کسـب و کـار کشـور،       1393انتظاریان، ناهید (

  .36-24: 174ماهنامه کار و جامعه، 

بررسی عوامل مؤثر بر احسـاس امنیـت شـهروندان تهرانـی (بـا       )،1388بیات، بهرام (

 انتظـام  فصـلنامه )، جـرائم هـاي جمعـی، عملکـرد پلـیس و بـروز       تأکید بر رسانه

  .31-1:51)1ی، (اجتماع

)، آسیب شناسی حقوقی نظام سـرمایه گـذاري   1399(يراهبرد قاتیتحق پژوهشکده

  /https://csr.ir/fa/news/1060داخلی و خارجی در ایران. 

االله؛ روشـن، سـیدعلیقلی؛ یعقـوبی، نورمحمـد و      پورحسن، ریحانه؛ سالارزهی، حبیـب 

سـنجی و اسـتقرار    ارائه الگویی چهار لایـه بـراي امکـان    )،1399( دهقانی، مسعود

هــاي  اثــربخش حکمرانــی خــوب در آمــوزش عــالی، فصــلنامه پــژوهش در نظــام

  .143-50:162)14(آموزشی، 

 خلیلـی،  و محمدرضـا  زاده، عبـاس  رضـا؛  حصـارزاده،  مهدي؛ سید حصار، پورحسینی

 هاي شاخص ؛عمومی بخش حسابداري المللی بین استانداردهاي ،)1400( محسن

 جهـان،  کشـور  30 از تجربـی  شـواهدي : جـرائم  ارتکـاب  سطح و خوب حکمرانی

  .5-30): 85( 21 حسابرسی، دانش

)، تحلیل داده بنیاد احساس ناامنی زنان در پاندمی کرونـا،  1400( بخش، غلامرضا تاج

  .162-9:188)20(فصلنامه مطالعات زن و خانواده، 

)، حکمرانـی  1399( اسـماعیل و حسـینی، محمدرضـا   بخش، غلامرضا؛ شـیرعلی،   تاج

  .62-45:4)29(پاندمی کرونا در ایران، فصلنامه راهبرد، 

بـر تصـمیم    رگـذار یتأثي هـا  گـروه شناسـایی   )،1384( يمهدتهرانی، رضا و خشنود، 

گــذاران در بــورس اوراق بهــادار. فرهنــگ     خریــد و فــروش ســهام ســرمایه   

  .219-203:10مدیریت،

)، بررسی عوامل مؤثر بر میـزان مشـارکت   1395( الدین و شمس، شهابحسن نژاد، محمد 

  .77- 106): 34(9مردم در بازار سرمایه ایران، فصلنامه بورس اوراق بهادار،
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 ،)1396کـرم االله (  فـرد  دانـش  و رضـا  ،یگینجف ب وري، نازنین؛ ؛ پیلهدرخشان، رستم

  .104-89)، 8(2ی،اخلاق هاي ، پژوهشخوب یحکمران هاي مؤلفه شناسی آسیب

)، تأثیر اندازه دولـت  1399( رحیمی پور، اکبر؛ میر، هدیه و جلایی، سید عبدالمجید 

بر بازدهی و قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، نشریه اقتصـاد و بانکـداري   

  .7-23): 30(9اسلامی، 

غفـاري،  شـناختی، ترجمـه: غلامرضـا     هاي جامعه اعتماد: نظریه )،1386( زتوکا، پیوتر

  نشر شیرازه. تهران،

گـذاران در   وار سـرمایه  رفتار توده )،1390( سعیدي، علی و فرهانیان، سید محمدجواد

 .175-198)، 16(7بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه بورس اوراق بهادار، 

هـاي   سـازي، سـنجش و دلالـت    سرمایه اجتماعی، مفهوم )،1385( شارع پور، محمود

  ریزي مازندران. ، سازمان مدیریت و برنامهگذاري، ساري سیاست

 )،1399( عطاآبادي، عبدالمجیـد؛ فتـاحی، محمـد و طهماسـبی سفیددشـتی، سـمیه      

 ریزش قیمت سـهام و راهبردهـاي کسـب و کـار، فصـلنامه بـورس اوراق بهـادار،       

11)49 ،(5-22.  

شـنامه  )، مشکلات و تنگناهاي بازار سرمایه در ایران. پژوه1390عنایت، سید ابراهیم(

  .  162-139). 3(1اقتصادي. 

در بـروز   رگـذار یتأثبررسـی عوامـل    )،1392( میعظ ـفلاح شمس، میر فـیض و زارع،  

 :73)6حباب قیمت در بورس اوراق بهادار تهران، فصـلنامه بـورس اوراق بهـادار، (   

21-91  

 ـ ،)1382(فتـاح   ،زاده االله و شـریف  رحمـت  ،پورقلی  خـوب و نقـش دولـت،     یحکمران

  .تیریانتشارات فرهنگ مد ،تهران

)، تـدوین مـدل حکمرانـی ورزش همگـانی ایـران، فصـلنامه       1399( کشاورز، لقمـان 

  .18-1): 19(50مطالعات راهبردي ورزش و جوانان، 

دربـاره خودمختـاري صـنعت رسـانه و تبلیغـات، مطالعـات        )،1391( منصوري، علی

  .49-72): 2(1اي در رسانه و فرهنگ، رشته میان

مجلـس   هـاي  پژوهشتهران: مرکز  ی،حکمران اتینظر، )1383( خیرخواهانمیدري و 

  ی.اسلام يشورا
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). تـأثیر حکمرانـی   1399جلایـی، سـید عبدالمجیـد (    میر، هدیه؛ رحیمی پور، اکبر و

گـذاري   پذیري در بورس اوراق بهادار تهران، دو فصـلنامه سیاسـت   خوب بر رقابت

  .24-1)، 2(7پیشرفت اقتصادي، 

طراحـی مـدل    )،1398( اصـر؛ داداش کریمـی، یحیـی و نجـف بیگـی، رضـا      میرسپاسی، ن

  .12- 28)، 3(7هاي دولتی،  حکمرانی آموزش عالی کشور، فصلنامه مدیریت سازمان

)، تأثیر مارك آپ و شـیوه  1400( نورایی آزاد، سمانه، موغلی، علیرضا و زارعی، ناهید

ه بورس اوراق بهـادار  هاي پذیرفته شد حکمرانی شرکت بر اجتناب مالیاتی شرکت

  .45-58). 18(5هاي اقتصاد صنعتی،  تهران، فصلنامه پژوهش

)، ارزیـابی  1389( الـدین و رضـازاده، مرتضـی    یحیی زاده فر، محمود؛ شمس، شـهاب 

گذاري در بورس اوراق بهادار تهـران،   هاي سرمایه عملکرد مدیریت پرتفوي شرکت

  .157-178)، 10(2پژوهشنامه مدیریت اجرایی، 

هاي سـاختاري   ارزیابی وضعیت مؤلفه )،1400عقوبی، نور محمد و پورحسن، سمانه (ی

  .89-103): 1(2حکمرانی خوب در آموزش عالی، فصلنامه حکمرانی و توسعه، 
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