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  ی و نقدشوندگ  ی عدم ثبات بازار مال  ، یاقتصاد  است ی س  ت یعدم قطع  ی ساختار  یالگو  یی شناساپژوهش حاضر با عنوان  

انجام شد. این پژوهش به صورت اکتشافی انجام شده است. در روش کیفی با استفاده    سهام بورس اوراق بهادار تهران 

با روش ساختاری تفسیری به مدلسازی پرداخته شده است. جامعه مورد  از تکنیک تحلیل مضمون و در روش کمی 

نفر به عنوان نمونه انتخاب    12بررسی خبرگان و مدیران بورس اوراق بهادار هستند که با روش گلوله برفی تعداد  

های حاصل از   فرایند تحلیل داده باشد. یافته می  ها در این تحقیق، مصاحبه نیمه ساختار ابزار گردآوری دادهشدند. 

آن در  متن مصاحبه به اهمیت  با توجه  نیز  با جمعتحلیل تمرویکرد    ها  ه  ها طی سه مرحل   آوری داده  ، همزمان 

  برای تأمین روایی و در روش تحلیل تم  و زیر مقولات طبقه بندی شدند. و در قالب مضامین باز انجام شد کدگذاری

مورد تائید قرار گرفت. در ادامه براساس شاخص های شناسایی    0.87براساس شاخص کاپای کوهن، مقدار    پایایی

شده ماتریس ورودی تکنیک ساختاری تفسیری تشکیل شده و بر این اساس مدلسازی تفسیری انجام شده است  

 میرمستقیغ  ا ی  میبه طور مستق  توانندیم  بورس  در بازار  یاو نوسانات لحظه  ،یارز  استیدر نرخ تورم، س  راتییتغ.

بازار    هی بازار را در پرتو فرض  تیارتباطات معقول  نی داشته باشند. ا  یالسهام و عدم ثبات بازار م  یبر نقدشوندگ  یراتیتأث

مکارا   اهم  دهندینشان  سرما   ت یر یمد   تی و  سازگار  ه، یساختار  درآمد،  رو  ی رشد  و  اخبار  و  بازار،  در    دادهایبا  را 
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   مقدمه

کشور   کی  یاقتصاد  تیوضع  ریمس  ن ییدر تع  رگذاریاز عوامل مهم و تأث  یکی  یاقتصاد   استیس  تیعدم قطع

افراد و شرکت  یوقت  [6].تاس را    یمهم اقتصاد  یهانهیدولت در زم  ماتیتصم  ینیبشیپ  تیها قابلکه 

  ی گذار هیکاهش سرما  و  یمنجر به نوسانات اقتصاد  تواندی م  نیو ا  ابدییندارند، اعتماد آنها به بازار کاهش م

  ،ی مال  یهاه یو سرما  هاییبر ارزش دارا  ریتأث  قیاز طر  توانندیم  یمال  یدر بازارها   زیادنوسانات  [5]. شود

ممکن است باعث    یمال  یدر بازارها  یداریناپا  شی قرار دهند. افزا  ریرا تحت تأث  گذارانهیسرما  ماتیتصم

عنوان    گذارانهیسرما  اعتمادافت   به  و  سرما  یمنف  تیموقع  کیشود  جذب  مال  هیدر  نظام   یتلق  یبه 

  ، یبه افت اعتماد عموم  تواندیم   نیمواجه است، ا  داریناپا  یاقتصاد با نقدشوندگ  ک یکه    یوقت  [12].شود

ارز، و حت  شیافزا در   لتدو  ییباعث کاهش توانا  تواندیم  یتورم منجر شود. نقدشوندگ  ینوسانات نرخ 

  ی به معنا   تیعدم قطع[13].بر اقتصاد را به وجود آورد  ری ناپذجبران   راتیشده و تأث  یامور مال  تیریمد

اطم نتا  نانینداشتن  درباره  س  ماتیتصم  ای  ج یکامل  با  مال  ،یاقتصاد   یهااست یمرتبط    ا ی و    ،یاصول 

بر    یادیز  راتیتأث  تواندیم  تیعدم قطع  نه،یزم  نی. در ا[8] است  یمال   یهااست یمرتبط با س  ماتیتصم

باشد.   یمال  یبازارها قطع  نیا  ریتأث  نیاول داشته  رو   تواندیم  تیعدم  و    گذارانه یسرما  ماتیتصم  یبر 

  [7]. شودیم  یریگمیدر تصم  یو ناتمام   یافترا، نگران  جادیباعث ا  تیعدم قطع  رایها اثر بگذارد. زشرکت 

مواجه شوند که  ندهیآ یهاینیبش یدرباره پ ینانینظر ممکن است با افتراها و نااطم نیاز ا گذارانهیسرما

ب  موجب بازار مال  شترینوسانات  بازده سرما  یدر    ر، یتأث  نیدوم  قرار دهد.  ریرا تحت تأث  یگذاره یشده و 

و    دیموجب ترد  یاقتصاد   یهااستیدر س  تیعدم قطع  [14].است  یثبات در بازار مال   وجود عدم  شیافزا

ای بر تجارت و تولید تأثیر های اقتصادی پایه سیاست   [20].  شودیم  گذارانهیسرما  انیدر م  نانیعدم اطم

  ی گذار است یس  تیسهام، اهم  یبر نقدشوندگ   تیعدم قطع  یمنف  راتیکاهش تأث  یبرا   [11].  گذارندمی

در مسائل    ینیبش یو پ  نانیاطم  جادیکه به ا  یری . تدابشودیمشخص م  شیاز پ  شیو مطمئن ب  داریپا

  ش ی را کاهش دهند. افزا  تیمخرب عدم قطع  راتیبازار را آرام کنند و تأث  توانندی م  پردازند،ی م  یاقتصاد

  گذاران هیاعتماد سرما  تیبه تقو  توانند ی م  یرسانو مشخص، و ارتقاء اطلاع   داریپا  یهااست یارائه س  ت،یشفاف

عدم ثبات بازار    ،ی اقتصاد  استیس  تیعدم قطع  نیروابط ب  ،یطور کل  به.و کاهش نوسانات بازار کمک کنند

به    تواندی و م  شودی کشور م  کیدر اقتصاد    ینیبش یو تحولات ناپ  یدگیچیباعث پ  یو نقدشوندگ  یمال

بنابراین این   منجر شود.  یاقتصاد  یداریو ناپا یگذار ه یمخاطرات سرما  شیافزا ،ی در توسعه اقتصاد ریتأخ

عدم    ،یاقتصاد   استیس  تیعدم قطع  یساختار   یالگو پژوهش به دنبال پاسخی برای این سوال است که  

 چگونه است؟  سهام بورس اوراق بهادار تهران  یو نقدشوندگ  یثبات بازار مال

 مروری بر ادبیات و پیشینه پژوهش

 ی اقتصاد استیس تیعدم قطع

  ی اقتصاد   یو نهادها گذاراناستیکه در آن، س شودی اطلاق م یتیبه وضع ی اقتصاد  استیس تیعدم قطع

  ی ها میخود پرداخته و تصم  یو اقتصاد   یمال  یهااست یس  رییتغ  ای  ی کامل به اجرا   نانیبا اطم  توانندینم
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و    ،یمال  ینوسانات در بازارها  شیمنجر به کاهش اعتماد، افزا  تواندیم  تیعدم قطع  نیا[9]. رندیبگ  یقطع

  ران یمد  یرا برا   یمتعدد  یهاچالش   یاقتصاد   استیس  تیشود. عدم قطع  های گذاره یکاهش سطح سرما

تأث  کندیفراهم م  رندگانیگمیو تصم  یاقتصاد بازار سهام    ی بر رو   یاگسترده  راتیو  و  اقتصاد  عملکرد 

 . [17] گذارد یم

 یعدم ثبات بازار مال

  ها ییدر ارزش دارا  ینیبش یناپ  راتییکه در آن نوسانات و تغ  شودیاطلاق م  ی تیبه وضع  یبازار مالعدم ثبات  

  ی و نگران  دیترد  شیو افزا  هاییدارا  ینقدشوندگ  ینیبشیناپ  تیوضع  نی. ادهدیرخ م  یبازار مال  یهامتیو ق

  مات یدر اقتصاد، تصم  یناگهان  راتییتغ  ،یمتی. ادوار نوسانات ق[16] را به همراه دارد  گذارانه یسرما  انیدر م

غ  ینیبش یناپ  یاسیس اطلاعات  و  اصل  توانندی م  رمنتظرهیشده  عوامل  عنوان  در    جادیا  یبه  ثبات  عدم 

   [10]. شناخته شوند  یمال  یبازارها

 سهام  ینقدشوندگ

 دیسهم در خر  کی  یو توانمند   یآمادگ  زانیاشاره دارد که م  هیبازار سرما  یهایژگیسهام به و  ینقدشوندگ

با درک تأثیر عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر ریسک سقوط    [19]. دهدی و فروش در بازار را نشان م

گذاران می توانند با کاهش  های خود را تعدیل کنند و قانونگذاریگذاران می توانند سرمایهسهام، سرمایه

 .[4].دگذاری را بهبود بخشنهای سرمایهعدم اطمینان مرتبط با سیاست های اقتصادی، محیط

ها و حجم معاملات از  شرکت   یاطلاعات مال  ،یاقتصاد   یدادها ینوسانات بازار، اخبار و رو  ت،یعدم قطع  

و   تیعدم قطع  ریسهام دارند. اگر بازار تحت تأث  یبر نقدشوندگ  میمستق   ریهستند که تأث  یجمله عوامل

  د ی به خر  لیتما  یکمتربا احتمال    گذارانه یو سرما  ابدییکاهش م  یباشد، نقدشوندگ  متیق  ینوسانات بالا

بازار    طیاطلاعات و شرا  ریسهام تحت تأث  ینقدشوندگ  گر،یبه عبارت د  [15].و فروش سهام خواهند داشت 

 ماتیبازار سهام و تصم  تیبر فعال  رگذاریتأث  میبه طور مستق  توانندیعوامل م  نیدر ا  راتییو تغ  ردیگیم  قرار

عدم  ، نشان دادند  [2]درخشان مهر و همکاران    در بررسی تحقیقات متناظر،.[18].ند  باش  گذارانهیسرما

اثرات تعامل  یمعن  ریسهام تاث  یبر نقدشوندگ  یاقتصاد  نانیاطم عامل به    ریمد  یدوره تصد  یدار دارد. 

  رات ییتغ  یبرا  یدار بوده ول  یسهام معکوس و معن  ینرخ تورم، نرخ بهره، بر نقد شوندگ  راتییهمراه تغ

  است یس  تیعدم قطع  ریمتغ، نشان داد  [3]قنبرزاده    باشد.  ی دار م  یو نرخ ارز مثبت و معن   یرشد اقتصاد 

نقد  یاقتصاد معنادار   ینگیبا  رابطه  عبارت  یعنیدارد؛    یسهام  قطع  یبه  بر    یاقتصاد  استیس  تیعدم 

  ی عدم نقدشوندگ یهاشوک ، نشان دادند [1]. پورحسینی و همکاران دارد یمعنادار  ریسهام تأث ینگینقد

در دوره مورد    زیها نشوک   نی به ا  ینگیرشد حجم نقد  یبر تورم بوده اثرگذار   ندهیفزا  یاثرگذار  یدارا 

 همراه بوده است   ینسب  شیمطالعه با افزا

 ابزار و روش ها 

این پژوهش به صورت اکتشافی انجام شده است. در روش کیفی با استفاده از تکنیک تحلیل مضمون و  

در روش کمی با روش ساختاری تفسیری به مدلسازی پرداخته شده است. جامعه مورد بررسی خبرگان و  
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ابزار  نفر به عنوان نمونه انتخاب شدند.    12مدیران بورس اوراق بهادار هستند که با روش گلوله برفی تعداد  

های حاصل از    فرایند تحلیل داده  باشد.  یافته می  ها در این تحقیق، مصاحبه نیمه ساختارگردآوری داده

ها طی سه    آوری داده  ، همزمان با جمعتحلیل تمرویکرد    ها نیز با توجه به اهمیت آن در  متن مصاحبه

در روش تحلیل تم از   و در قالب مضامین و زیر مقولات طبقه بندی شدند.  باز انجام شد  کدگذاریه  مرحل

افزار   براساس شاخص کاپای کوهن، مقدار    پایایی  برای تأمین روایی واستفاده شده است.    Nvivoنرم 

تکنیک    0.87 ورودی  ماتریس  شده  شناسایی  های  شاخص  براساس  ادامه  در  گرفت.  قرار  تائید  مورد 

 مدلسازی تفسیری انجام شده است.    MICMACساختاری تفسیری تشکیل شده و در نرم افزار  

 یافته ها 

، اطلاعات جمعیت شناختی مربوط به مصاحبه شوندگان نشان داده شده است. در تحلیل تم، 1در جدول  

مضامین زیادی به دست  با کدگذاری باز،  همزمان با گردآوری اطلاعات کدگذاری و تحلیل انجام می گیرد.  

کاهش  های کمتری  مقوله  های کیفی اولیه به  ها، مجموعة دادهبرگشتی داده  و  که طی فرایند رفت  آمد

در این مرحله با استفاده از داده های خام، مقولات مقدماتی در ارتباط با مقوله تحقیق از طریق  .  یافت

 مقایسه و واکاوی پدیده ها استخراج گردید. 

 اطلاعات جمعیت شناختی 1جدول 

 جنسیت  تحصیلات سن  کد

 مرد  کارشناسی ارشد  37 1

 مرد  دکتری  42 2

 زن دکتری  44 3

 مرد  دکتری  46 4

 مرد  کارشناسی ارشد  39 5

 مرد  دکتری  51 6

 زن دکتری  47 7

 مرد  دکتری  48 8

 مرد  دکتری  51 9

 مرد  دکتری  48 10

 مرد  کارشناسی ارشد  39 11

 مرد  دکتری  52 12
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 کدگذاری به روش براون و کلارک تحلیل تم و 

 مرحله اول: آشنایی با داده ها 

برای اینکه محقق با عمق و گستره محتوایی داده ها آشنا شود لازم است که خود را در آنها تا اندازه ای  

غوطه ور سازد. غوطه ور شدن در داده ها، معمولاً شامل بازخوانی مکرر داده ها و خواندن داده ها به صورت  

 فعال )جستجوی معانی و الگوها( است. سوالات مصاحبه عبارتند از:  
 اند؟ کشور شده یاقتصاد است ی در س تیباعث عدم قطع ی چه عوامل -     

 منجر شود؟  ت یبه عدم قطع  تواندیم یاقتصاد یهااستیدر س راتییچگونه تغ -    

 نه؟   ایبرخوردار بوده    یثابت ریمختلف از تأث یهادر دوره یاقتصاد ی هااستیس نییتع ا یآ -    

 شوند؟ یم یباعث عدم ثبات بازار مال  ی چه عوامل -    

 بگذارد؟  ریتأث ی بر نوسانات بازار مال تواندیدر اقتصاد م راتییچگونه تغ -    

 دارند؟  یبر بازار مال   یبزرگ ریتأث یالمللنیب   یمال یها مثل بحران یخاص ی دادهای رو ا یآ -    

 شوند؟ یسهام در بورس م  یباعث نقدشوندگ ی چه عوامل -    

 بگذارد؟  ریسهام تأث  یبه نقدشوندگ تواند یم یو بازار مال هااستیدر س راتییچگونه تغ -    

 دهند؟ یقرار م ریسهام را تحت تأث ینقدشوندگ ز ین  ی و تحولات جهان  یالملل  نیتعاملات ب  ا یآ -    

 مرتبط هستند؟  گری کدیسهام با   ی و نقدشوندگ یعدم ثبات بازار مال ،یاقتصاد   استیس ت یچگونه عدم قطع -    

 د؟ یعوامل را ارائه ده نیا  ان یتداخل م راتیاز تأث ییها نمونه د یتوان یم ا یآ -    

 کرد و با آن مواجه شد؟  ینیب شیعوامل را پ نی از ا  یکیدر  راتییتغ توان یچگونه م -    

 سهام وجود دارد؟  یو نقدشوندگ ی ثبات بازار مال ،یاقتصاد است یس تیعدم قطع تی ریمد  ی برا  ییچه راهکارها  -    

 کمک کنند؟  یمال  یدر بازارها یداریپا  شی به افزا  توانندیم  یو اقتصاد یمال یهااستیچگونه س -    

 ابند؟ ی کاهش   هاتیعدم قطع نی ا ی انجام شود تا اثرات منف  یگذاراستیدر حوزه س دی با   یچه اقدامات -    

 مرحله دوم: ایجاد کدهای اولیه 

مرحله دوم زمانی شروع می شود که محقق داده ها را خوانده و با آنها آشنایی پیدا می کند. این کرحله  

شامل ایجاد کدهای اولیه است. کدها یه ویژگی داده ها را معرفی می نمایند که به نظر تحلیلگر جالب می  

گذاری را می توان به صورت  رسد. داده های کدگذاری شده از واحدهای تحلیل )تم ها( متفاوت هستند. کد

 دستی یا از طریق برنامه های نرم افزاری انجام داد. در این پژوهش از روش کدگذاری دستی استفاده شد.  

 : کدهای اولیه مصاحبه با خبرگان 2جدول

نمونه کدهای باز  

 استخراج شده 
 مصاحبه مرتبط

سیاست های مالی  

 و پولی 

 یمال   یهااست یدر س  راتییمانند تغ  یعوامل  ،ی اقتصاد  یهااست یس  نیدر تدو

منجر به عدم    توانندیم  یجهان  یاقتصاد  طیحکومت، و شرا  ماتیتصم  ،ی و پول

 .شوند   تیقطع
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نمونه کدهای باز  

 استخراج شده 
 مصاحبه مرتبط

 نوسانات بازار 

 میرمستقیغ  ای  میبه شکل مستق  توانندی م  یاقتصاد   یهااست یدر س  راتییتغ

  تواندی م  یمال  یهااستیدر س  رییبگذارند. به عنوان مثال، تغ  ریبر بورس تأث

 کاهش دهد.  ای  دینوسانات بازار را تشد

تغییرت نرخ ارز و  

 بهره 

  ر یرا تحت تأث  یبازار مال  توانندی م  نرخ بهره  راتییتغ  و  نوسانات ارزش ارزها

 قرار دهند. 

 رکود اقتصادی 
مثال،    یبر روند بازار داشته باشند. برا  یادیز  ریتأث  توانندی م  یاقتصاد   طیشرا

 ها شود. ممکن است باعث کاهش ارزش سهام شرکت   یرکود اقتصاد

 اخبار روز 

شرایط کلان  

 اقتصادی 

  یکلان اقتصاد  طیها، اخبار روز، و شراشرکت   یمانند اطلاعات مال  یعوامل

 بگذارند.   ریسهام تأث  ینقدشوندگ  رب   توانندیم

 مرحله سوم: جستجوی کدهای گزینشی

قالب  مختلف  کدهای بندی دسته  شامل  مرحله این  خلاصه همه  کردن  مرتب  و  گزینشی کدهای  در 

 که گیردمی  نظر  در  و  کرده  شروع را  خود  کدهای  تحلیل محقق،  است. در واقع  شده  کدگذاری  های داده 

گزینشی   کد   18 مرحله این در شوند. ترکیب کلی تم کی ایجاد  برای توانندمی  کدهای مختلف چگونه 

 را  تکراری  همچنین کدهای و نامرتبط یا ناقص کدهای  محققان مرحله این در  آمد. بدست  محقق توسط

 .یافتند دست  گزینشی کد تعداد این به تا گذاشتند  کنار

 مرحله چهارم: شکل گیری تم های فرعی )مؤلفه ها( 

  بازبینی   مورد  را  هاها را ایجاد کرده و آنای از تمکه محقق مجموعه   شودیمرحله چهارم زمانی شروع م

  اول  مرحله.  است  فرعی هایتم به دهیشکل   و تصفیه و بازبینی مرحله  دو شامل  مرحله این. دهدمی  قرار

های فرعی در رابطه با شده است. در مرحله دوم اعتبار تم  کدگذاری  هایخلاصه   سطح  در  بازبینی  شامل

  جینتا  دست پیدا کردند.  مضامین سازندهشود. در این مرحله محققان به   ها در نظر گرفته می مجموعه داده 

قابل    مضمون سازنده  18( موجود،  هیشاخص )گو  40  انیکه از م  دهدینشان م  یعامل  لیحاصل از تحل

  هایهیو نظر  نهیشیپ  ات،ی. بر اساس ادبدسته مضمون فراگیر به دست آمده است    3و    است  ییشناسا

 . شد  گذارینام   رزی  جدول  در  هامولفه  نیموجود ا

 مرحله پنجم: تعریف و نام گذاری تم های فرعی )بعُدهای اصلی( 

 این در محقق باشد. داشته وجود هاتم  از بخشرضایت  یک تصویر که شود می شروع زمانی پنجم مرحله

 دهد، می قرار مجدد  بازبینی مورد  و  نموده  تعریف کرده،  ارائه تحلیل که برای  را  اصلی هایتم  مرحله،

  ک ی  که چیزی  آن  ماهیت کردن،بازبینی و  تعریف  وسیله به کند.می تحلیل را هاآن های داخلداده  سپس

 در را  هاداده  جنبه از  کدام  اصلی تم  هر  که  گرددمی  تعیین و  شده  مشخص  کندمی  بحث  آن  مورد  در  تم
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 اصلی تم 1 به  فرعی های تم در میان برگشت  و  رفت  از  پس  نهایت  در  محقق  مرحله  این  در  دارد. خود 

 هایتم که  فرعی  های تم از  برخی ذیل  در  باشد. می  قابل تبیین تحقیق نظر  مورد  زمینه در  که  یافت،  دست 

 است  شده شده آورده  استخراج  ها آن از  اصلی

 مرحله ششم: تهیه گزارش 

مرحله ششم زمانی شروع می شود که محقق مجموعه ای از تم های اصلی کاملاً انتزاعی و منطبق با  

ساختارهای زمینه ای در تحقیق در اختیار داشته باشد. این مرحله شامل تحلیل پایانی و نگارش گزارش  

 مضمون 18 و  فراگیر  مضمون  3 بر  تحقیق مشتمل است که در پایان ارائه خواهد شد. در نهایت الگوی 

 است  بوده  یاه یپامضمون   18 و  دهنده سازمان

 : مضامین نهایی شناسایی شده2جدول
سهام بورس اوراق   ی و نقدشوندگ یعدم ثبات بازار مال ،یاقتصاد  استیس  تیعدم قطع یساختار یالگومضامین 

 بهادار تهران 

 مضامین اولیه  مضامین سازنده  مضامین فراگیر 

عدم قطعیت  

 سیاست اقتصادی 

 سیاست پولی 
  کی به عنوان  توانند یدر سطح تقاضا و عرضه پول م راتییتغ

 مطرح شوند.  یپول است یدر س تیعامل عدم قطع

 سیاست مالی 

  یدر بازارها رییدر درآمد دولت به علت تغ یناگهان  راتییتغ

را تحت    یمال یها استیس توانند یاقتصاد کلان م ا ی  یمال

 قرار دهند.  ریتأث

 سیاست ارزی 

در   راتییعوامل مانند تغ لیدر نرخ ارز به دل یناگهان  راتییتغ

باعث    توانندیم یاقتصاد یهامیتحر ای تعادل تقاضا و عرضه 

 شوند.   یارز استیدر س تی عدم قطع

 تحولات سیاسی 

  یهانهیدر زم دی جد  یهایریگمی، تصمدولت هادر  راتییتغ

  جادیا  تی ها ممکن است عدم قطعحوزه ریتجارت و سا  ،یمال

 کند.

 نوسانات اقتصاد جهانی 
عدم   راتیتأث توانند یم گرید یدر کشورها یتحولات اقتصاد

 داشته باشند. یداخل یهااستیبر س  تیقطع

عدم قطعیت در  

 سیاست خارجی 

در روابط   راتییتغ ای  ها،میتحر ،یالمللنی ب  یرخدادها

  یاقتصاد ی هااستیدر س تیعدم قطع توانندیم کیپلماتید

 کنند.  دی کشور را تشد  کی

 نرخ تورم  ی عدم ثبات بازار مال

  نی پول شود. ا دی تورم ممکن است باعث کاهش قدرت خر

با    یهایگذارهی را به دنبال سرما گذارانهی سرما   تواندیامر م

در بازار را کاهش دهد که   ینگیبالاتر ببرد و نقد  یسودآور

 ممکن است بازار را به عدم ثبات بکشاند.
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سهام بورس اوراق   ی و نقدشوندگ یعدم ثبات بازار مال ،یاقتصاد  استیس  تیعدم قطع یساختار یالگومضامین 

 بهادار تهران 

 مضامین اولیه  مضامین سازنده  مضامین فراگیر 

 ارا بازار ک  ه یفرض

و اطلاعات   ستیبازار کامل ن   طیشرا  ،یواقع یدر بازارها

نقص    نی فراهم شود. ا ی ریتأخ ایممکن است به طور ناقص  

تغییرات  منجر به  تواند یبازار م یندهایدر اطلاعات و فرآ

 شود.  هامتیدر ق قابل ملاحظه

 اخبار و رویدادها 

  توانندیمبالاخص اخبار بد مهم  یدادهایاعلانات، اخبار و رو 

اطلاعات   ن یبگذارند. ا ریبر روند بازار تأث  یبه طور ناگهان 

 شوند.   هامتیدر ق ی ناگهان  ی هاباعث پرش  توانندیم

شرایط اقتصادی  

 عمومی

  یعموم یو مال یاقتصاد ط ینوسانات بازار معمولاً با شرا

و   ،یکارینرخ ب  ،ی مرتبط هستند. نوسانات در رشد اقتصاد

به عدم ثبات بازارها    توانندیم یو پول یمال یهااستیس

 افزوده شوند.

پدیده های رفتاری  

 بازار 

و فروش    دی خر ،یمانند رفتار گروه یعوامل رفتار

  زیدر بازار ن  له ای گ  ی ناهوشمندانه، و رفتارها  ای هوشمندانه 

 به نوسانات بازار کمک کنند.  توانندیم

 فناوری

  یخودکار معمولاً در بازارها یهاتمیو الگور  یفن  ابزارهای

  رات ییتغ توانندیو م رندیگیمورد استفاده قرار م یمال

 کنند. ع یرا تسر ها متیدر ق یناگهان 

 نوسانات لحظه ای 
منجر به   تواندیو حجم بالا م ی ااز معاملات لحظه یبیترک

 در بازار شود. ی نوسانات ناگهان 

 سهام   ینقدشوندگ

 رشد اقتصادی 

سهام است.   ی مهم در نقدشوندگ یهااز مولفه یرشد اقتصاد

بر درآمد   یمیمستق ریو تأث دهیبخش  یاقتصاد سلامت را یز

ها ممکن  شرکت ،یرشد اقتصاد ی هاها دارد. در دورهشرکت

دهند. از   شی است توانسته باشند درآمد و فروش خود را افزا

رشد دارد،   اقتصادکه در آنها  ییبازارها  گذاران،هی نظر سرما 

در نظر گرفته   یگذارهیسرما  یبرا ی جذاب  ی هابه عنوان مکان

 .شوندیم

 یسودآور

شرکت است. سود   یی و کارا یورنشان دهنده بهره یسودآور

نشانگر سطح    توانندیسود محاشیه   زان یخالص و م

  تیبالا معمولاً جذاب   یشرکت باشند. سودآور یسودآور

دارد و ممکن است باعث   گذاران هیسرما  یبرا یشتریب 

 ارزش سهام شرکت شود.   شیافزا 
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سهام بورس اوراق   ی و نقدشوندگ یعدم ثبات بازار مال ،یاقتصاد  استیس  تیعدم قطع یساختار یالگومضامین 

 بهادار تهران 

 مضامین اولیه  مضامین سازنده  مضامین فراگیر 

 ساختار سرمایه 

نقش    گذارانهیسرما  یریگمیدر تصم زین  ه یساختار سرما 

به حقوق صاحبان سهام    ی. نسبت بدهکندیم فا یا  یمهم

داشته   یگذارهی و بازده سرما سک یبر ر  ی ادیز  ریتأث تواندیم

و حقوق   ی بده ن یمناسب، تعادل ب  هیباشد. ساختار سرما 

و   تشرک   یبه بهبود عملکرد مال تواند یصاحبان سهام، م

 کمک کند.   گذارانهیجلب اعتماد سرما 

 سازگاری با بازار 

شرکت در تطابق با    ییدهنده توانا با بازار نشان ی سازگار

و محصولات   هایبازار است. استراتژ  یازهایو ن  راتییتغ

داشته باشند.  یبازار هماهنگ  طیبا مح  دی شرکت با

  دهند،یبازار پاسخ م  راتییبه تغ  یکه به خوب  یی هاشرکت

و رشد   گذارانهی در جذب سرما یشتریب   تیاحتمال موفق

 . دارند

 رشد درآمد 

در   راتییرشد درآمد، به تغ ی اب ی ارز ن یدر ح گذاران، هیسرما 

شرکت در   ییو توانا  ، یاب ی بازار ی هایبازار هدف، استراتژ

درآمد   داری . رشد پا کنندیتوجه م ان ی مشتر یازهاین  نیتأم

ارزش سهام شرکت شود و به تبع   شی منجر به افزا تواندیم

ن،  ی. همچندی نما  لیرا تسه  گذارانهی آن، جلب سرما

مختلف بازار رشد   ط یاند در شراکه توانسته یی هاشرکت

و   یعملکرد مال ن ی درآمد خود را حفظ کنند، معمولاً بهتر

زمان    یو در ط دهندیخود ارائه م گذاران هیبه سرما  ی دیعا

  ه یو قابل اعتماد در بازار سرما  داری پا  یهابه عنوان شرکت

 .شوندیشناخته م

 مدل ساختاری تفسیری 

روابط    ها است. جهت انعکاسمحاسبه روابط درونی شاخص  تفسیری- ساختاریمدلسازی  نخستین گام در  

 . شودها از دیدگاه خبرگان استفاده می شاخص   میان  درونی

 : متغیرهای شناسایی شده و نمادگذاری شده 3جدول 

 متغیر نماد 

C01  رشد اقتصادی 

C02  سودآوری 

C03  پدیده های رفتاری بازار 
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C04 تحولات سیاسی 

C05  عدم قطعیت در سیاست خارجی 

C06  نوسانات اقتصاد جهانی 

C07  سیاست پولی 

C08  شرایط اقتصاد عمومی 

C09  نرخ تورم 

C10  سیاست ارزی 

C11  نوسانات لحظه ای 

C12 شاخص های فنی 

C13  سیاست مالی 

C14  اخبار و رویدادها 

C15  فرضیه بازار کامل نبودن 

C16  رشد درآمد 

C17  سازگاری با بازار 

C18  ساختار سرمایه 

دهد یک متغیر بر کدام متغیرها تاثیر دارد و از کدام متغیرها  بدست آمده در این گام نشان می  ماتریس

می مانند جدول  تاثیر  نمادهایی  از  عناصر  روابط  الگوی  شناسایی  برای  مرسوم  بطور  استفاده    4پذیرد. 

 شود. می

 های تحقیقشاخص رابطه   در بیانها و علائم مورد استفاده حالت: 4جدول 

V A X O 
 عدم وجود رابطه  رابطه دو سویه تاثیر دارد  iبر    jمتغیر   تاثیر دارد  jبر    iمتغیر  

استفاده از چهار حالت روابط    باآنها    و مقایسه  مطالعه  هایو شاخص   ابعاد   از  ساختاری  تعاملیماتریس خود

ماتریس    بندی وساختاری تفسیری جمع    . اطلاعات حاصله بر اساس متد مدلسازیشودمی مفهومی تشکیل  

ماتریس خودتعاملی  4گردد. با توجه به علائم مندرج در جدول  تشکیل می  نهایی  ساختاری  تعاملیخود

 خواهد بود.  5ساختاری بصورت جدول  

 SSIM: ماتریس خودتعاملی ساختاری  5جدول 
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X
 V
 

C16
 

                X
 V
 

C17
 

                 V
 

C18
 

                  

ماتریس دریافتی از تبدیل ماتریس خود تعاملی ساختاری به یک ماتریس دو ارزشی صفر و یک بدست  

گیرد. بنابراین ماتریس دریافتی تکنیک های قطر اصلی برابر یک قرار می آید. در ماتریس دریافتی درایهمی

ISM     ارائه شده است  جدول  در . 
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 های شناسایی شدهدریافتی شاخص :  ماتریس 6جدول 

SSIM
 

C01
 

C02
 

C03
 

C04
 

C05
 

C06
 

C07
 

C08
 

C09
 

C10
 

C11
 

C12
 

C13
 

C14
 

C15
 

C16
 

C17
 

C18
 

C01
 

 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

C02
 

1  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

C03
 

1 1  0 0 1 0 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 

C04
 

1 1 1  1 1 0 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 

C05
 

1 1 1 1  1 0 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 

C06
 

1 1 1 0 0  0 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 

C07
 

1 1 1 1 1 1  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

C08
 

1 1 1 0 0 1 0  0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 

C09
 

1 1 1 1 1 1 1 1  1 1 1 1 1 1 1 1 1 
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از    معیارها برای هر  ورودی   مجموعه  ها وباید مجموعه خروجی   معیارهاسطح بندی    برای تعیین روابط و

 . شودماتریس دریافتی استخراج  

SSIM
 

C01
 

C02
 

C03
 

C04
 

C05
 

C06
 

C07
 

C08
 

C09
 

C10
 

C11
 

C12
 

C13
 

C14
 

C15
 

C16
 

C17
 

C18
 

C10
 

1 1 1 1 1 1 1 1 1  1 1 1 1 1 1 1 1 

C11
 

1 1 0 0 0 0 1 0 0 0  1 0 1 1 1 1 1 

C12
 

1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1  0 1 1 1 1 1 

C13
 

1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1  1 1 1 1 1 

C14
 

1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0  1 1 1 1 

C15
 

1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1  1 1 1 

C16
 

1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0  1 1 

C17
 

1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1  1 

C18
 

1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  
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توان  ها(: متغیرهایی که از طریق این متغیر میمجموعه دستیابی )عناصر سطر، خروجی یا اثرگذاری  ❖

 به آنها رسید. 

توان به این ها(: متغیرهایی که از طریق آنها می نیاز )عناصر ستون، ورودی یا اثرپذیری مجموعه پیش  ❖

 متغیر رسید. 

ها شامل  مجموعه ورودی   پذیرد.که از آن تاثیر میاست  هایی  معیار  و  معیارشامل خود    هاخروجیمجموعه  

مشخص   معیارهامجموعه روابط دو طرفه    سپس  گذارند.میآن تاثیر    برکه  است  هایی  معیار  و معیارخود  

 شود. می

 و اشتراک ایجاد شده   ها )اثرپذیری( برای هر متغیرها و خروجی: مجموعه ورودی 7جدول 

 : اثرگذاری ورودی 
:  خروجی

 اثرپذیری 
 اشتراک 

C01 C1-C2 

C1-C2-C3-

C4-C5-C6-

C7-C8-C9-

C10-C11-

C12-C13-

C14-C15-

C16-C17-C18 

C1-C2 

C02 C1-C2 

C1-C2-C3-

C4-C5-C6-

C7-C8-C9-

C10-C11-

C12-C13-

C14-C15-

C16-C17-C18 

C1-C2 

C03 
C1-C2-C3-C6-C8-C11-C12--C14-C15-C16-

C17-C18 

C3-C4-C5-

C6-C7-C8-

C9-C10-C13 

C3-

C6-C8 



 55.     ...تیعدم قطع ی ساختار ی الگو  ییشناسا 

 

  

 : اثرگذاری ورودی 
:  خروجی

 اثرپذیری 
 اشتراک 

C04 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C8-C11-C12--C14-C15-

C16-C17-C18 

C4-C5-C7-

C9-C10-C13 
C4-C5 

C05 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C8-C11-C12--C14-C15-

C16-C17-C18 

C4-C5-C7-

C9-C10-C13 
C4-C5 

C06 
C1-C2-C3-C6-C8-C11-C12--C14-C15-C16-

C17-C18 

C3-C4-C5-

C6-C7-C8-

C9-C10-C13 

C3-

C6-C8 

C07 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18 

C7-C9-C10-

C13 

C7-

C9-

C10-

C13 

C08 
C1-C2-C3-C6-C8-C11-C12--C14-C15-C16-

C17-C18 

C3-C4-C5-

C6-C7-C8-

C9-C10-C13 

C3-

C6-C8 

C09 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18 

C7-C9-C10-

C13 

C7-

C9-

C10-

C13 

C10 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18 

C7-C9-C10-

C13 

C7-

C9-

C10-

C13 
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 : اثرگذاری ورودی 
:  خروجی

 اثرپذیری 
 اشتراک 

C11 C1-C2--C11-C12--C14-C15-C16-C17-C18 

C3-C4-C5-

C6-C7-C8-

C9-C10-C11-

C12-C13 

C11-

C12 

C12 C1-C2--C11-C12--C14-C15-C16-C17-C18 

C3-C4-C5-

C6-C7-C8-

C9-C10-C11-

C12-C13 

C11-

C12 

C13 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18 

C7-C9-C10-

C13 

C7-

C9-

C10-

C13 

C14 C1-C2-C14-C15-C16-C17-C18 

C3-C4-C5-

C6-C7-C8-

C9-C10-C11-

C12-C13-

C14-C15-C17 

C14-

C15-

C17 

C15 C1-C2-C14-C15-C16-C17-C18 

C3-C4-C5-

C6-C7-C8-

C9-C10-C11-

C12-C13-

C14-C15-C17 

C14-

C15-

C17 

C16 C1-C2-C16-C18 

C3-C4-C5-

C6-C7-C8-

C9-C10-C11-

C12-C13-

C14-C15-

C16-C17-C18 

C16-

C18 



 57.     ...تیعدم قطع ی ساختار ی الگو  ییشناسا 

 

  

 : اثرگذاری ورودی 
:  خروجی

 اثرپذیری 
 اشتراک 

C17 C1-C2-C14-C15-C16-C17-C18 

C3-C4-C5-

C6-C7-C8-

C9-C10-C11-

C12-C13-

C14-C15-C17 

C14-

C15-

C17 

C18 C1-C2-C16-C18 

C3-C4-C5-

C6-C7-C8-

C9-C10-C11-

C12-C13-

C14-C15-

C16-C17-C18 

C16-

C18 

 Ciها( شامل متغیرهایی است که از طریق متغیر  مجموعه دستیابی )خروجی یا اثرگذاری  Ciبرای متغیر  

ها( شامل متغیرهایی است که از طریق آنها  نیاز )ورودی یا اثرپذیری توان به آنها رسید. مجموعه پیش می

 رسید.   Ciتوان به متغیر  می

 : مجموعه ورودی و خروجی های هر متغیر 8جدول

 سطح  تعداد ستون  تعاد سطر  متغیرها  ردیف

 7 17 1 رشد اقتصادی  1

 7 17 1 سودآوری  2

 3 13 11 رفتاری بازار پدیده های   3

 2 6 13 تحولات سیاسی 4

 2 7 12 عدم قطعیت در سیاست خارجی  5

 3 9 11 نوسانات اقتصاد جهانی  6

 1 1 11 سیاست پولی  7

 3 6 10 شرایط اقتصاد عمومی  8

 1 1 11 نرخ تورم  9

 1 1 10 سیاست ارزی  10

 4 8 7 نوسانات لحظه ای  11

 4 9 6 شاخص های فنی 12
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 سطح  تعداد ستون  تعاد سطر  متغیرها  ردیف

 1 5 16 سیاست مالی  13

 5 10 10 اخبار و رویدادها  14

 5 12 9 فرضیه بازار کامل نبودن  15

 6 14 7 رشد درآمد  16

 5 13 10 سازگاری با بازار  17

 6 15 6 ساختار سرمایه  18

  163 163 مجموع  

  متغیری   نیاولشود.  نیاز، اشتراک دو مجموعه حساب می پس از تعیین مجموعه دستیابی و مجموعه پیش 

خواهد بود. بنابراین  باشد، سطح اول   ها(ی )خروجی ابیقابل دست  مجموعه که اشتراک دو مجموعه برابر با

که سطح    یاریمع  سطح،  نییاز تع سپعناصر سطح اول بیشترین تاثیرپذیری را در مدل خواهند داشت. 

داده و    لیرا تشک  هاها و خروجی ورودی مجموعه حذف کرده و مجدداً مجموعه    یآن معلوم شده از تمام

 . دیآی به دست م  بعدی  ریسطح متغ

متغیر سطح اول هستند. پس از شناسائی متغیر)های( سطح اول این    C7-C9-C10-C13 بنابراین متغیر

ورودی متغیر)ها( حذف می و مجموعه  و خروجی شوند  اول  ها  متغیرهای سطح  بدون درنظر گرفتن  ها 

ها باشد  شود. مجموعه مشترک شناسائی و متغیرهائی که اشتراک آنها برابر مجموعه ورودی محاسبه می 

می انتخاب  دوم  سطح  متغیرهای  عنوان  متغیرهای  به    هستند.    دومسطح    یرهایمتغC4-C5شوند.  

  چهارم سطح    یرهایمتغC11-C12  هایریمتغ  هستند.    سومسطح    یرهایمتغ  C3-C6-C8متغیرهای  

   هستند.

الگوی نهائی سطوح متغیرهای شناسائی شده در شکل نمایش داده شده است. در این نگاره فقط روابط  

معنادار عناصر هر سطح بر عناصر سطح زیرین و همچنین روابط درونی معنادار عناصر هر سطر در نظر  

 گرفته شده است.  
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 ی شنهادیپ ی : مدل ساختار1شکل

 

 رشد اقتصادی

 

 پدیده های رفتاری بازار نوسانات اقتصاد جهانی

  

عدم قطعیت در سیاست  تحولات سیاسی

 خارجی

 سیاست پولی

 
 سیاست مالی

 اخبار و رویدادها
 

بازارسازگاری با   
 

 ساختار سرمایه

 

 شاخص های فنی

 

 نرخ تورم سیاست ارزی

 رشد درآمد

 

 فرضیه بازار کامل نبودن
 

 نوسانات لحظه ای

 

 سودآوری

 

 شرایط اقتصادی عمومی
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 نتیجه گیری 

و    یعدم ثبات بازار مال ،ی اقتصاد  استیس تیعدم قطع  یساختار  یالگو  ییشناساپژوهش حاضر با عنوان  

مضمون سازنده در سه دسته   18انجام شد. در تحلیل کیفی  سهام بورس اوراق بهادار تهران ینقدشوندگ

  ی رفتار  یها   دهیپدی،  سودآور ی،  رشد اقتصاد مضمون فراگیر مشخص شدند. مضامین سازنده عبارتند از:  

  ط یشرای،  پول  استیسی،  اقتصاد جهان  نوساناتی،  خارج  استیدر س  تیقطع  عدمی،  اسیس  تحولات،  بازار 

و    اخباری،  مال  استیسی،  فن  یها   شاخصی،  لحظه ا   نوساناتی،  ارز  استی س،  تورم  نرخی،  اقتصاد عموم

نبودن  هیفرض،  دادهایرو کامل  بازار  یسازگار،  درآمد   رشد،  بازار    ی الگو   زیآنال  در.  هیسرما  ساختارو    با 

سهام بورس اوراق بهادار    یو نقدشوندگ  ،یعدم ثبات بازار مال  ،یاقتصاد  استیس  تیعدم قطع  یساختار

اقتصاد رشد  است که  اشرکت   یبر سودآور   یاد یز  ریتأث  یتهران، مشخص شده  و  داشته  ارتباط    نیها 

قطع  تواندیم تشد  تیعدم  را  بازار  پد  دیدر  ن  یرفتار  یهاده یکند.  عنوان    تواندیم  زی بازار  از    یکیبه 

لحظه  نیتری اساس نوسانات  در  مال  یاعوامل  بازار  ثبات  عدم  ا  یو  شود.    توانند یم  هاده یپد  نیمطرح 

به عدم ثبات بازار و    جه،یدهند و در نت  عیرا تسر  انیبازار  یهای ریگمیو تصم  هاینیبش یدر پ  یوستگیناپ

افزوده شوند.  ینقدشوندگ عنوان  به   توانندیم  یخارج  استیدر س  تیو عدم قطع  یاسیس  تحولاتسهام 

تحولات ممکن است    نیمطرح شوند. ا  رانیا  یو نوسانات بازار مال  تیعدم قطع  شیدر افزا  یعوامل مهم

سهام منجر    یبه عدم ثبات بازار و نقدشوندگ  جهیشده و در نت  یو ارز  یمال  یهااست ی در س  راتییباعث تغ

  ی بگذارند و ارتباطات اقتصاد   ری تأث   یبر بازار مال  توانندیم  زین  یاقتصاد جهان  نوسانات  ن،یگردند. همچن

 .ندینما  فیتضع  ای  تیرا تقو  یداخل  یبا نظام مال  یجهان

شرا  یپول  یهااست یس عموم  طیو  اساس به   زین  یاقتصاد  عامل  دو  قطع  یعنوان  عدم  ساختار  و    تیدر 

تلق  ینقدشوندگ تغ شوندیم  یسهام  س  راتیی.  تورم،  نرخ  لحظه   ، یارز   استیدر  نوسانات  بازار    یاو  در 

داشته باشند.    یالسهام و عدم ثبات بازار م  یبر نقدشوندگ  یراتیتأث  می رمستقیغ  ای  میبه طور مستق  توانندیم

ساختار    تیریمد  تیو اهم  دهندیبازار کامل نبودن نشان م  هیبازار را در پرتو فرض  تیارتباطات معقول  نیا

بورس به وضوح    تیریو مد  یگذاراست یرا در س  دادهایبا بازار، و اخبار و رو  یرشد درآمد، سازگار   ه،یسرما

 .دهندی نشان م

سطح مشخص شد که از پایین به بالا بیانگر تاثیرگذارترین تا تاثیرپذیرترین    7در ادامه مدل پیشنهادی در    

قطعها هستند.   مولفه س  تیعدم  مال  یاقتصاد   استیدر  بازار  ثبات  عدم  به  یو  دو  مستقهر  و    م یطور 

نقدشوندگ  یادیز  ریتأث  میرمستقیغ قطع  یبر  عدم  دارند.  س   تیسهام  ا  یاقتصاد  استیدر    جاد یموجب 

  د یبه ترد  توانندیابهامات م  نی. اشودی حکومت م  ماتیو تصم  هااست یس  یاجرا   یو راستا   ریابهامات در مس

آ  انیبازار مورد  نتا  ندهیدر  ترد  یاقتصاد  جیو  با  شوند.  به  گذارانهیسرما  شتر، یب  دیمنجر    ان یزاحتمالاً 

از    یکه ناش  ،ی. عدم ثبات بازار مالدهدی م  شیسهام را افزا  یامر نقدشوندگ  نیو ا  کنندی عمل م  یاحتمالات

  دار ی ناپا  یبگذارد. بازارها   ریسهام تأث  یبه نقدشوندگ  تواندی م  زیاست، ن  یناگهان  راتییو تغ  متینوسانات ق

از   جهیشوند، که در نت گذارانهیسرما  انی در م دهایو ترد های نگران شی باعث افزا توانندی م  یو نوسانات قو

و عدم    یاقتصاد   استیس  تیعدم قطع  ،یکل  طوربه  .دهندیسهام را کاهش م  شو ارز  کنندی سهام فروش م
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  ینوسانات بازار، و کاهش نقدشوندگ  شیافزا  گذاران،ه یاعتماد سرما  فیباعث تضع  توانندیم  یثبات بازار مال

 راتیتأث  توانندیدر بازار م  یداریو ناپا  هااست یس  ریدر مس  نانیاز عدم اطم  یاثرات ناش  نیسهام گردند. ا

قرار دهند. در   ریتحت تأث یسهام را به طور کل یسهام داشته باشند و نقدشوندگ کردبر عمل یمدتیطولان

مناسب    یها و اتخاذ راهکارها چالش   نیبا دقت به مواجهه با ا  دیبا  گذارانهیبورس و سرما  رانیمد  جه،ینت

 نیتدو  ار  ییهای پرداخته و استراتژ   یو نوسانات بازار مال  تیاز عدم قطع  یناش  یسکها یر  تیریمد  یبرا 

که  در ادامه براساس نتایج به دست آمده پیشنهاد می شود  را کاهش دهند. یکنند که بتوانند اثرات منف

  تواند یم  دادهایرو  نیاز ا  قی. شناخت دقدنانجام ده  یالمللنیو ب  یمل  یدادهایاز اخبار و رو  یجامع  ل یتحل

  یی سهام را شناسا  یو نقدشوندگ  یاقتصاد  استیس  تیکمک کند تا عوامل مؤثر بر عدم قطع  مدیرانبه  

 .دنکن

 ی. تحولاتدیکن  یریگیدر داخل و خارج کشور را با دقت پ  یو اقتصاد  یاسیکه تحولات س  شودی م  شنهادیپ

  توانندیم  یالمللن یب  یدادهایرو  راتیحکومت، و تأث   ماتیتصم  ،یو پول  یمال  یهااستیدر س  راتییمانند تغ

  ی نمودارها   یبر رو  یفن  یهاشاخص  یو بررس  کالیتکن  ل یدهند. از تحل  شیرا نما  تیعدم قطع  یالگوها 

  ی و نقدشوندگ  ینقاط عدم ثبات بازار مال  توانندی ها مشاخص   نیمشخص در ا  ی. الگوها دیاستفاده کن  یمتیق

 سهام را نشان دهند. 

لحظه   یبررسهمچنین   مال  یانوسانات  بازار  دق  تواندیم  یدر  شناخت  و    یترقیبه  بازار  ثبات  عدم  از 

در بازار را    عیسر  راتییتغ  یتا الگوها  دهدی اجازه م  مدیرانبه    لیتحل  نیسهام منجر شود. ا  ینقدشوندگ

 .دنکن  ییشناسا

  ت ی نقاط ضعف و عدم قطع تواندی و رشد آنها م یسودآور  یابیها و ارزشرکت  یمال یهاداده  قیدق یبررس

برخوردار    یاژه یو  تیاز اهم  زین  ی تحولات اقتصاد جهان  ینیبش یو پ  لیدر عملکرد سهام را آشکار سازد. تحل

بر بازار    یالمللنیب  راتیتأث  یکمک کند تا الگوها  مدیرانبه    تواندیم  ی است. شناخت نوسانات اقتصاد جهان

 ند. را درک کن  یمال
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The current research was carried out with the title of identifying the structural pattern of 

economic policy uncertainty, financial market instability and stock liquidity of Tehran Stock 

Exchange. This research was done in an exploratory way. In the qualitative method, using the 

theme analysis technique, and in the quantitative method, the modeling has been done with the 

interpretive structural method. The researched community is stock exchange experts and 

managers, 12 people were selected as a sample using the snowball method. The data collection 

tool in this research is a semi-structured interview. Considering its importance in the theme 

analysis approach, the process of analyzing the data obtained from the text of the interviews 

was done at the same time as the data was collected through three stages of open coding and 

they were classified in the form of themes and subcategories. To ensure validity and reliability 

based on Cohen's kappa index, the value of 0.87 was confirmed. In the following, based on the 

identified indicators, the input matrix of the interpretive structural technique was formed and 

interpretive modeling was done Changes in the inflation rate, currency policy, and momentary 

fluctuations in the market can directly or indirectly affect the liquidity of stocks and the 

instability of the financial market. These correlations show the rationality of the market in the 

light of the incomplete market hypothesis and clearly show the importance of capital structure 

management, income growth, market adaptation, and news and events in stock market policy 

and management. 

Keywords: Economic Policy Uncertainty, Financial Market Instability and Stock 

Liquidity . 
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