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Abstract 

Objective: In today's world, global economies face significant shocks and threats, such as 
financial and economic crises, bankruptcies of the banks and large industries, the spread 
of infectious diseases, terrorist behavior and the collapse of markets. In recent years, the 
country has faced extensive and unprecedented sanctions, and other shocks such as 
natural disasters and the outbreak of corona have damaged the country's economy. 
Therefore, paying attention to the economic resilience plays an important role in 
strengthening the country's economy and financial institutions against threats. The capital 
market, as a source of attracting stray and supportive liquidity for the business 
environment, plays an important role in preventing the country's economic turmoil. This 
study aimed to identify and prioritize the factors affecting the resilience of the country's 
capital market. 

Methods: The present research is applied in terms of orientation and exploratory in terms 
of purpose. In order to conduct research in the first stage, by reviewing the literature and 
interviewing financial experts, the main factors affecting the resilience of the capital 
market were identified. Subsequently, using the nonparametric test Binominal and 
Dematel, the main factors were screened and the non-important factors were excluded. 

Results: The main final factors were: the structure and processes of the organization, 
attention to learning and training, information sharing, identifying and analyzing 



  
 

impulses, threats and risks ahead, variety of designs and available options, technology 
acceptance, improvement and development. 

Conclusion: Subsequently, the sub-factors of each of the main factors were identified. 
Finally, by using Codas decision-making technique, the priority of sub-factors in each of 
the main factors was determined. 
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  چكيده
ها و صنايع  هاي مالي و اقتصادي، ورشكستگي بانك مهمي مانند بحران هايها و تهديد اقتصاد جهاني با تكانه ،در دنياي امروز :هدف

هـاي   هـاي اخيـر بـا تحـريم     كشـور در سـال  . درگير شده استارهاي تروريستي و سقوط بازارها هاي مسري، رفت بزرگ، شيوع بيماري
ه كـرد هاي ديگري مانند حوادث طبيعي و شيوع بيماري كرونا، اقتصاد كشور را دچـار آسـيب    اي مواجه بوده و تكانه سابقه گسترده و بي

اهميـت  سـازي اقتصـاد كشـور و نهادهـاي مـالي       در مقاوم ،ي اقتصاديآور توجه به تاب دليل، براي مقابله با تهديدها،به همين . است
اقتصادي  هاي در جلوگيري از تلاطم ،وكار هاي سرگردان و حامي فضاي كسب عنوان منبع جذب نقدينگي بازار سرمايه به. بسياري دارد

  .شده است جراي بازار سرمايه كشور اآور تاب بر مؤثربندي عوامل  با هدف شناسايي و اولويت پژوهشاين  .داردنقش مهمي كشور 

از طريـق   ،در مرحلـه اول  پـژوهش براي اجراي . هدف، اكتشافي است لحاظگيري، كاربردي و از  حاضر از نظر جهت پژوهش :روش
ون در ادامـه بـا كاربسـت آزم ـ   . آوري بازار سـرمايه شناسـايي شـدند    بر تاب مؤثرخبرگان مالي، عوامل اصلي  با مرور پيشينه و مصاحبه

  .ناپارامتريك بينم و ديمتل، عوامل اصلي غربال شده و عوامل غيرمهم كنار گذاشته شدند

شناسـايي و   ؛تسـهيم اطلاعـات   ؛توجه به يادگيري و آمـوزش  ؛ساختار و فرايندهاي سازمان: از اند عوامل اصلي نهايي عبارت :ها يافته
  .بهبود و توسعه ؛ميزان پذيرش فناوري ؛هاي در دسترس نتخابتنوع طرح و ا ؛هاي پيش رو و ريسك هاتهديد ؛ها تحليل تكانه

گيري كـداس،   كارگيري تكنيك تصميم هنهايت با ب در .عوامل فرعي هر دسته از عوامل اصلي شناسايي شدند ،در ادامه: گيري نتيجه
آوري بازار سرمايه با توجه به درجه  براي تاب هاييپيشنهاددر انتها نيز، . دشاولويت عوامل فرعي در هر دسته از عوامل اصلي مشخص 

  .شداولويت عوامل فرعي ارائه 
  
  .آوري بازار سرمايه آوري اقتصادي، تاب هاي اقتصادي، تاب بازار سرمايه، تكانه: ها كليدواژه

  
بنـدي   و اولويـت  شناسـايي ). 1399( رضـا زاده، محمدرضا؛ ملكي، محمدحسن؛ جهانگيرنيا، حسين؛ غلامـي جمكرانـي،    حسن: استناد

  .205-172، )1(12، مديريت صنعتي .آوري بازار سرمايه ايران عوامل مؤثر تاب
----------------------------------------  
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  مقدمه
. قـرار نگيـرد   هـاي خـارجي   و تكانـه  هاكشوري نيست كـه در معـرض تهديـد    ،در دنياي حاضر، با جهاني شدن اقتصادها

با چين  ،هاي اخير در دهه. اند هاي مهمي مواجه شده تكانههاي گذشته با  و اروپا نيز در دهه آمريكااقتصادهايي مانند چين، 
در  آمريكـا اتحاديـه اروپـا و   . بيماري سارس درگير شد شدن، عضويت در سازمان تجارت جهاني و شيوعسه تكانه جهاني 
و  هاهـر دو قطـب اقتصـادي در دهـة اخيـر بـا تهديـد       . با رشد فزاينده قيمت نفت مواجه شـدند  1970نيمة نخست دهة 

نمونه ديگـري   ،هم 1980آسيا در دهة  بحران مالي شرق. وپنجه نرم كردند از بحران جهاني دست نشئت گرفتهپيامدهاي 
درپـي   شيوع بيماري كرونا در سال اخير و سقوط پـي   .)2020، 2ويراديتو  نيلوند، برم ؛2020، 1ژانگ( هاست از اين تكانه

پژوهشي در مـورد اثـرات   . كند هاست كه بازارهاي مالي را تهديد مي نمونه بسيار جديد از اين تكانه ،بازارهاي مالي در دنيا
گـزارش شـده    آمريكـا نوسان و پرش در بازار سرمايه  18، )مارس 24فوريه تا  24(روز كاري  22كه طي  دادنشان  روناك

در پاسـخ بـه شـيوع ايـن      آمريكاهاي دولت  واكنشمورد از آنها به اخبار بد شيوع بيماري كرونا و  18تا  16است كه بين 
همچنـين  ).  2020، 4؛ بيكر، بلوم، ديـويس و تـري  2020، 3و سامونبيكر، بلوم، ديويس، كست ( بوده استمربوط بيماري 

اي ميـان   اعتقاد دارند كه پس از شيوع اوليه جهاني ويروس كرونـا، نگرانـي گسـترده    )2020( 5، هنسل، هرمل و راثفتزر
ويـروس كرونـا،   غيرخطـي شـيوع   آثـار   دربـارة ترين نگراني آنها  عمده. داران و فعالان بازار سرمايه ايجاد شده است سهام
  .كارها بودو ها و كسب آن روي شركت هايثيرأومير و ت آمار مرگ از نادرست هايبرآورد

آوري سازماني و اقتصادي موضوعي است كه در ادبيات اقتصادي به آن توجـه زيـادي    بحث تاب وضعيتي،در چنين 
در . توان از عهده برآمدن است معناي اقتصادي به ،آوري ، تاب)2006( 6، كوردينا، فاروگيا و ولازعم بريگاگليو به. شده است

در تعريفـي  . خوبي ايسـتادگي كننـد   به ،هاي خارجي در مقابل تكانه ،تلاطم و فشار موقعيت دربايد بتوانند حقيقت كشورها 
 اهها و تهديـد  پس از بروز تكانه ،آن را قابليت نگهداشت سطح محصول در نزديك ظرفيت 7، المسكف و وگل، دوالديگر

ود بهب ،تر شدن بحران يا دست كم نيز آن را قابليت اقتصاد در تخفيف احتمال عميق )2009( 8آيجينجر. تعريف كرده است
قابليـت   ،اول: شـود  استفاده مـي  اآوري اقتصادي به دو معن كه واژه تاب كند گليو اظهار ميبريگا. آثار آن تعريف كرده است

و پيامـدهاي   هـا اثرقابليـت آن بـراي مواجهـه در برابـر      ،قتصادي خـارجي و دوم ا هاياقتصاد براي بهبود سريع از تهديد
  .ها تكانه

گـردش   فراواندليل تغييرات گسترده و روزمره در ابزارهاي مبادلات و معاملات و همچنين حجم  به ،بازارهاي مالي
پيشـرفت سـريع ابزارهـا و مشـتقات     . ردزيادي دابالقوه  هاي ها و تكانه ظرفيت ايجاد بحران ،مالي در اين بخش از اقتصاد

تا . تبديل شود ناپذيرشده به بخش مهار و از حالت هدايتشود نظارت بر اين بازارها بسيار دشوار  باعث شده است كهمالي 
   ).2020، 9فليپ و استرادا( اند ت گرفتهئنشبازارها  كه اغلب از ماهيت  است دادهدر دنيا رخ هاي مالي زيادي  بحران ،امروز

المللي بعـد از   هاي بين در جذب نقدينگي ،هاي كشورهاي در حال توسعه نظران اقتصادي باور دارند كه بورس صاحب
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Zhang 2. Brem, Nylund & Viardit 
3. Baker, Bloom, Davis, Kost & Sammon 4. Terry 
5. Fetzer, Hensel, Hermle, & Roth 6. Briguglio, Cordina, Farrugia & Vella 
7. Duval, Elmeskov & Vogel 8. Aiginger 
9. Felipe & Estrada 



  174  آوري بازار سرمايه ايران ل مؤثر تاببندي عوام شناسايي و اولويت

 
ها و  فعلي كه كشور با تحريم وضعيتدر تواند  بازار سرمايه ايران هم مي. اند داشتهنقش مهمي  ،2008عبور از بحران مالي 

از تلاطـم بازارهـاي مـوازي     ،شدهمنجر به رشد اقتصادي  ي كهسرگردانبا جذب نقدينگي فشارهاي بسياري مواجه است، 
فعلي اهميـت زيـادي پيـدا كـرده      وضعيتآوري بازار سرمايه در  بحث تاب ،به همين خاطر. مانند ارز و طلا جلوگيري كند

بـا  و  كـرد را حـل   كارهـا  و ها و كسب توان مشكلات نقدينگي بسياري از شركت مي ،آوري بازار سرمايه از طريق تاب. است
  .رشد اقتصادي كشور را افزايش داد ،هاي خارجي اقتصاد در مقابل تكانهكردن  تر مقاوم

سازي اقتصاد و بازار سـرمايه كشـور    و ضرورت مقاوم پژوهش آوري اقتصادي در ادبيات با توجه به اهميت بحث تاب
ابتـدا از   براي اين كـار، . وري بازار سرمايه كشور استآ دنبال تاب خارجي، پژوهش حاضر به هايها و تهديد در مقابل تكانه

بنـدي   اولويـت  ،آوري بازار سرمايه استخراج و در مرحله بعـد  تاب بر مؤثرعوامل  طريق مرور پيشينه و مصاحبه با خبرگان،
  .شدند

  نظري پژوهش پيشينه
و بهداشت، مالي، سياسي، اجتماعي و  هاي سلامت بحران. اي از بلايا و حوادث مختلف در امان نيست هيچ گروه يا منطقه

 هايها و تهديد تكانهآثار هاي كاهش  يكي از شيوه. اي دارند پيامدهاي گستردهها و كشورها  ها، دولت براي شركت ،طبيعي
 .آوري تعاريف مختلفـي ارائـه شـده اسـت     از تاب. آوري است ها و جوامع، توجه به موضوع تاب محيطي پيش روي سازمان

عملكرد، پايداري و  داند كه ي ميهاي اساسي محيط آوري را قابليت سيستم در انطباق موفق با چالش تاب) 2018( 1ماستن
 .دهد هاي مختلف نشان مي آوري را در حوزه جدول زير تعاريف مختلف تاب. كند توسعه آن را تهديد مي

 آوري تعاريف مختلف تاب. 1جدول 

  محقق  تعريف

صـورت ناگهـاني رخ    ي كـه بـه  هـاي  منفي ايجاد شده از طريق اخـتلال  توانمندي واكنش به پيامدهاي
 .دهند مي

  )2011( 2باروسو، ماچادو و ماچادو

به وضعيت اوليه در مواقعي كه از سوي رخدادهاي غيرمترقبه آسـيب   بازگشتمنظور  قابليت سيستم به
  )2012( 3، دين، گائو و مانانپسمن  .بينند مي

  )2016( 4آنارلي و نونينو  اوليه وضعيتم با توانايي بازيابي و بازگشت به أتو ،يافته فجايع گسترشها و مقاومت در برابر شوك

  زمان با حفظ عملكردهاي كليدي سيستم هم ،هاي محيطي ها و استرس قابليت تحمل شوك
 ، )2017( 5، راجرز، آملت و رابين پيتل

 6وارف، قره باغي، چارلز و گينسبرگ
)2020(  

فعـال را بـه    هايتهديـد  آثار، دهد ميهاي پيش رو را كاهش  آسيب ،يستم از طريق آنوضعيتي كه س
  )2020( 7ريهاك  .كند گويي، بازيابي و تسهيل انطباق با رويدادهاي مخرب را تسريع مي رساند و پاسخ حداقل مي

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Masten 2. Barros, Machado & Machado 
3. Pasman, Dinh, Gao & Mannan 4. Annarelli & Nonino 
5. Patel, Rogers, Amlôt, & Rubin 6. Warf, Gharabaghi, Charles & Ginsburg 
7. Rehak 
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آوري  ي سـازماني، تـاب  آور آوري فردي، تاب تاب: ند ازا عبارتكه  سطح مختلف تعريف شده است چهار آوري در تاب

پذيري اثربخش در  فردي را انعطاف آوري تاب) 2006( 2مندل، مولت و براون ). 2016، 1كيمهي( آوري ملي اجتماعي و تاب
 هـاي  آوري قابليت سازگاري مناسب در زمـان مواجهـه بـا موقعيـت     كنند كه تاب دانند و بيان مي مقابل حوادث زندگي مي

پذيري بعـد   آوري را توانمندي، بهبود، جبران و انعطاف ديگر، آنها تاب بيانبه . مهم است هايديديا ته ها زا و تكانه استرس
آوري سازماني را آگاهي  ابعاد تاب ،)2016( 3اركيستون، پراياگ و براون .كنند زا توصيف مي مواجهه با رخدادهاي استرس از

ريـزي، مشـاركت كاركنـان،     برنامـه  راهبردهـاي رهبري،  منابع داخلي،اتكا به ، راهبرديوضعيتي، وحدت هدف، مشاركت 
 .برشـمردند هـاي آزمـايش فشار   سـيلوهاي ذهنـي و برنامـه    شكسـت گيـري،   تصـميم سازي و  تصميم، خلاقيت و نوآوري

سازماني را توانايي سـازمان در جـذب و انطبـاق بـا محـيط       آوري تاب ،در تعريفي ديگر) 2019( 4، ناوارو و سالاگنچالوس
 )2009( 5كيرماير، شـدف و وايتلـي  . اند هاي بحران توصيف كرده و تقويت سيستم در دوره ظحف يا ر حال تغييرسرعت د به

زاي  و بازيابي از عوامل اسـترس  آوري جامعه را ظرفيت پروراندن، پرداختن به روابط مثبت و نگهداشت آنها و پايداري تاب
: گيـرد  دربرميآوري اجتماعي چندسطحي است و سه ويژگي را  ها، تابآن نگاهاز  .اند كردهزندگي و انزواي اجتماعي تعريف 

 هـاي فزاينـده   منـابع و ظرفيـت  ) هاي بين فـردي؛ ج  منابع و ظرفيت) هايي كه افراد با يكديگر ارتباط دارند؛ ب روش) الف
گشت سريع از طريق و باز تأثيربيني خطر، محدودكردن  پيش توانايي كشور يا ملت براي ،ملي آوري تاب. )2016كيمهي، (

بـا   ). 2014، 7؛ ايچـوس 2020، 6كيمهي، اشل و بونـانو ( استتكامل و رشد در مواجهه با تغييرات آشوبناك  بقا، سازگاري،
در ادامـه تحقيقـات انجـام شـده در حـوزه       ،تعريـف كـرد  در قالب سيستم يا ساختار  توان مي توجه به آنكه بازار سرمايه را

 .اند هآوري سازماني ارائه شد تاب

 پيشينه تجربي پژوهش

هاي اساسي مانند خدمات سلامت،  سازماني در زيرساخت آوري تابدر پژوهشي به ارزيابي و توانمندسازي ) 2020(ريهاك 
آوري  بـه شناسـايي عوامـل تـاب    ، روش ارائه شده در ايـن پـژوهش  . نفت و گاز، آب و برق براي شهروندان پرداخته است

ه طنق. سازد و توانمند مي كردهگيري  ها را اندازه آوري در اين بخش ساسي پرداخته و سطح تابهاي ا سازماني در زيرساخت
از مزايـاي   .پـذير سيسـتم اسـت    ريزي براي تقويت نقاط آسـيب  سيستم و برنامه هاي شناسايي ضعف ،شروع روش مدنظر

هـاي اساسـي روي    هـاي زيرسـاخت   استفاده از اين روش، به حداقل رساندن ريسك و پيامدهاي منفي احتمـالي اخـتلال  
پايداري  مقاله اين روش را براي تقويت كيفيت، قابليت اطمينان، ،نهايتدر  .كنندگان خدمات آنهاست شهروندان و استفاده

 ي را بـراي معيـار جديـد  ) 2019( 8تانگ، هيانيمان و كوجا .است كردههاي برق كشور چك استفاده  زيرساخت آوري تاب و
يعني محدوده استواري و آسـتانه ارتجـاعي سيسـتم را     ،خطا ـ  دو آستانه تحمل آثارحور ارائه دادند كه عملكردم آوري تاب

و  SSEهاي آنهـا را در عملكـرد سـه بـازار سـهام نـزدك،        و پويايي آوري تابهاي متوالي  چرخه محققان. كند بررسي مي
NYSE مقايسـه   آوري تـاب موجـود در ادبيـات در رابطـه بـا      با سه مدل قبليرا  خود معيار پيشنهادي آنها .ارزيابي كردند
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هـاي   متغيـر را در دوره  آوري تـاب هاي  چرخه دارد كه بخشي قابليت طور رضايت بهجديد، نتايج نشان داد كه معيار  .كردند

 ،بزرگبا مقياس  آوري تابهاي  همچنين محققان به اين نتيجه رسيدند كه چرخه. دگيري كن اندازههاي سهام رنوساني بازا
آوري سـازماني را   تـاب ، عوامـل اصـلي   )2016( و همكـاران  اركيستون .ندا حساس كمابيشبه تغييرات محدوده استواري 

ريـزي، مشـاركت كاركنـان،     آگاهي وضعيتي، وحدت هدف، مشاركت راهبردي، منابع داخلي، رهبري، راهبردهـاي برنامـه  
 در پژوهشي ديگـر،  .اند معرفي كردههاي آزمايش فشار  ني و برنامهگيري، شكست سيلوهاي ذه نوآوري و خلاقيت، تصميم

منـابع   ؛سـرمايه اجتمـاعي   ؛آگـاهي  ؛منـابع انسـاني  : برشمرده است اين گونهآوري سازماني را  لفه تابؤم) 2015( 1تريسي
، ابعـاد  )2015( 2ران، سـانچز، هرمانسـن و راسموسـن   . ارتباطات ؛اطلاعات ؛فرهنگ ؛رهبري ؛بسترهاي عملياتي ؛فيزيكي

 ،هـم ) 2005(و دالزيـل  ) 2012(كوين  گفتني است كه. دانند مي بازيابي يا تعديل و آوري را آمادگي، واكنش و انطباق تاب
برخي از اصول اساسي  2014در سال  3آوري استكهلم مركز تاب. اند كرده اشارهعوامل آمادگي، پاسخ، كاهش و بازيابي به 
 ؛توسعه تفكـر سيسـتمي   ؛مديريت بازخوردها ؛مديريت ارتباطات ؛تنوع و افزونگي ظحف: دبدين صورت برشمرآوري را  تاب

، تعهد سـازماني، آمـوزش كـار تيمـي در شـرايط      )2013( 4آزوسا و هيرويوكي ديدگاهاز . بخشي مشاركت ؛ترويج يادگيري
آوري سازماني  در ساختار تاب رمؤثعوامل  ،گذاري اطلاعات و بازخورد دو سويه سخت و پيچيده، شفافيت وظايف، اشتراك

را در  يمختلف ـ عوامل ،اند آوري سازماني ارائه كرده هاي متعددي كه براي تاب در مدل) 2010( 5گيبسون و تارانت. هستند
مديريت شـرايط اضـطراري    و مديريت بحران ؛مديريت ريسك ؛مديريت امنيتكه  اند دانسته مؤثرگيري اين مفهوم  شكل

زيرسـاخت، منـابع،    ؛)آوري نسبي مدل تاب(يكپارچگي، رهبري، چابكي و ارتباطات  ؛)آوري سجم تابمدل كاركردهاي من(
و اقـدام در شـرايط عـدم      قابليت شناسايي اولويت، توانمندي تصميم ؛)آوري تركيبي مدل تاب(فناوري، دانش و اطلاعات 

دانـش،   ؛هاي رهبري و كاركنـان  توانمندي ؛)آوري جناغي مدل تاب(يادگيري  و مديريت فشار ؛خلاقيت و چابكي ؛قطعيت
  .ها هستند برخي از اين نمونه، )آوري مدل مثلثي تاب(پذيري و مقاومت  فرايندها و زيرساخت، انعطاف

زاده و  نيـا، ملـك   ، رحـيم محمـدي شـهرودي  . پـردازيم  در داخل كشور هم تحقيقاتي انجام شده است كه به آن مـي 
بـا   آنهـا  .كردنـد بنيـاد اقـدام    هاي توليدي با نظريـه داده  آوري سازماني براي شركت تاب به ارائه الگوي) 1398( خوراكيان

 .انجام دادندهاي عميق  آوري، مصاحبه يندهاي تابافر به با آگاهي كافي و آشنا  مديران، خبرگان و كاركنان مجرب و خبره
 .كردنـد اسـتفاده   »سـي گليـزر   6« گرفته، از خانوادههاي صورت  ها و تحليل توجه به نتايج مصاحبه منظور ارائه الگو، با به
 ؛سـازي  بهينـه  ؛گـري  كـنش  پـيش  :انـد از  عبـارت  علل اصليبر اساس نتايج، . داردهايي  لفهؤاز ابعاد اين خانواده، م يكهر

 ؛گـرا  مديريت دانـش  ؛هاي نوآورانه تلاش :اند از عبارتعوامل همبسته نيز . مديريت محصول ؛رقابت موفق ؛پذيري انعطاف
 ؛جو سـازماني  ؛سازماني بسترهاي برون :اند از عبارتاقتضائات هاي  مؤلفه .مديريت صحيح مالي و تحكيم سرمايه اجتماعي

 ؛مزيت رقابتي :اند از عبارت شرايط ميانجي .مديريت صحيح نيروي انساني ؛هاي شغلي و سازماني نگرش ؛فرهنگ سازماني
 ؛هـا و رفتارهـاي سـازنده    بخشي نگرش استحكام ؛هاي سازمان حفظ توانايي :ند ازا عبارت پيامدها. مسئوليت اجتماعي است

ط يمح ـ :انـد از  عبـارت  نيـز  مرتبط با زمينه اجـراي تحقيـق   زمينه محيطيدر نهايت،  .آفريني در سطح كلان جامعه ارزش
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آورشـدن را بشناسـند و بـا     هـاي تـاب   كند تا راه ها كمك مي اين الگو به سازمان. محيط نامساعد حمايتي ؛نامساعد فروش

  . سازمان تلاش كنند يآور تاب برايكند تا  پيامدها نيز مديران را ترغيب مي .آوري سازماني دست يابند كمك آن به تاب
اين . آوري سازماني پرداختند در پژوهشي به طراحي مدلي براي تاب) 1397( ، اميري، الفت و فيضيصالحي ابرقويي

هـا در   طراحي مدلي براي آن، به سـازمان  در نهايت،آوري سازماني و  ها و ابعاد تاب اسايي شاخصبا شن كه كوشد مقاله مي
آوري سـه سـازمان    ، براي ارزيـابي تـاب  ييديأتمدل طراحي شده پس از تحليل عاملي . كمك كند آوري تابدستيابي به 

آوري  در شـاخص تـاب   شده هاي بررسي نتايج از وضعيت نامناسب سازمان. است شدهفعال در صنعت چرم كشور استفاده 
مدل ارائه شده قـادر اسـت   . كند حكايت ميها  ريزي جدي و دقيق براي ارتقاي آن در اين سازمان و نياز به برنامه سازماني

و پيشـنهادهايي  كند در اين شاخص شناسايي را آنها  هاي و ضعف ها ها، قوت آوري در سازمان پس از ارزيابي وضعيت تاب
  .دهدها ارائه  آن يآور براي كمك به تابكاربردي 

آوري سـازماني در صـنايع كوچـك و متوسـط را ارزيـابي       تاب بر مؤثر، عوامل )1396(كران  ابراهيمي، فيض و چيت
آوري در صنايع كوچك و متوسـط، درصـدد ارائـه     بر تاب مؤثرترين عوامل  بندي مهم با هدف شناسايي و رتبهآنها . كردند

از خبرگـان و مـديران   نفـر   10 با ، پس از مصاحبهبدين منظور. ندبود مربوطهبراي مديران و مسئولان راهكارهاي عملي 
 14ميان  نامه پرسش توزيع بادر ادامه . كردند كمك تكنيك تحليل تم شناسايي بهرا آوري  بر تاب مؤثرعوامل  ،اين صنايع

 دادنتايج پـژوهش نشـان   . اين عوامل پرداختند بندي به رتبه، مراتبي كارگيري تكنيك تحليل سلسله هو ب نفر از كارشناسان
در بـين عوامـل   . گـذارد  آوري شركت مي بر تاببيشتري  تأثير ،سازماني عوامل برون در مقايسه باسازماني  كه عوامل درون

 ،زماني نيـز سـا  و در بـين عوامـل بـرون    قـرار گرفـت  اولويت  درعامل مديريت با زيرمعيار نگرش به تغيير  ،سازماني درون
هـاي   هاي دولت با زيرمعيار معافيت و تخفيـف  هاي صنفي با زيرمعيار اصلاح قوانين و عامل حمايت ترتيب عامل انجمن به

   .بودندهاي اول و دوم  مالياتي رتبه
پـذيري و مزيـت    آوري سازماني با رقابت به بررسي رابطه ميان تاب) 1396(پور  استادي و سليماندر پژوهشي ديگر، 

پـذيري و مزيـت رقـابتي پايـدار در      آوري سازماني با رقابت پژوهش با هدف بررسي رابطه بين تاب. قابتي پايدار پرداختندر
آوري سـازماني برگرفتـه از    نامه استاندارد تاب از پرسش ،آوري اطلاعات جمع براي. اجرا شده استشركت سيمان بجنورد، 

بـا   گانه رقابت پورتر در سـازمان  بررسي نيروهاي پنج براي ساخته محقق نامه ، پرسشگويه 54با  )2008( مانوس مدل مك
 نيـز بـا اسـتفاده از    ها داده .گويه استفاده شده است 16با  )2010( نامه مزيت رقابتي پايدار هيل و جونز و پرسش گويه 20

كي از ايـن بـود كـه بـين متغيـر      نتايج حا .تحليل شدند، ليزرل افزار آماري نرمدر تحليل عاملي و مدل معادلات ساختاري 
پذيري و مزيت رقابتي پايدار  رقابت پذيري و مزيت رقابتي پايدار و بين دو متغير وابسته آوري سازماني با رقابت مستقل تاب
 94/0پذيري و مزيـت رقـابتي    سازماني با رقابت آوري تاببار كلي  در اين پژوهش،. رابطه وجود دارد درصد95با اطمينان 

نشـان  معناداري اين رابطه را كه  هبه دست آمد 47/10نيز  مقدار آماره آزمون. توجهي است شايانشده كه مقدار محاسبه 
  .پذيري و مزيت رقابتي ارتباط معناداري وجود دارد آوري سازماني با رقابت بنابراين بين تابدهد،  مي
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، )2017، 1موگومبيت و گري( استخدام ردي برآوري ف تاب تأثيراغلب تحقيقات انجام شده  ،فردي آوري تابدر حوزه 

يا نقش آن هنگـام   )2012، 3چنگ و همكاران( فردي آوري تاب آثار، )2016، 2و كيمهي اشل( فردي آوري تابهاي  لفهؤم
 ريگي ـ بيشتر تحقيقات به انـدازه  ،سازماني آوري تابدر حوزه . اند را بررسي كرده )2020، 4لو، آيشر و وايت( ها بروز بيماري

بـازار   در خصوص. اند پرداخته )2019، 5اندرسون، كاكر، تنگبلاد و ويكلگرن( آور و ساخت ساختارهاي تاب )2020ريهاك، (
 ـ . گرفته استنصورت  چندانيتحقيقات  ،آن آوري تابسرمايه و  هـاي   ي چرخـه اغلب تحقيقات انجام شده به ارزيـابي كم

اراگراگوئي، حسـن، پـيلكس و   ( بازار آوري تاب، نقش اخلاق در بهبود )2019، 6تانگ، هاينيمان و كوجا(  آوري تابمتوالي 
مربـوط  ) 2018، 8وانـزالا، موتـوري و الـوني   (  بازارهاي مالي در رشد اقتصـادي كشـورها   آوري تابثير أو ت  )2018، 7خان
 آوري تـاب  زمينـه در  مشخص شد كـه  ،آوري تابحوزه مرور مقالات داخل و خارج كشور در پس از  ،طور كلي به. شود مي

فردي و سـازماني   آوري تابدر زمينه  چنداني وجود ندارد؛ اما، مقالات آن بر مؤثرها و عوامل  لفهؤم ويژه ، بهبازارهاي مالي
 .تحقيقات بسياري انجام شده است

  شناسي پژوهش روش
 همچنـين  . ، كـاربردي اسـت  گيـري عـد جهـت  تحقيق حاضر از نظر مباني فلسفي، اثباتي؛ از جهت هدف، اكتشـافي و از ب

 ،تحقيـق  يجامعـه آمـار  . شناسـي آن چندگانـه اسـت   آوري اطلاعات، پيمايشي است و روشپژوهش حاضر از حيث جمع
 ريي ـگروش نمونـه ، پـژوهش  تي ـبا توجه به ماه. شود را شامل مي حوزه بازار سرمايهخبرگان و كارشناسان متخصص در 

كـه  ذكـر اسـت    شـايان  .است يگلوله برف يريگ استفاده از روش نمونه نيچنو مراجعه به خبرگان و هم يصورت قضاوت به
  . درج شده است 2اين افراد در جدول كه مشخصات  بودنفر  10پژوهش  نيحجم نمونه در ا

  مشخصات خبرگان پژوهش. 2جدول 
  تعداد خبرگان  حوزه كاري  رديف

  3  مديران و كارشناسان سازمان بورس  1
  2  ها كارگزاري نمديرعاملا  2
  2  )سال 15با سابقه بيش از (فعالان بازار سرمايه   3
  3  هاي تهران مالي دانشگاه استادان  4

  
  :در ادامه، مراحل اجراي تحقيق معرفي شده است

 آوري بازار سـرمايه   تاب برگذار تأثير ابتدا با مطالعه پيشينه پژوهش و مصاحبه با خبرگان، عوامل اصلي :گام اول
هـاي  ، شاخصآوري بازار سرمايه تاب بر مؤثراستخراج عوامل مهم  براياين عوامل،  تعدددليل  به .استخراج شد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mugumbate & Gray 2. Eshel 
3. Cheng and et al 4. Luo, Eicher & White 
5. Andersson, Cäker, Tengblad & Wickelgren 6. Tang, Heinimann & Khoja 
7. Erragragui, Hassan, Peillex & Khan 8. Wanzala, Muturi & Olweny 
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  .اي غربال شدندسنجي و آزمون دوجملهنامه خبره استخراجي با استفاده از پرسش

 در . آوري بازار سرمايه مشخص شـد  تاب بر مؤثر بسيار مهم با استفاده از تكنيك ديمتل، عوامل اصلي :گام دوم
  .روش غربال ثانويه است نوعي تكنيك ديمتل ،حقيقت

 گذار مهم، عوامل فرعي مربوط به هر يك از عوامل اصلي با تأثيرپس از مشخص شدن عوامل اصلي  :گام سوم
  .استفاده از مرور پيشينه و مصاحبه با خبرگان تعيين شد

 بندي شدند تكنيك كداس، اولويت عوامل فرعي مربوط به هر دسته از عوامل اصلي با در نهايت، :گام چهارم. 

 

  
  مراحل پژوهش .1شكل 

  . تشريح شده استها  در ادامه هر يك از اين روش
ي ميان عوامل يك سيستم پيچيده را از طريق محاسـبات ماتريسـي   ديمتل روشي است كه جهت و شدت روابط علّ

 ـ    مـي  اجـازه  ، به محققـان ستهاگرافاين روش كه بر اساس نظريه  .كنداحصا مي صـورت بصـري    هدهـد تـا مسـائل را ب
 ـ   صورت كه براي درك مناسب به اين كنند؛ريزي و حل  برنامه ي و ترسـيم شـبكه ارتباطـات، عوامـل را در     تـر روابـط علّ
از آنجـا  خلاصـه،  طور  هب. كندو روابط بين آنها را به مدل ساختاري بصري تبديل مي دهد ميهاي علت و معلول قرار  گروه
دهند، مفيدتر از نمودارهـاي بـدون جهـت    ات اجزاي سيستم را نمايش ميتأثيرجهت ارتباطات و  ،دار نمودارهاي جهتكه 

بنـدي   دار به دو گـروه علـت و معلـول طبقـه     عناصر موجود در سيستم را بر اساس نمودارهاي جهت ،روش ديمتل. هستند
  ). 2013، 1ساميت و آنونتاورانيچ(دهد مدل بصري ارائه ميو روابط ميان آنها را در قالب  كند مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sumrit, & Anuntavoranich  

 شروع

 آوري تعيين عوامل فرعي تاب

 آوري شناسايي و استخراج عوامل اصلي تاب

 بسيار اثرگذار بر تعيين عوامل اصلي
 DEMATEL آوري تاب

 همرور پيشين مصاحبه

 بندي عوامل فرعي با تكنيك كداساولويت
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ايـن  . كردنـد ارائـه   2016در سال  1و زاوادسكاس كشاورز قرابي را سازي مبتني بر فاصله تركيبي كداس روش بهينه
صـله  عنـوان معيـار اوليـه و از فا    ها، از فاصله اقليدسـي بـه   براي تعيين مطلوبيت گزينه گيري چندشاخصه روش در تصميم

. شـوند  آل منفي محاسبه مـي  اساس دوري از نقطه ايده بر ،ها اين فاصله .كند عنوان معيار ثانويه استفاده مي به 2كب تاكسي
اگر دو گزينه از نظر فاصله اقليدسي نزديك  .كند عنوان مقياس اوليه ارزيابي استفاده مي به ،روش كداس از فاصله اقليدسي
هـا   جهت گزينه ،سازي در مرحله نرمال ،در اين روش .شود ميبراي مقايسه آنها استفاده ب ك به هم باشند از فاصله تاكسي

سـازي در هـر    عـد از نرمـال  اي است كه كمترين مقدار را ب آل منفي گزينه رود و نقطه ايده از بين مي) افزايشي يا كاهشي(
، بودن دو گزينه از نظر فاصله اقليدسـي  زديكدرجه ن .شود محسوب ميها  و مبنايي براي سنجش فواصل گزينه داردمعيار 

 .شوند مي ارزيابي 1نرم  بار در فضاي نخستينها براي  گزينه ،در اين روش ،بنابراين. شود پارامتر حد آستانه تعيين مي از طريق
 دو بـا هـم مقايسـه    ها دوبه گزينه ،براي انجام اين فرايند .لازم است 2فضاي نرم  ،نبود پذير امكاندر اين فضا  مقايسه اگر
  : ند ازا مراحل اين روش عبارت. تر است مطلوب دارد،آل منفي  اي كه بيشترين فاصله را از نقطه ايده گزينه .شوند مي

در اين مرحله اطلاعات مربـوط بـه   . شود ها و معيارها تشكيل مي بر اساس گزينه ،گيري ابتدا ماتريس تصميم :مرحله اول
  .شود ميآوري  طبق نظر خبرگان جمع مسئله،ي ها معيارها براي همه گزينه

ܺ  )1رابطه  = ൧×ݔൣ = ݔ૮૮ ⋯ ⋮૮ݔ ⋱ ૮ݔ⋮ ⋯  ൩ݔ
، آنتروپـي  AHPتحليـل سلسـله مراتبـي    (دهـي   هـاي وزن  وزن و درجه اهميت معيارها با استفاده از تكنيك :مرحله دوم

  .شود ميتعيين ...) شانون و

ܹ  )2ابطه ر =  ૮൧૮×ݓൣ

شـده  سازي خطـي اسـتفاده    در اين روش از نرمال .استسازي ماتريس تصميم  اين مرحله مربوط به نرمال :مرحله سوم
بـراي   .شود ميهاي مربوط به سودمندي، هر گزينه بر بيشترين مقدار هر ستون تقسيم  بدين صورت كه براي گزينهاست؛ 
مـاتريس   سـازي  ، نرمالبدين ترتيب. شود كمترين مقدار هر ستون بر هر گزينه تقسيم مي نيز، زينههاي مربوط به ه گزينه

نشـانه سـودمندي    ܰشايان ذكر است كه در رابطه زيـر،  . در زير نشان داده شده است معادلهاين . شود انجام ميتصميم 
  .است) هاي كاهشي گزينه(ها  نهدهنده هزينه گزي نشان  ܰو) هاي افزايشي گزينه(ها  گزينه

݊  )3رابطه  = ۔ۖەۖ
ۓ maxݔ ݔ  ,		݂݅ ݆߳ ܰmin ݔݔ ,		݂݅ ݆߳ ܰ  

    
شده براي هر هاي محاسبه  وزن ،براي اين منظور. شود ماتريس نرمال موزون محاسبه مي ،در اين مرحله :مرحله چهارم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Keshavarz Ghorabi & Zavadaskas 2. Taxicab 
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∑در اين رابطـه،  . )4رابطه ( شود در گزينه مربوط به آن در ماتريس نرمال ضرب مي ،معيار در مرحله دوم ݓ = 1ୀ1  و (0	ݓ	 < ݓ <   .است	(1

ݎ  )4رابطه  =  ݊ݓ

. اسـت وان مبنايي براي محاسبه فاصله از هـر گزينـه   عن به ،آل منفي اين مرحله مربوط به تعيين نقطه ايده :مرحله پنجم
  . )6و  5هاي  رابطه( شود آل منفي در نظر گرفته مي عنوان نقطه ايده به ،كمترين مقدار هر معيار ،براي اين منظور

ݏ݊  )5رابطه  =  ൧૮×ݏ݊ൣ

ݏ݊  )6رابطه  = min ݎ  

بـراي ايـن   . شـود  مـي آل منفي محاسبه  كب هر گزينه از نقطه ايده ه اقليدسي و تاكسيدر اين مرحله فاصل :مرحله ششم
  . استفاده شده است 8و  7هاي  ، رابطهمنظور

ܧ  )7رابطه  = ඨ ݎ) − )૯ୀ૮ݏ݊  

ܶ  )8رابطه  =  หݎ − หୀ૮ݏ݊  

از يـك تـابع حـد آسـتانه      ،براي اين منظـور . شود ميي نسبي براي هر گزينه محاسبه ماتريس ارزيابحال،  :مرحله هفتم
ضـريب صـفر بـراي تفاضـل      ،از حد آسـتانه كمتـر بـود    ،اگر قدرمطلق تفاضل فاصله اقليدسي دو گزينه. شود استفاده مي

ضريب يـك   ،تانه بيشتر بوداز حد آس ،شود و اگر قدر مطلق تفاضل فاصله اقليدسي دو گزينه كب در نظر گرفته مي تاكسي
  ). 10و  9هاي  رابطه(شود  ميو گزينه اعمال د كب هاي تاكسي براي تفاضل فاصله

ܴܽ  )9رابطه  = ሾℎሿ× 

ℎ  )10رابطه  = ܧ) − (ܧ + ൫߰(ܧ − (ܧ × ( ܶ − ܶ)൯ 

  .كند يروي ميپ 11است كه از رابطه مربوط به حد آستانه  ߰ تابع

(ݔ)߰  )11رابطه  = ൜૮		,			݂݅	|ݔ| ≥ ߬૭		,			݂݅	|ݔ| < ߬ 

  .قرار بگيرد 01/0و  05/0هاي  تواند در فاصله يم ߬ پارامتر ،گيرنده بسته به نظر تصميم ،در اين مرحله
صـورت   هـاي قبـل بـه    ارزيـابي كه با جمع  شود مربوط مي به محاسبه امتياز ارزيابي هر گزينه ،اين مرحله :مرحله هشتم

  ). 12رابطه ( آيد دست مي سطري به
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ܪ  )12رابطه  = ℎୀ૮  

 .شـود  مـي تعيـين   ،رتبه هر گزينه با استفاده از امتياز ارزيابي محاسبه شده در مرحلـه قبـل   ،در مرحله پاياني :مرحله نهم
صـورت نزولـي    هـا بـه   گيرد و سـاير گزينـه   در رتبه اول قرار مي ،شداي كه بيشترين امتياز را در مرحله قبل داشته با گزينه
 .شوند بندي مي رتبه

  ي پژوهشها يافته
 3اين عوامل در جدول. آوري بازار سرمايه با استفاده از مرور پيشينه و مصاحبه با خبرگان استخراج شدند عوامل اصلي تاب

   .شود مشاهده مي

  آوري عوامل اصلي تاب. 3جدول 
  نامحقق آوريلفه تابؤم  رديف

 )2019(، اندرسون و همكاران )2016( 1مانفيلد  ساختار و فرايندهاي سازمان  1

 مصاحبه) 2020( 2پراياگ، ازان و وريس  اميد به آينده  2

 )2018( 3باراسا  هاي كاركنان توانمندي  3

  )2020( 4خوانگ و ليائو  توجه به يادگيري و آموزش  4
 )2016( 5وارواكيسكورتز و   تسهيم اطلاعات  5

 ، مصاحبه)2020( 6رمضاني، لوئيس و ماتوس  انديشي  آينده  6

  مصاحبه ،)1396(ابراهيمي، فيض و چيت كران   هاي پيش رو و ريسك هاها، تهديد شناسايي و تحليل تكانه  7
 )2010( 7كليبي، مارتل و گوئيتوني  هاي در دسترستنوع طرح و انتخاب  8

 )2016(مانفيلد   ر تغييراتپذيري در برابانعطاف  9

 )2020( 8لوغدارويشموتوالي، آلتيناي و علي كوزاو  چابكي  10

 )2016( اركيستون، پراياگ و براون  همكاري ميان واحدهاي درون سازماني  12

 )2010( 9گيبسون و تارانت  يكپارچگي ميان واحدهاي درون سازماني  14

 ، مصاحبه)2017( 10دربانتو، كال و زنلر  ساز نفوذ تصميم هاي ذي ها و كانال ارتباطي با گروهشبكه  15

 )2018(باراسا   هاي سازماني فرهنگ و ارزش  16

 )2010(گيبسون و تارانت   ميزان پذيرش فناوري  17

 )2018(باراسا   خلاقيت و نوآوري  18

 مصاحبه  توجه به بهبود و توسعه  19

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Minefield 2. Prayag, Ozanne & de Vries 
3. Barasa 4. Kuang & Liao 
5. Kurtz & Varvakis 6. Ramezani, Luis & Matos 
7. Klibi, Martel & Guitouni 8. Darvishmotevali, Altinay & Köseoglu 
9. Gibson & Tarrant 10. Dorobantu, Kaul & Zenler 
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اهميـت كنـار گذاشـته     كارگيري آزمون بيـنم، عوامـل بـي    هه، با بآوري بازار سرماي بعد از شناسايي عوامل اصلي تاب

هاي نمونـه، از ايـن    نبودن داده بودن حجم نمونه و نرمال آزمون بينم آزموني ناپارامتريك است كه با توجه به كم. شوند مي
  .شده استدرج  4نتايج غربال عوامل اصلي تحقيق در جدول . ه استآزمون براي غربالگري استفاده شد

  

  مؤثرعوامل  يآزمون بينم رو جينتا. 4جدول 
نتيجه 
 آزمون

Exact Sig. 
(2-tailed) 

Observed 
Prop.  

Test 
Prop. N Category عوامل اصلي 

 P < 0/001  0/44  پذيرش
  ساختار و فرايندهاي سازمان  3 <  ≥ 3 30 0/50 0/56

 P < 0/001 پذيرش
0/33 
  وزشتوجه به يادگيري و آم  3 <  ≥ 3 30 0/50 0/67

 P < 0/001 پذيرش
0/28 
  تسهيم اطلاعات 3 <  ≥ 3 30 0/50 0/72

 P < 0/001 پذيرش
0/42 
0/58 0/50 30 3 ≤  > 3 

 هاها، تهديد شناسايي و تحليل تكانه
  هاي پيش رو و ريسك

 P < 0/001 پذيرش
0/19  
0/81 

 هاي در دسترستنوع طرح و انتخاب 3 <  ≥ 3 30 0/50

 P < 0/001 پذيرش
0/32 
  چابكي 3 <  ≥ 3 30 0/50 0/68

 P < 0/001  پذيرش
0/24 
0/76 0/50 30 3 ≤  > 3 

يكپارچگي ميان واحدهاي درون 
  سازماني

 P < 0/001 پذيرش
0/11 
0/89 0/50 30 3 ≤  > 3 

ها و كانال ارتباطي با شبكه
  ساز نفوذ تصميم هاي ذي گروه

 P < 0/001 پذيرش
0/13 
  اوريميزان پذيرش فن 3 <  ≥ 3 30 0/50 0/87

 P < 0/001 پذيرش
0/29 
0/71 0/50 30 3 ≤  > 3 

  توجه به بهبود و توسعه

  
ات تـأثير مـاتريس  . گيـرد  غربال ثانويه صورت مـي  ،كارگيري تكنيك ديمتل هبعد از غربال عوامل با آزمون بينم، با ب

  .نشان داده شده است 5مستقيم عوامل غربال شده با آزمون بينم در جدول 
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، ماتريس روابط )I-M(و ضرب آن در معكوس ماتريس ) M(ات مستقيم تأثيرهاي ماتريس  سازي داده پس از نرمال

 .آورده شده است 6ماتريس روابط كل در جدول . آيد دست مي هكل ب

. آيـد  دست مـي  ههاي ماتريس روابط كل، مقادير شاخص تعامل و خالص اثر براي هر يك از عوامل ب با توجه به داده
  .دهد هاي مدنظر را نشان مي مقادير شاخص 7جدول 
  

  هاي چهارگانه تحليل ديمتل شاخص. 7ل جدو

  عامل  شاخص اثرگذاري  شاخص اثرپذيري  شاخص تعامل  شاخص خالص اثر

ساختار و فرايندهاي سازمان 2/91803 1/135351 4/053381 1/782679

توجه به يادگيري و آموزش 2/77291 1/856832 4/629742 0/916078

لاعاتتسهيم اط 2/87002 1/89555 4/76557 0/97447  

0/782828 4/558112 1/887642 2/67047 
ها،  شناسايي و تحليل تكانه

هاي پيش  و ريسك هاتهديد
 رو

هاي در تنوع طرح و انتخاب 2/36371 2/02914 4/39285 0/33457
 دسترس

 چابكي 1/19524 2/88144 4/07668 1/6862-

-1/77488 3/013678 2/394278 0/6194 
يكپارچگي ميان واحدهاي 

ون سازمانيدر  

-1/72566 2/866762 2/296212 0/57055 
ها و كانال ارتباطي با شبكه
ساز نفوذ تصميم هاي ذي گروه  

ميزان پذيرش فناوري 2/224501 2/216732 4/441233 0/007769

 توجه به بهبود و توسعه 2/570656 2/18231 4/752966 0/388346
  

گـذاري عامـل مـدنظر از درجـه     تأثيردرجـه   ،ن شـاخص مثبـت باشـد   به اين معناست كه اگر اي ،شاخص خالص اثر
گـذاري آن  تأثيرپذيري عامل مدنظر از درجه تأثيريعني درجه  ،پذيري آن بيشتر است و اگر شاخص مدنظر منفي باشدتأثير

هيم با توجه به شاخص خالص اثر، عوامل ساختار و فرايندهاي سازمان، توجـه بـه يـادگيري و آمـوزش، تس ـ    . استبيشتر 
هـاي در دسـترس، ميـزان    تنـوع طـرح و انتخـاب   هاي پيش رو،  و ريسك هاها، تهديد اطلاعات، شناسايي و تحليل تكانه

 ،هاي مـاتريس روابـط كـل    بر اساس داده ،مقدار ارزش آستانه. شوند پذيرش فناوري و توجه به بهبود و توسعه انتخاب مي
 . نشان داده شده است 2شكل در  ،ي ميان عواملگراف روابط علّ .است 207/0 با برابر
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 بازار سرمايه آوري تاب بر مؤثري عوامل گراف علّنمودار  .2شكل 

آوري بازار سرمايه بـراي هـر    نوبت به تعيين عوامل فرعي تاب ،آوري بازار سرمايه پس از شناسايي عوامل اصلي تاب
عوامـل اصـلي و فرعـي    . خواهـد شـد  بهره بـرده  رگان از مرور پيشينه و مصاحبه با خب ،بدين منظور. رسد عامل اصلي مي

  .نشان داده شده است 8آوري بازار سرمايه در جدول  تاب

  بازار سرمايه آوري تابعوامل اصلي و فرعي . 8جدول 
  عوامل فرعي  آوريلفه تابؤم

ساختار و فرايندهاي 
  سازمان

  الساعه؛ هاي خلق ريگي ن سازمان بورس اوراق بهادار و عدم تصميممديريت كارآمد مسئولا
  ؛)گذاران خرد ويژه حمايت از سرمايه به (گذاري حمايتي  قانون

  ؛)هاي خريد و فروش ان در صفدار سهامهاي  منظور حذف هيجان به(تغيير در دامنه نوسان 
  كارايي بازار سرمايه؛ 

  نظارت دقيق بر اجراي قوانين و مقررات؛ 
منظـور كنتـرل هيجـان     به(وارد به بازار سرمايه  گذاران تازه سرمايه اعمال محدوديت انجام معاملات آنلاين براي

  ؛)بازار
هاي هوشـمند بـه بازارهـاي     منظور عدم جذب سريع نقدينگي و پول به(هاي پولي  هاي تراكنش اعمال محدوديت

  ؛)موازي مانند طلا و دلار
  .ها متناسب براي شركت ياعمال حجم مبنا
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  8جدول دامه ا

  عوامل فرعي  آوريلفه تابؤم

توجه به يادگيري و 
  آموزش

  ان؛دار سهامگذاري از طريق آموزش  بردن سطح دانش سرمايهبالا
گـذاري در بـازار سـرمايه از طريـق آمـوزش       ان خـرد بـراي سـرمايه   دار سـهام اندازهاي راكـد توسـط    كارگيري پس هب

  ان؛دار سهام
  ان؛ دار سهامگذاري بلندمدت در بازار سرمايه از طريق آموزش  افق سرمايه

  هاي مديريت و علوم انساني؛  بازار سرمايه براي رشته گنجاندن واحد درس آشنايي با
  ؛...گذاري از طريق كارگزاران، سازمان بورس اوراق بهادار و هاي سرمايه افزايش خدمات و مشاوره
  ان حقيقي؛دار سهامهاي  ها و كانون ايجاد و تأسيس تشكل
  .يدار سهامگذاري و  توسعه فرهنگ سرمايه

  تسهيم اطلاعات

  ها؛ رساني شرايط و فرصت دالت در اطلاعشفافيت و ع
منظور جلوگيري از تباني و خريدهاي گروهي و  به(هاي فضاي مجازي  ها و گروه دهي و نظارت بر فعاليت كانال سامان

  ؛...)ان ودار سهام هاي افزايش هيجان
  گذاري در بازار سرمايه؛ تبليغات مؤثر و ترغيب مردم به سرمايه

  گذاران؛ ساس امنيت براي سرمايهاعتمادسازي و ايجاد اح
هـاي   و دريافـت اخبـار و اطلاعـات از درگـاه    ) هاي مجازي در شبكهخصوص  به(گذاران به شايعات  سرمايه يتوجه بي

  ان؛دار سهامرسمي و داراي مجوز از طريق آموزش 
 . گذاري هاي سرمايه افزايش انگيزه 

شناسايي و تحليل 
و  هاها، تهديد تكانه
  رو هاي پيش ريسك

  ؛)بازي در آن بازارها و هدايت نقدينگي به بازار سرمايهمنظور جلوگيري از سفته به(كنترل بازارهاي موازي 
  ها؛  ها از بازار سرمايه به هنگام بحران و بروز تكانه ان حقوقي و بازارگرداندار سهامحمايت 

  ها؛  هنگام بحران و بروز تكانهحمايت صندوق تثبيت بازار سرمايه و صندوق توسعه از بازار سرمايه به 
  مناسب؛ هاي ها و اخذ تصميم هنگام بروز تكانه ،العاده فوق هاي هواكنش سريع شوراي عالي بورس و برگزاري جلس

گـذاري بـر   تأثيردليـل   به(سازمان  ين سازمان بورس و اظهارنظر صرفاً توسط سخنگوعدم اجازه اظهارنظر به مسئولا
 .)ن در بازارعملكرد بورس و ايجاد هيجا

تنوع طرح و 
هاي در  انتخاب

  دسترس

 رونق ابزارهاي مالي نوين؛

هاي داخلـي از طريـق خريـد     نه اينكه جانشين سرمايه(هاي داخلي  عنوان مكمل سرمايه هاي خارجي به جذب سرمايه
  ؛)سهام شود

  ي انتشار اوراق بهادار به خارجيان؛هاي مقرراتي و احتياطي لازم برا المللي و ايجاد زيرساخت انتشار گواهي سپرده بين
با توجـه بـه تسـهيل شـرايط ورود     ) هاي پذيرفته شده در بورس افزايش تعداد شركت(هاي اوليه  افزايش تعداد عرضه

  ها به بورس؛ شركت
 .هاي دولت و نهادهاي حكومتي در بازار سرمايهعرضه اوليه دارايي

ميزان پذيرش 
  فناوري

  ؛)منظور رفع مشكل قطعي و كندي هسته معاملات به(فني بازار سرمايه هاي  بهبود كيفيت زيرساخت
عنوان پشتيبان سيستم معـاملات   ها و هسته معاملات به افزاري رابط كارگزاري هاي پشتيبان نرم بهبود عملكرد شركت
  ؛نها و نظارت بر عملكرد آ

 .سايبري هاي هها و حمل كاري مواجهه با خراب سامانه معاملاتي بازار سرمايه در) يا فناوري(هاي فني  افزايش ظرفيت

توجه به بهبود و 
  توسعه

  سازي عمليات بازار باز در بازار سرمايه و نظارات بر حسن اجراي آن؛ پياده
و نظـارت بـر اجـراي    ...) سازي ابزار فروش تعهدي، فروش قرارداد آتـي و  با پياده(ايجاد بازار دو طرفه در بازار سرمايه 

 صحيح آن؛

  المللي؛ ها و نهادهاي موفق اقتصادي بين از طريق همكاري با سازمان ،هاي جهاني موفق بورس هاي هتفاده از تجرباس
  پژوهي و بررسي روندهاي جهاني؛ هاي راهبردي با استفاده از ابزارهاي آينده توسعه و اجراي برنامه

  ات خاص شرعي و قانوني كشورهاي جديد جذب نقدينگي با توجه به ملاحظ استفاده از ابزارها و روش
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 اولـين . شـوند  بنـدي مـي   در ادامه با كاربست تكنيك كداس، عوامل فرعي مربوط به هر يك از عوامل اصلي اولويت

 مربـوط بـه عامـل سـاختار و فراينـدهاي      ماتريس تصميم عوامل فرعـي . عامل، مربوط به ساختار و فرايندهاي سازمان است
 ،سـپس  .بوده است صدتايي قياسمدر  ،اهميت هر عامل فرعي بارةدرخبرگان نظر . است آورده شده 9در جدول  ،سازمان

  .آورده شده است 10در جدول  كه نتايج آن شود ي ماتريس تصميم نرمال ميها داده

  ماتريس تصميم عوامل فرعي مربوط به ساختار و فرايندهاي سازمان. 9جدول 
  عامل ساختار و 

ره   فرايندهاي سازمان 
خب

1  

ره 
خب

2  

ره 
خب

3  

ره 
خب

4  

ره 
خب

5  

ره 
خب

6  

ره 
خب

7  

ره 
خب

8  

ره 
خب

9  

ره 
خب

10  

خ
ره 

ب
11  

ره 
خب

12  

ره 
خب

13  

ره 
خب

14  

ره 
خب

15  

ن مديريت كارآمد مسئولا
  90  100  100  90  65  75  80  75  80  95  90  80  90  95  100  ...سازمان بورس 

  100  100  100  90  90  100  85  80  90  40  75  80  90  100  90  گذاري حمايتي قانون
  20  20  100  90  70  60  50  60  70  60  40  30  20  60  80  تغيير در دامنه نوسان
  100  100  90  80  70  65  45  50  100  100  90  80  100  90  95  كارايي بازار سرمايه
  نظارت دقيق بر

  90  95  90  94  93  92  95  90  90  100  90  90  90  100  100  اجراي قوانين و مقررات 

  اعمال محدوديت انجام 
  100  80  100  90  100  95  90  100  95  85  74  79  30  100  100  ...معاملات آنلاين براي 

ي ها اعمال محدوديت
  10  10  20  70  60  50  30  40  60  50  30  40  10  10  20  ي پوليها تراكنش

  ياعمال حجم مبنا
  95  90  80  90  100  95  100  80  90  95  90  100  100  90  80  ها متناسب براي شركت 

  

  ماتريس نرمال عوامل فرعي مربوط به ساختار و فرايندهاي سازمان. 10جدول 

  عامل ساختار و 
ره   فرايندهاي سازمان 

خب
1  

ره 
خب

2  

ره 
خب

3  

ره 
خب

4  

ره 
خب

5  

ره 
خب

6  

ره 
خب

7  

ره 
خب

8  

ره 
خب

9  

ره 
خب

10  

ره 
خب

11  

ره 
خب

12  

ره 
خب

13  

ره 
خب

14  

ره 
خب

15  

ن مديريت كارآمد مسئولا
 0/9 1 1 0/9574 0/65 0/75 0/750/8 0/950/8 1 0/8 0/950/9 1  ...سازمان بورس

 1 1 1 0/9574 0/9 1 0/85 0/8 0/9 0/83330/4 0/8 0/9 1 0/9  گذاري حمايتي قانون
 0/2 0/2 1 0/9574 0/7 0/6 0/5 0/6 0/7 0/44440/6 0/3 0/2 0/6 0/8  تغيير در دامنه نوسان
 1 1 0/9 0/8511 0/7 0/65 0/45 0/5 1 1 1 0/8 1 0/950/9  كارايي بازار سرمايه

  نظارت دقيق بر اجراي 
 0/9 0/95 0/9 1 0/93 0/92 0/95 0/9 0/9 1 1 0/9 0/9 1 1  قوانين و مقررات

  اعمال محدوديت انجام 
 1 0/8 1 0/9574 1 0/95 0/9 0/790/82220/850/951 0/3 1 1  ... معاملات آنلاين براي

هاي  اعمال محدوديت
 0/1 0/1 0/2 0/7447 0/6 0/5 0/3 0/4 0/6 0/33330/5 0/4 0/1 0/1 0/2  هاي پولي تراكنش

   ياعمال حجم مبنا
 0/95 0/9 0/8 0/9574 1 0/95 1 0/8 0/950/9 1 1 1 0/9 0/8  ها متناسب براي شركت
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ماتريس نرمال . شود هاي ماتريس نرمال، ماتريس نرمال موزون محاسبه مي ادهپس از ضرب وزن نظر خبرگان در د

  .شود مشاهده مي 11در جدول  موزون
كب براي هر يك از عوامل فرعي مربوط به ساختار و فرايند سـازمان   مرحله بعد، محاسبه فواصل اقليدسي و تاكسي

  .است

  ماتريس فواصل اقليدسي و تاكسي كب. 12جدول 
 Ei Ti  عامل ساختار و فرايندهاي سازمان

سازمان بورس اوراق بهادار و  مسئولانمديريت كارآمد 
 0/5516 0/1588  الساعه هاي خلق گيري عدم تصميم

 0/5536 0/1591  حمايتي گذاري قانون

 0/2294 0/0817  تغيير در دامنه نوسان

 0/5176 0/1559  كارايي بازار سرمايه

 0/6146 0/1671  نظارت دقيق بر اجراي قوانين و مقررات
اعمال محدوديت انجام معاملات آنلاين براي 

 0/559 0/1552  گذاران تازه وارد به بازار سرمايه سرمايه

 0/0134 0/0095  ي پوليها ي تراكنشها اعمال محدوديت

 0/5984 0/163  ها متناسب براي شركت ياعمال حجم مبنا

  
بندي عوامل فرعي عامل ساختار و فراينـدهاي سـازمان    نتايج اولويت. دشامتياز و رتبه هر عامل محاسبه  در نهايت،

  .درج شده است 13در جدول 
 گـذاري  قـانون و  هـا  مناسب براي شركت يعوامل فرعي نظارت دقيق بر اجراي قوانين و مقررات، اعمال حجم مبنا

. شود مزيت و رتبه نهايي عوامل فرعي هر يك از عوامل اصلي آورده مي ،در ادامه. بيشتري دارندترتيب اهميت  حمايتي به
نتايج مربوط به امتياز و رتبه هر يك از عوامل فرعي مربوط به يادگيري و آمـوزش  . عامل بعدي، يادگيري و آموزش است

. نهايي آورده شده استفقط ماتريس  ،براي عوامل بعدي ها ماتريس زياد دليل تعداد به. نشان داده شده است 14در جدول 
در محاسـبات  . ماتريس ارزيابي نسبي براي هر عامل فرعي مرتبط با عامل اصلي يادگيري و آموزش محاسبه شـده اسـت  

 ،اگر قدرمطلق تفاضل فاصله اقليدسي دو گزينه از حد آستانه كمتر بود. شود از يك تابع حد آستانه استفاده مي ،اين قسمت
و اگر قدر مطلق تفاضل فاصله اقليدسي دو گزينه از حد آستانه بيشتر  يابد اختصاص ميفر ضريب صكب  تفاضل تاكسي به
اين ضرايب در معادلات مربوط به تكنيـك   .شود ميو گزينه اعمال د كب هاي تاكسي ضريب يك براي تفاضل فاصله ،بود

در روش كداس در قسمت توضيح  معادلات مدنظر. شود مربوطه جمع مي هايامتياز ،سپس .شود كداس در نظر گرفته مي
  . روش آورده شده است
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ن عوامل فرعـي بـالابرد   .دهد جدول بعدي، امتياز و رتبه عوامل فرعي مربوط به عامل تسهيم اطلاعات را نشان مي

گذاري بلندمدت در بـازار سـرمايه از طريـق آمـوزش      ان، افق سرمايهدار سهامگذاري از طريق آموزش  سطح دانش سرمايه
  .اهميت بيشتري دارندترتيب  ان حقيقي بهدار سهامهاي  ها و كانون ان و ايجاد و تأسيس تشكلدار سهام

  

  امتياز و رتبه نهايي عوامل فرعي تسهيم اطلاعات. 15جدول 
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 0/318- 0/0166- 0/182- 0/765- 0/0003 0  ها شرايط و فرصت  رساني شفافيت و عدالت در اطلاع

هاي فضايو گروههالدهي و نظارت بر فعاليت كاناسامان
 مجازي

-0/0003 0 -0/769 -0/187 -0/0169 -0/323 

گذاري در بازارتبليغات مؤثر و ترغيب مردم به سرمايه
 سرمايه

0/765 0/769 0 0/583 0/685 0/447 

 0/136- 0/0167 0 0/583- 0/187 0/182 گذاران اعتمادسازي و ايجاد احساس امنيت براي سرمايه

و دريافت اخبار و  ها هگذاران به شايع ايهسرم يتوجه بي
هاي رسمي و داراي مجوز از طريق  اطلاعات از درگاه

 اندار سهامآموزش 
0/0166 0/0169 -0/685 -0/0167 0 -0/238 

 0 0/238 0/136 0/447- 0/322 0/318 گذاري هاي سرمايه افزايش انگيزه

Hi )0/567- 0/907 0/333 3/249- 1/296 1/280  )امتياز هر گزينه 

 5 3 4 6 1 2 رتبه

  
مزيت و رتبه نهـايي عوامـل فرعـي    . استهاي پيش رو  و ريسك هاها، تهديد عامل بعدي، شناسايي و تحليل تكانه

و  هـا  دهي و نظارت بر فعاليت كانال در ميان عوامل فرعي تسهيم اطلاعات، سامان. آمده است 16مربوط به آن در جدول 
و  هـا  هگذاران به شـايع  سرمايه يتوجه بيها و  رساني شرايط و فرصت شفافيت و عدالت در اطلاعهاي فضاي مجازي،  گروه

  .بيشتري دارندترتيب اهميت  ان بهدار سهامهاي رسمي و داراي مجوز از طريق آموزش  دريافت اخبار و اطلاعات از درگاه
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  هاي پيش رو و ريسك هاا، تهديده امتياز و رتبه نهايي عوامل فرعي شناسايي و تحليل تكانه. 16جدول 

و  هاها، تهديد شناسايي و تحليل تكانه
  هاي پيش رو ريسك
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 0/0008 0/201- 0/0012 0/0132- 0  كنترل بازارهاي موازي
ها از بازاران حقوقي و بازارگرداندار امسهحمايت 

 ها هنگام بحران و بروز تكانه ،سرمايه
0/0132 0 0/0144 -0/125 0/014 

حمايت صندوق تثبيت بازار سرمايه و صندوق
توسعه از بازار سرمايه به هنگام بحران و بروز 

 ها تكانه
-0/0012 -0/0144 0 -0/203 -0/0004 

رس و برگزاريواكنش سريع شوراي عالي بو
و اخذ  ها هنگام بروز تكانه ،العاده فوق هاي هجلس

 مناسب هاي تصميم
0/201 0/125 0/203 0 0/182 

ن سازمان بورس وعدم اجازه اظهار نظر به مسئولا
 سازمان ياظهار نظر صرفاً توسط سخنگو

-0/0008 -0/014 0/0004 -0/182 0 

 Hi 0/212 0/0836 0/219 -0/711 0/197  )امتياز هر گزينه(

 3 5 1 4 2 رتبه

 
آور روي يـك طـرح يـا     ي تـاب ها در حقيقت سيستم. هاي در دسترس استعامل بعدي، عامل تنوع طرح و انتخاب

نشـان   17امتياز و رتبه نهايي هر عامل فرعي در جـدول  . دهند ي چندگانه را ترجيح ميها كنند و طرح انتخاب تمركز نمي
  .داده شده است

  هاي در دسترستياز و رتبه نهايي عوامل فرعي تنوع طرح و انتخابام. 17جدول 

  هاي در دسترستنوع طرح و انتخاب
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 0/923- 0/819- 0/158- 0/0088- 0  رونق ابزارهاي مالي نوين
 0/878- 0/773- 0/112- 0 0/0088 هاي داخلي عنوان مكمل سرمايه هاي خارجي به جذب سرمايه

هايالمللي و ايجاد زيرساخت انتشار گواهي سپرده بين
 مقرراتي و احتياطي لازم براي انتشار اوراق بهادار به خارجيان

0/158 0/112 0 -0/662 -0/766 

هايافزايش تعداد شركت(هاي اوليه افزايش تعداد عرضه
با توجه به تسهيل شرايط ورود ) پذيرفته شده در بورس

 به بورس ها شركت
0/819 0/773 0/662 0 -0/105 

هاي دولت و نهادهاي حكومتي در بازارعرضه اوليه دارايي
 سرمايه

0/923 0/878 0/76618 0/105 0 

 Hi 1/909 1/754 1/158 -2/149 -2/67 )امتياز هر گزينه( 

 5 4 3 2 1 رتبه
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  .دهند هم رتبه نهايي عوامل فرعي پذيرش فناوري و بهبود و توسعه را نشان مي 19و  18 هاي جدول

  امتياز و رتبه نهايي عوامل فرعي پذيرش فناوري. 18جدول 

بهبود عملكرد شركت   ...بهبود كيفيت   عوامل پذيرش فناوري
...  

ي ها افزايش ظرفيت
  ...فني 

 0/0126 0/0089 0  هاي فني بازار سرمايه ير ساختبهبود كيفيت ز
هاهاي پشتيبان نرم افزاري رابط كارگزاري بهبود عملكرد شركت

و هسته معاملات به عنوان پشتيبان سيستم معاملات و نظارت بر 
 ها ن عملكرد آ

-0/0089 0 0/0037 

سامانه معاملاتي بازار)يا فناوري( هاي فني  افزايش ظرفيت
 ها و حملات سايبري در مواجهه با خرابكاريسرمايه 

-0/013 -0/0037 0 

Hi )0/016 0/0052 0/022-  )امتياز هر گزينه 

 1 2 3  رتبه

 
هـاي فنـي سـامانه معـاملاتي بـازار سـرمايه در مواجهـه بـا          ، عامـل افـزايش ظرفيـت   18با توجه به نتايج جـدول  

  .دندار ، اولويت بيشتريعي ميزان پذيرش فناوريدر ميان عوامل فر ،سايبري هاي هها و حمل كاري خراب

  امتياز و رتبه نهايي عوامل فرعي بهبود و توسعه. 19جدول 

  عامل بهبود و توسعه
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بازار سرمايه و نظارات بر حسن سازي عمليات بازار باز در پياده
 0/004 0/479- 0/003 0/67429- 0  اجراي آن

 0/707 0/195 0/697 0 0/674 ايجاد بازار دو طرفه در بازار سرمايه
هاي جهاني از طريق همكاري با استفاده از تجربيات موفق بورس

 المللي ها و نهادهاي موفق اقتصادي بين سازمان
-0/003 -0/697 0 -0/502 0/001 

هاي راهبردي با استفاده از ابزارهاي توسعه و اجراي برنامه
 پژوهي و بررسي روندهاي جهاني آينده

0/479 -0/195 0/502 0 0/511 

هاي جديد جذب نقدينگي با توجه به استفاده از ابزارها و روش
 ملاحظات خاص شرعي و قانوني كشور

-0/0043 -0/707 -0/0013 -0/511 0 

Hi )1/223 1/296- 1/20 2/273- 1/146    )ز هر گزينهامتيا 

 1 4 2 5 3 رتبه

  
هاي جديد نقدينگي با توجه  بر مبناي تجزيه و تحليل كداس و امتياز عوامل، عوامل فرعي استفاده از ابزارها و روش

ها و  با سازمان هاي جهاني از طريق همكاري به ملاحظات خاص شرعي و قانوني كشور، استفاده از تجربيات موفق بورس
ترتيـب   سازي عمليات بازار باز در بازار سرمايه و نظارت بر حسن اجراي آن بـه  المللي و پياده نهادهاي موفق اقتصادي بين

  .اهميت بيشتري دارند
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  گيري نتيجه بحث و
بـه همـين   . اسـت آوري بازار سرمايه ايران انجام شـده   تاببر  مؤثربندي عوامل  تحقيق حاضر با هدف شناسايي و اولويت

در . آوري بازار سرمايه ايران احصـا شـد   تاب بر مؤثرمرور پيشينه و مصاحبه با خبرگان، عوامل اصلي  ابتدا از طريق ،منظور
پس از غربال، هفت . كنار گذاشته شدند اهميت بيآزمون بينم و تكنيك ديمتل طي دو مرحله، عوامل  كارگيري بهادامه با 

هفـت  . به با خبرگان، تعيين شدحبا توجه به مرور پيشينه و مصا هفت عاملفرعي مربوط به هر عوامل  وعامل باقي ماند 
شناسـايي و  ساختار و فرايندهاي سازمان، توجه به يادگيري و آمـوزش، تسـهيم اطلاعـات،    : عامل مدنظر عبارت بودند از

سترس، ميزان پذيرش فناوري و توجـه بـه   هاي در د هاي پيش رو، تنوع طرح و انتخاب و ريسك هاها، تهديد تحليل تكانه
   .شداولويت عوامل فرعي مربوط به هر عامل اصلي با كاربست تكنيك كداس مشخص  در نهايت،. بهبود و توسعه
است كه در ادامه، ضمن توضيح كوتاه در خصـوص هـر   انجام شده  يتحقيقات ،بازار سرمايه ايران آوري تابدر زمينه 

پژوهشي با عنوان توسـعه  ) 1397( زاده زاده و مؤمن ، مؤمنتقي نتاج. شود اشاره مي پيش رو هشپژوبا  هاتفاوت آنبه  يك،
ان دار سـهام با تأكيد بر حمايت و صيانت از حقـوق  (و توانمندسازي بازار سرمايه در راستاي تحقق اهداف اقتصاد مقاومتي 

ان خرد، شناخت بيشتر اقتصاد مقـاومتي و  دار سهام پس از بررسي چيستي و چرايي حمايت از حقوق آنها. انجام دادند )خرد
پردازي وكار، با استفاده از روش نظريه هاي اقتصاد مقاومتي و بهبود فضاي كسبسازي سياستنقش بازار سرمايه در پياده

مقولـه   خود را بر اساسو مدل پژوهش  كردند بررسيرا  اقتصاد مقاومتي در خصوصبنياد، بيانات مقام معظم رهبري  داده
بـر   ،ها و عوامل اين تحقيقتم .اند ارائه دادهتوسعه و توانمندسازي بازار سرمايه در راستاي تحقق اهداف اقتصاد مقاومتي، 

هـاي پژوهشـي   آوري اقتصـادي و فعاليـت  و ادبيـات و تجربيـات مـرتبط بـا تـاب      مبتني اسـت بيانات مقام معظم رهبري 
هـاي پژوهشـي   فعاليـت  ،آوري اقتصـادي در حـوزه تـاب  . اديده گرفتـه شـده اسـت   پردازاني مانند بريگاگليو در آن ن نظريه

آوري سـازماني در صـنايع و   بسياري در حوزه تاب هاي هآوري اقتصادي، مقالعلاوه بر تاب. اي صورت گرفته است گسترده
مناسب است كه در حوزه هايي عنوان ابزار تحليل كيفي براي پژوهش به ،تحليل تم. هاي گوناگون نگاشته شده استحوزه
  . فعاليت پژوهشي زيادي صورت نگرفته است ،مدنظر

. است دادهنجام اآوري بازار سرمايه ايران با عنوان ارائه الگوي مفهومي و عملياتي تاب يپژوهشنيز  )1396(كبيريان 
هـا و   توان جـذب شـوك  : ند ازا عبارت كه آوري بازار سرمايه در نظر گرفته استاين پژوهش ابعاد بسيار كمي را براي تاب

ناپذيري بازار سرمايه از آنها، توان حفظ نقدشوندگي و خروج از بحران پس از وقوع شـوك در بـازار، تـوان انطبـاق و     تأثير
كلـي   نيـز هـا  اين شـاخص . دروني توسط اجزاي بازار أها با منشها و تغييرات، عدم توليد شوكبهبود در برابر وقوع شوك

ايـن  . هـا نشـده اسـت   بـه مصـاديق ايـن شـوك     و توجهي شدهها اشاره شوك صورت كلي به به پژوهش،در اين . هستند
از سـوي ديگـر،   . اقدام شده استبه آزمون مدل  ،قبل از اينكه مدل پژوهش غني شود ي دارد وسازي ضعيف پژوهش، مدل

  . شده است آوري بازار سرمايه ناديده گرفتههاي گسترده تابابعاد و شاخصدر اين پژوهش، 
 هـا  بـروز نوسـان   هنگامآوري طي زمان و  ي تابها بيني چرخه گيري و پيش به اندازه نيز )2019( و همكارانش تانگ

 آوري تـاب ي اصلي و فرعـي  ها لفهؤم آنها در اين پژوهش،. اند بازار سرمايه ارائه نداده آوري تابمدلي براي اند؛ اما  پرداخته
   .اند را مشخص نكردهبازار 



  198  آوري بازار سرمايه ايران ل مؤثر تاببندي عوام شناسايي و اولويت

 
به تبيين شكنندگي بـازار سـرمايه از منظـر شـبكه همپوشـاني سـبد سـهام        ) 2019( 1لين و گوپژوهش ديگري،  در
از آنهـا  . صورت تجربي بررسـي شـده اسـت    به 2018تا  2005هاي  سالدر بازار سرمايه چين  در اين پژوهش،. اند پرداخته

بـه ايـن    ند وهاي شكنندگي بازار استفاده كرد اخصشاز براي استخراج برخي  ،هاي سبد سهام توپولوژي شبكه همپوشاني
بيني شكسـت احتمـالي در    توان براي پيش مي ،مؤثرمركزيت نزديكي متوسط و مقدار بحراني سرايت  از نتيجه رسيدند كه

 ،هـا  هـا و شـاخص تـوالي نسـبي بـراي ارتباطـات ميـان گـره         اي ساده بـراي گـره   همچنين شاخص درجه. بهره بردبازار 
 ،اين پژوهش هـم  هدف واقع، در. كار گرفته شوند هتوانند براي توضيح علل و منابع شكست ب هستند كه مي هايي شاخص
  . نشده است دادهآن پيشنهادي  آوري تابو براي  هبيني نقاط شكست بازار بود پيش

  هاي پژوهش محدوديت
 ـ استفاده شـده  توان به نوع روش آماري مي ،پژوهش بسيار مهم يها از محدوديت سـازي عوامـل تحقيـق و     غربـال  رايب

سـنجي   خبـره  نامـه  پرسشي مربوط به ها از آنجا كه داده. بندي عوامل اشاره كرد گيري براي رتبه ي نرم و تصميمها روش
ي پارامتريـك  هـا  روش در مقايسـه بـا  دقت آن  كهاز آزمون ناپارامتريك بينم براي غربال عوامل استفاده شد  ،نرمال نبود
از نظر خبرگان بـا محـدوديت    بردن بهرهدليل  و به هستنديي مانند ديمتل و كداس قضاوتي ها روش ،رفياز ط. كمتر است

در مرحلـه   ،از سـويي ديگـر  . ي خارجي تعميم دادها شايد برخي از موارد را نتوان به بورس واقع،در . اند پذيري مواجه تعميم
، گـائو، وي و  نظـر وانـگ  طبق . كردنددر پژوهش مشاركت  نفر 15فقط  ،خبره 30 مجموع استفاده از ديمتل و كداس، از

اگـر   ، در اين صـورت، نفر است 30تا  20ل براي خبرگان بين آ هعداد ايدت ،گيري چندمعياره ، در فنون تصميم)2019( 2وي
  .يافت دقت و صحت نتايج افزايش مي كردند، ميخبرگان بيشتري مشاركت 

  پيشنهادها
عامـل سـاختار و    خصـوص در . شـود  ارائه مي هاييپيشنهاد ،هاي پژوهش و يافته ها محدوديتبا توجه به  مقاله انتهايدر 

 ،براي مثال. اهميت بسياري دارد ،شودمنجر ان دار سهاممين منافع حداكثري أت بهفرايندهاي سازمان، تصويب قوانيني كه 
عمق كاهد،  ميان به بازار دار سهاماقبال از  ،دارد بالدن ان را بهدار سهامنارضايتي  ،اندار سهامدر نظر گرفتن ماليات بر بازده 

ان در دار سـهام تصويب قوانين براي محافظت  ،نكته ديگر .شود ميآوري  تاب ميزانباعث كاهش  و دهد را كاهش ميبازار 
گـذاري   ونعلاوه بـر قـان  . ان به حداقل برسددار سهامهاي وارد شده به  محيطي است تا آسيب هايها و تهديد مقابل تكانه

، بدون نظارت كـافي  ،چرا كه بهترين قوانين و مقررات ؛دارد ينقش مكمل ،حمايتي، نظارت بر قوانين و مقررات وضع شده
و رانـت را كـاهش    دارددنبـال   نظارت بر قوانين و مقررات، شفافيت و عدالت بيشتر را به. اثربخشي لازم را نخواهد داشت

از ايـن   افـزاري  هاي پشتيبان نرم ها و شركت كارگزاري ةهاي اوليه و استفاد در عرضه رانت ايجاد شده ،براي مثال. دهد مي
ي اوليه ها در رابطه با عرضه .كند ان ايجاد ميدار سهامعدالتي را در  و احساس بي دهد را كاهش مي شفافيت ،فرصت نابرابر

داشـته  فاصـله كمـي    ،با قيمت آخرين معاملـه ابتدا حجم مبنا طوري تعيين شود كه قيمت پاياني  كه بهتر است ،ها شركت
همچنـين در  . گذاران بيشتر جلب شود اعتماد سرمايه ،افزايش يابد تا از اين طريق ها در اين سهم ها باشد يا عرضه حقوقي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lin & Guo 2. Wang, Gao, Wei, & Wei 
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حجـم مبنـاي    تخصـيص  ،كنـد  ر نميحجم مبناي خود را پگاهي و  زيادي نداردسهم  ،تر كه شناوري ي كوچكها شركت

عامل توجه به يادگيري و آمـوزش، در شـرايط حاضـر     در خصوص. تواند به تسهيل معاملات كمك كند مي ،اهكمتر به آن
در  ،سيل گسترده مردم براي دريافت كد بورسي و اقبال مردم بـه بـازار سـرمايه   . العاده حائز اهميت است اين شاخص فوق

در  ،به همين خاطر. منفي قرار خواهد داد تأثيررا تحت آوري بازار  ويرانگري خواهد داشت و تابتأثير  ،صورت نبود آموزش
هـاي آموزشـي رايگـان بـراي      عنوان شرط لازم براي معامله در بازار، برگـزاري دوره  به ،هاي مقدماتي نظر گرفتن آموزش

هـاي   و رسـانه هاي صدا و سـيما   هاي رايج در بازار، استفاده از ظرفيت انواع تحليل زمينهها در  ان توسط كارگزاريدار سهام
ان دچار رفتارهـاي  دار سهام كهشود  باعث مي ،بازار سرمايه در خصوصسازي  ان و فرهنگدار سهاماجتماعي براي آموزش 

و آن  كـرده بازار را تهديد  ،آوري هاي هيجاني تاب معامله. هاي احساسي اجتناب كنند و از خريدها و فروش وندهيجاني نش
ان اسـت تـا بـا هـر شـايعه و      دار سـهام نتيجه آموزش به  ،گذاري ندمدت به بازار و سرمايهنگاه بل. كند را دچار آشفتگي مي

هـا و   عامل توجه به آموزش، تشكيل و تقويـت تشـكل   خصوصنكته ديگر در . اقدام نكنند هاي هيجاني به معامله ،خبري
سـازي و   هاي نوظهور در حـوزه تصـميم   يكي از پارادايم. شودان حمايت دار سهامان است تا از منافع دار سهامهاي  اتحاديه
نتيجـه   ،گيـري نقـش دارنـد و تصـميم     هاي مختلفي در تصميم در اين تئوري، گروه. نفعان است گيري، تئوري ذي تصميم

هـاي سـريع،    تصـميم  كـه شـود   باعـث مـي   ،ها ان در قالب تشكلدار سهامتقويت . نفوذ است و باهاي مختلف  تعامل گروه
هـا، مقامـات و مـديران     تقويت اين گروه. آوري بازار را تهديد نكند ان، تابدار سهامر گرفتن منافع زده و بدون در نظ شتاب

تحت فشـار قـرار    ،اندار سهامبدون در نظر گرفتن منافع  هايي رسمي اقتصادي كشور و سازمان را براي اخذ چنين تصميم
اسـتفاده از  . رسـاني درسـت و دقيـق اسـت     اطـلاع  آوري بازار، توجـه بـه موضـوع    مسئله مهم ديگر براي تاب. خواهد داد

 كاهـد  ميميزان رانت اطلاعاتي از ها،  اطلاعات به برخي گروه انتشارهاي رسمي براي نشر اطلاعات و جلوگيري از  سامانه
هـاي   هـا و گـروه   هـاي كانـال   در زمينه شاخص تسهيم اطلاعات، نظـارت روي فعاليـت  . كند هاي برابر ايجاد مي و فرصت
هـاي   هاي شـبكه  دهي بر اساس شايعات، استفاده از ظرفيت جاي جهت ان بهدار سهامبراي توجه بيشتر به آموزش  ،مجازي

اخبـار   در خصـوص رساني  اطلاع سرعت نيز، هاي رسمي براي نشر اطلاعات و اخبار و ها و سامانه رسان در كنار سايت پيام
ثبـات   گران در رفتار معامله شود مي باعث دهد و كاهش ميروند بازار را روي  ها هگذاري شايعتأثيرميزان  ،ها و بازار شركت
عمال تبعيض از سوي آنـان در  ي مختلف و اها سهم خصوصاي ناظران بورسي در  رفتارهاي سليقه ،همچنين. شود  ايجاد

منفـي   ثيرهـاي تأگـذاران   روي اعتماد سرمايه ،مدت ي طولانيها چون زمان و روز بازگشايي سهم و ممنوعيتهممواردي 
اعتمـاد   آن نيـز، بـر  شـود كـه    كـدهاي حقـوقي بـه حقيقـي مربـوط مـي       بـراي ي دستوري ها به اصلاح ،نكته ديگر. دارد

در ايجـاد اعتمـاد ميـان     ،هـا حضور نهادهاي نظارتي و پيگيـري جـدي آن   ،در اين زمينه. گذارد ميگذاران اثر منفي  سرمايه
بايد گفت كه  ،هاي پيش رو ها و تكانه عامل شناسايي و تحليل ريسك صوصخدر . كند ايفا مينقش مهمي گذاران  سرمايه

در كنترل بازارهـاي   ،هماهنگي تيم اقتصادي دولت و ارتباط هر چه بيشتر مديران سازمان بورس با مديران بانك مركزي
يي مانند ايجاد محدوديت از طريق ابزارها ،كنترل بازار پول توسط بانك مركزي. دارد ، نقش مهميموازي مانند ارز و طلا

كاهش بازي در اين بازارها را  ها و همچنين اخذ ماليات در بازارهاي ديگري مانند مسكن و خودرو، ميزان سفته در تراكنش
عملكرد صـحيح صـندوق    ،اين عامل خصوصنكته بعدي در . كند ميو نقدينگي را به سمت بازار سرمايه هدايت  دهد مي
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تثبيت، كاهش و كنتـرل مخـاطرات فرادسـتگاهي، حفـظ شـرايط رقابـت       . دوق توسعه ملي استتثبيت بازار سرمايه و صن

هاي عمومي و حاكميتي در بازار سـرمايه در   هاي مالي و اجراي سياست در زمان وقوع بحران  منصفانه، جلوگيري از ترس
ظايف ذاتي اين سازمان و نظارت بـر  عمل به و ،به همين خاطر. دهد را افزايش ميگذاران  اعتماد سرمايه ،يبحران وضعيت

بسـيار  ان خـرد در بـازار سـرمايه    دار سـهام ها و حمايـت از   ثباتي ها و بي در جلوگيري از آشفتگي ها، حسن اجراي اين اقدام
زايـي،   ي و كيفـي توليـد، اشـتغال   كم يهايي مانند ارتقا در حوزهصندوق توسعه ملي  ي كهبا توجه به رسالت. تأثيرگذار است

، حمايت اين صـندوق از بـازار سـرمايه در    دارد محور و توانمندسازي بخش خصوصي سازي اقتصادي، توليد صادرات ممقاو
خـروج  . و از خروج سرمايه از اين بخش جلوگيري خواهد كـرد  شود مي سازي بازارهاي مالي باعث مقاوم ،يبحران وضعيت
در . كنـد  جـدي مـي   هـاي  يرهاي اقتصاد كلان را دستخوش نوسانو متغ زند آسيب ميبه توليد  ،گذاران از اين بازار سرمايه

هـاي   مين مـالي بـا اسـتفاده از ظرفيـت    أبخشي به ابزارهاي ت هاي در دسترس، توسعه و تنوع عامل تنوع انتخاب خصوص
 گذاران خارجي به بازار سرمايه و تلاش بـراي كـاهش ريسـك    كننده ورود سرمايه اقتصاد اسلامي، تصويب قوانين تسهيل

المللـي، توجـه بـه اسـتانداردها و      ها و نهادهاي بين گذاري از طريق ابزارهايي مانند حضور و ارتباط فعال با سازمان سرمايه
نويسي  پذيره. آوري بازار دارد نقش مهمي در افزايش عمق بازار سرمايه و تاب ،المللي در راستاي ايجاد شفافيت قوانين بين

 نيـز، و  صـورت مـنظم و شـفاف    بـه  ،و سوم نويسي داراهاي دوم پذيره ،و در مراحل بعد ها عرضه سهام بانكياول و  يدارا
، دولت بايد بتواند اين ابزارهـا را بـا در   دارنددر افزايش عمق بازار و جذب نقدينگي نقش مهمي  ، هميشهاوراق سلف نفتي

عامل پذيرش فناوري، هرچه  صوصخدر  .ي خارجي توسعه دهدها ي كلي نظام براي جذب سرمايهها نظر گرفتن سياست
هسـته   وضـعيت فعلـي،  در . دش ـهاي فني بيشتر خواهد  اهميت زيرساخت ،گذاران به بازار سرمايه بيشتر شود اقبال سرمايه

معاملات با مشكلات زيادي مانند اختلال، قطعي سيستم و تنـاقض اطلاعـاتي در منـابع مختلـف مواجـه اسـت كـه بـه         
اسـتفاده از تجربيـات    ،بنـابراين . كنـد  پذير مـي  سيستم را آسيبو شود  مي منجر رهاي هيجانيان و رفتادار سهامنارضايتي 

بهبـود   به ،هاي پشتيبان هاي معتبر جهاني، توجه به دانش تخصصي در اين زمينه و نظارت دقيق بر عملكرد شركت بورس
هـاي   جنبـه  ،آنكه جنبه فني داشته باشـد  بيشتر از ها اين اختلال در مواقعي،. كمك خواهد كردهاي فني  كيفيت زيرساخت

ارتقـاي هسـته معـاملات از طريـق همكـاري مشـترك بـا        . كنـد  دار مـي  خدشهكه شفافيت بازار را  گيرد به خود ميرانتي 
نقـش مهمـي در جلـب     ،ان داخلي فعال در حوزه فناوري اطلاعات و جذب نيروهاي فني متخصـص يبن ي دانشها شركت

داران، شـائبه دسـتكاري در    زيـان گسـترده بـه سـهام     ،هسـته معـاملات  مكرر چرا كه اختلال  ؛دگذاران دار اعتماد سرمايه
ي مهـم بـازار   هـا  يكـي از ريسـك   ،و عجيب نيست كه در حال حاضرشود  را باعث مي معاملات و خروج نقدينگي از بازار

هاي راهبردي از طريق  ين برنامهبايد گفت كه تدو در نهايت، .همين بحث هسته معاملات است ،سرمايه توسط تحليلگران
 ،هاي عمليـاتي  نها در قالب برنامه ها و بازتاب آ هاي ممكن و بازنگري مداوم اين برنامه با توجه به بروز تكانه شناخت آينده

آتـي بـازار    هـاي  دغدغهو  ها يي كه ريسكها تشكيل تيم ،به همين منظور. به بهبود مداوم بازار سرمايه كمك خواهد كرد
هميشه بايد چند قدم جلـوتر از   ،اين تيم تحليلي. اهميت زيادي دارد اي بينديشد، كند و براي آنها چارهشناسايي  رايه سرما

احصـا و   راآينـده بـازار سـرمايه     بـر و عوامـل كليـدي اثرگـذار     هـا  پيشران اين تيم، ؛ به اين ترتيب كهساير فعالان باشد
. كند را مشخصسناريوهاي پيش روي بازار  ،ها بر اساس اين پيشران ،پسس كند،شناسايي را تهديدهاي داخلي و خارجي 
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ترين سناريو اهميت بسياري دارد تا تدابير آتي مسئولان مربوطه بر مبناي آن تدوين و ابلاغ  كشف محتمل ،در اين مرحله

 واقـع، بايـد  در . آن اسـت خلق سناريوي هنجاري براي آينده بازار سـرمايه در راسـتاي بهبـود و توسـعه      ،نكته ديگر. شود
 .حركت كنندمسير گيران در اين  انداز و مسيرهاي آتي بازار تعيين شود تا تصميم چشم

 ،در زمينه موضوعي. شود ميچند پيشنهاد در حوزه موضوعي و روشي مطرح  نيز،پژوهشي  هايپيشنهادخصوص در 
 استدر حوزه ساختار و سيستم  يكه پارادايم نويند وارد شناپذيري بازارهاي مالي  سازي و شكست توان به بحث مقاوم مي
به ايـن  ؛ صورت آميخته انجام داد توان تحقيق را به در حوزه روش هم مي .كردمطرح آن را  )2012( 1طالبنخستين بار و 

ي سـاز  و در مرحلـه بعـد بـا رويكردهـاي مـدل      كـرد ي كيفي احصا ها با استفاده از روشرا  آوري تابابتدا مدل  ترتيب كه
  . به آزمون آن پرداختمعادلات ساختاري 

  منابع
آوري سازماني در صنايع كوچـك و   بر تاب مؤثرتحليل جامع عوامل ). 1396(ابراهيمي، سيد عباس؛ فيض، داود؛ چيت كران، حسين 

 . 58 -37، )3(7 ،هاي مديريت منابع سازماني فصلنامه پژوهش .متوسط

مـورد  (پذيري و مزيـت رقـابتي پايـدار     آوري سازماني با رقابت رابطه تاب). 1396(پور عمران، محبوبه  استادي ايرج، مرضيه؛ سليمان
 . 125 -103، )1(28، پژوهي مديريت نشريه آينده. )شركت سيمان بجنورد: مطالعه

توسـعه و توانمندسـازي بـازار سـرمايه در راسـتاي      ). 1397(هادي  ، محمدزاده منؤزاده، محمدمهدي؛ م منؤتقي نتاج، غلامحسن؛ م
 10 ،تحقيقات حسابداري و حسابرسـي . ان خرددار سهامبا تأكيد بر حمايت و صيانت از حقوق  تحقق اهداف اقتصاد مقاومتي

)39( ،75- 92 . 

آوري سـازماني در   ارائه چارچوبي براي ارزيابي تـاب ). 1397( ؛ اميري، مقصود؛ الفت، لعيا؛ فيضي، كامرانصالحي ابرقويي، محمدعلي
  .129- 105، )3(3، گيري هاي نوين در تصميم نشريه پژوهش. صنعت چرم ايران
سـازماني در   آوري تـاب ارائـه الگـوي   ). 1398( زاده، غلامرضا؛ خوراكيـان، عليرضـا   نيا، فريبرز؛ ملك ، رحيممحمدي شهرودي، حامد

  .134- 111 ،)43(23، هاي مديريت عمومي مجله پژوهش. ي توليدي با رويكرد داده بنيادها شركت
دانشـگاه  . پايان نامه كارشناسي ارشـد . ومي و عملياتي تاب آوري بازار سرمايه ايرانارائه الگوي مفه). 1396(كبيريان، محمد حسين 

  .خوارزمي
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