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Abstract 

The loss of investor confidence in financial markets can result in liquidity outflows and market collapse. Restoring investor  trust requires 

identifying the factors that have eroded trust. This research aimed to identify the factors influencing the decline of the Tehran Exchange Price 

Index (TEPIX) in 2019 and the subsequent loss of investor confidence. Furthermore, it aimed to extract and prioritize solutions to restore 

investor confidence. Expert interviews were conducted to collect data, which were then analyzed using thematic analysis. Friedman's non-
parametric test was utilized to prioritize the solutions. The study identified 26 significant factors contributing to the decline of the stock market 

and the loss of investor confidence. These factors were categorized into 4 groups: macroeconomic governance, capital market, 

macroeconomics, and media. Additionally, 27 solutions to restore investor confidence were identified within the same four categories. 
According to the experts’ opinions, the most crucial solutions included preventing government intervention and non-expert comments by 

government officials in the capital market, reforming the economic system to enhance economic stability, increasing transparency in 

information and decision-making processes, and improving the performance of the Securities and Exchange Organization of Iran in detecting 
and addressing violations. 
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Introduction 

Both legal and financial literature underscore the crucial role of the legal system and investors' rights in fostering and strengthening 

financial markets (Fedotov & Levchenko, 2018). Establishment of trust among investors has long been a focal point for researchers, 

regulatory bodies, market participants, and stakeholders in the securities market. Trust serves as a cornerstone for the proper functioning 

of financial markets (Van Raaij, 2016). Investors rely on regulatory bodies to ensure that their investments operate within established 

frameworks and that any misconduct is met with legal consequences. Moreover, trust in issuers and financial institutions is vital for 

providing investors with accurate information and prioritizing their interests. 

The fluctuations and downturn observed in Tehran Exchange Price Index (TEPIX) during 2020 have significantly eroded investors' 

confidence in the reliability of the market as an investment avenue. This lack of trust has resulted in price declines and adverse 

consequences. Merely relying on traditional financial solutions is insufficient to revitalize the market as evidenced by the aftermath of 

the 2008 global financial crisis. It is clear that widespread investment will not occur until investor confidence is restored. 

However, research on identifying the factors contributing to investor distrust and proposing solutions for trust restoration in Iran's 

securities market is lacking. This study aimed to bridge this gap by addressing the 2020 market downturn and achieving the following 

objectives: 1) Identifying the factors that influence investors' distrust, 2) Proposing strategies to restore investors' trust, and 3) 

Prioritizing the strategies for trust restoration. 
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This study commenced with exploration of the theoretical foundations and previous research on trust and its mechanisms for 

recovery in financial markets. Subsequently, the methodology for data collection and analysis was outlined. Finally, the findings 

identified and prioritized the factors contributing to investor distrust and proposed corresponding strategies for trust restoration. 

 

Materials & Methods 

This study utilized a mixed-method approach, incorporating documentary analysis, semi-structured interviews, thematic content 

analysis, and non-parametric Friedman statistical analysis. The objective was to include a comprehensive range of experts and 

stakeholders from the securities market. The sampling procedure involved a combination of purposive and convenience sampling, 

specifically targeting individuals with extensive market experience, advanced education in relevant fields, and holding managerial or 

academic positions. The selection of participants also took into consideration experts' accessibility and willingness to participate. 

Semi-structured interviews were conducted with the experts until theoretical saturation was achieved, resulting in a total of 14 

interviews. The data relevant to the research were collected and analyzed using the Atreya-Sterling thematic network analysis approach 

(2001). This method enabled the transformation of diverse and scattered data into comprehensive and detailed information (Braun & 

Clarke, 2006). The Atreya-Sterling method is a widely employed coding approach in thematic analysis, encompassing 3 main 

categories: basic themes, organizing themes, and global themes. Basic themes involve codes and key points derived from the text 

through a thorough review. Organizing themes are generated by combining and summarizing the basic themes, while global themes 

represent overarching themes within the text. 

Following the interviews, a survey was conducted using a questionnaire developed based on the earlier identified themes. The 

questionnaire was administered to the same 14 experts. The non-parametric Friedman test implemented through SPSS software was 

utilized to prioritize the proposed solutions. 

In qualitative research, ensuring theoretical saturation is crucial for establishing validity. This study employed the descriptive 

validity method to enhance credibility by accurately describing events. Increasing the number of interviewees and ensuring agreement 

on event descriptions further strengthened the validity of the study. By incorporating auditing mechanisms, reproducibility of the 

research findings could be ensured when the study was replicated. Meticulous data collection procedures allowed for result replication 

through the analysis of the available data. 

 

Findings 

In this section, we analyze the themes derived from interviews with capital market experts to identify the factors influencing the 

erosion of investor confidence following the market crash in August 2020. Through thematic analysis, we identified 26 distinct themes, 

which were subsequently organized into four overarching categories. Following the identification of factors contributing to the erosion 

of investor confidence, interviews were conducted with capital market experts to explore strategies for restoring that confidence. The 

interviews underwent thematic analysis, leading to the identification of 26 organizing themes, which were subsequently categorized 

into four overarching themes: macroeconomic governance, capital market, macroeconomics, and media. 

Discussion & Conclusions 

The objective of this study was to identify the factors contributing to the stock market crash and investor distrust in 2020. These 

factors were categorized into 26 themes across 4 main categories: macro-governance, capital market, macroeconomics, and media. 

Additionally, the experts assisted in extracting 26 solutions, which were further classified under the same themes and their priorities 

were determined using the Friedman test. The experts emphasized the importance of solutions related to macroeconomic governance 

and the capital market in rebuilding investor trust. The key solutions included preventing government intervention, improving economic 

stability, and enhancing information transparency. 

While short-term solutions, such as supportive policies and changing investor perceptions, limited effectiveness, the study 

highlighted the significance of implementing fundamental long-term measures to prevent future market instabilities, underscoring the 

importance of macroeconomic governance. Furthermore, the study suggested that focusing solely on regulatory solutions might not be 

sufficient to fully restore investor confidence. It was crucial to leverage communicative strategies, supportive actions, and media 

influence to modify perceptions and enhance the overall image of the market. For future research, it will be valuable to investigate the 

implementation of the proposed solutions, examine market bubbles, and develop methods for measuring investor confidence. 

Additionally, conducting a comprehensive study on the factors contributing to market bubbles, particularly analyzing the experience 

of the 1399 bubble, can provide significant insights. Exploring various approaches to measuring investor confidence in the stock market 

will also be a fruitful area of investigation.  
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 چکیده

بازیابی اتمااد    منظوربهشلود  و سلقو  بازار   ینگیخروج نقدتواند منجر به گذاران به بازارهای مالی میسلب  اتمااد سلرمایه اهداف:

گذاران اثرگذار بوده اسلت  هدف از پژوهش اارلر ای   گذاران ابمدا باید مشلص  کرد هه توامبی در سلب  اتمااد سلرمایهسلرمایه

گذاران شلناسلایی و سل س و سلب  اتمااد سلرمایه  1399اسلت که ابمدا توام  مثثر بر سلقو  شلاخ  بازار سلهام ایران در سلال 

 بندی شود  گذاران اسمصراج و اولویتراهکارهای بازیابی اتمااد سرمایه

بندی  ها از مصاابه با خبرگان و برای تحبی  آنها از روش تحبی  مضاون اسمفاده شده است  برای اولویتبرای گردآوری داده  روش:

 راهکارها نیز از آزمون ناپاراممریک فریدم  اسمفاده شده است   

گذاران ذی  ههار دسلمه اکارانی کلان شلش تام  مثثر در سلقو  بازار سلهام و سلب  اتمااد سلرمایه  و  در ای  پژوهش بیسلت  نتایج:

گذاران ذی  ههار دسلم   راهکار در بازیابی اتمااد سلرمایه  و هفت  سلتیب های اقمصلاد کلانی و رسلانه و کشلور، بازار سلرمایه، مثلفه

در   یمسلئونن دولم  یرکارشلناسلیغ  یو اظهارنظرهادولت     از مداخب  یریجبوگ  یراهکارهاگفمه شلناسلایی شلد  از منظر خبرگان،  پیش

تابکرد بهبود  و    هایریگمیتصلاشلفافیت در و  ی  اطلاتات  تیشلفاف  ی، افزایشثبات اقمصلاد جادیو ا  یاصللا  نظام اقمصلاد  ه،یبازار سلرما

 اهایت شناخمه شد    یرشمیب   یدر کشف و مقاببه با تصبفات دارا  بورس سازمان

 یاجماات  هیسرما  اتمااد، بازیابی اتمااد، بازسازی اتمااد، بازار سرمایه،ها: واژهکلید 

 JEL  :G01 ،G10 ،G40  بندیطبقه 
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 مقدمه 

گذاران در توسلعه و تقویت بازارهای مالی بررسلی ادبیات اقوقی و مالی، تککید زیادی بر نقش اسلاسلی نظام اقوقی و اقوق سلرمایه 

گذاران از دیرباز، موروع مورد توجه و تلاق  طیف وسیعی (  موروع اتمااد یا اطاینان سرمایه Fedotov & Levchenko, 2018دارد ) 

رللروری در تابکرد   اتمااد نقشللی مهم و نفعان بازار سللرمایه بوده و هسللت  گر، فعانن بازار و ذی از پژوهشللگران، نهادهای تنظیم 

دهد که فعالیت  گذار اطاینان می گر که به سلرمایه نهادهای نظارتی و تنظیم   اتمااد به  ( Van Raaij, 2016صلحی  بازارهای مالی دارد ) 

شلده اسلمقرار داشمه است و اینکه در صورت بروز تصبف یا جرم، نهاد ناظر با ممصبف برخورد قانونی  گذار در هارهوبی تنظیم سلرمایه 

تنوان ناایندۀ دهد و اینکه به تنوان مالک اصلبی شلرکت ارائه می  گذار به خواهد کرد؛ اتمااد به ناشلر در اوزۀ اطلاتاتی که به سلرمایه 

گذاران را اولویت خود قرار خواهند داد؛ اتمااد به نهادهای مالی برای اجرای بهمری   مدیره منافع سلرمایه گذاران، اتضلای هیئت سلرمایه 

گذار  گذاران و سلایر مورلوتاتی که به سلرمایه گذار و ارائ  بهمری  خدمات شلایسلم  سلرمایه های معامبه در جهت منافع سلرمایه روش 

گذاری  های سلرمایه گذاری صلندوق دهد؛ خواه معامب  واادهای سلرمایه مبه در بازار سلرمایه را می اطاینان و اتمااد نزم برای انجام معا 

و پس   1399سال    طی رونق و سقو  شاخ  بازار سهام در کشور    ان ی در جر  باشد، خواه معامب  سهام یا گرفم  مشاوره از نهاد مالی  

 ی تنوان مکان به   سرمایه گذاران به بازار  ه ی اتمااد سرما   ، امر    ی در بازار شد و ا   د ی و نوسانات شد   ی موج  نابسامان  توام  ممعددی   ، از آن 

ی به وجود آمده در بازار، اثرات نامطبوبی بر جای اتمااد ی ب ها و  را دهار خدشلله کرد و کاهش قیات   ی گذار ه ی سللرما  ی مناسلل  برا 

بازیابی اتمااد بعد از بحران مالی نقشلی مهم در بهبود تابکرد نهادها و بازارهای     ( Mengli Kongi & Khezripour, 2019گذاشلت ) 

و ترکیبی   سازد بندی را در راسمای بهبود اتمااد روش  می های مصمبف اهایت مداخلات شفاف و دارای زمان مالی دارد  تجرب  بحران 

  . ( Roth, 2022تواند در بازیابی اتمااد بعد از بحران بسلیار راهگشلا باشلد ) شلفاف می از اقدامات اخلاقی، اصللااات مقرراتی و تعام   

گذاران و اشلصا  اثرگذار در  ها، سلیاسلت هایی ازسلوی مدیران نهادهای مالی و شلرکت ای  بازیابی اتمااد قطعاً مسلمبزم برداشلم  گام 

 (  Bondt, 2013بازار است ) 

و نهادهای مالی انجام  آمریکا دربارۀ مسللئب  بازیابی اتمااد در بازارها  2008خصللو  بعد از بحران مالی های ممعددی به پژوهش 

(  بازار سلرمای  ایران نیز طی  Calomiris & Carlson, 2023; Bachmann, 2015; Zoega, 2018; Chen & Yeh, 2021شلده اسلت ) 

دار شلده اسلت؛ اما تا  گذاران به بازار خدشله های گذشلمه بارها شلاهد فرازوفرودهایی بوده اسلت که در نمیج  آن اتمااد سلرمایه دهه 

گذاران و ارائ  راهکارهایی برای بازیابی اتمااد در بازار سلرمای   اتماادی سلرمایه اال پژوهشلی در زمین  شلناسلایی توام  مثثر در بی به 

توام   ( 1 اسلت:  1399ایران انجام نشلده اسلت  پژوهش اارلر در صلدد پاسلس به سلثانت زیر در جریان سلقو  بازار سلرمایه در سلال  

اتمالاد    یابیل باز یراهکلارها(  2  گذاران به بازار سلللرمایه جاهوری اسللللامی ایران هیسلللت مثثر بر سلللبل  اتمالاد سلللرمایه

گذاران به بازار  هیاتمااد سلرما  یابیباز  یراهکارها  ت یاولو ( 3و    سلت یه رانیا  یاسللام  یجاهور  هیگذاران به بازار سلرماهیسلرما

 کدام است  رانیا  یاسلام  یجاهور  هیسرما

در ای  پژوهش ابمدا مبانی نظری و پیشین  پژوهش اول موروع اتمااد و راهکارهای بازیابی آن در بازارهای مالی بررسی 

های پژوهش توام  مثثر بر سلب   شلود  درنهایت در بصش یافمهها تبیی  میخواهد شلد، سل س روش گردآوری و تحبی  داده

 بندی خواهد شد گذاران به بازار سرمای  ایران و راهکارهای بازیابی آن شناسایی، س س اولویت اتمااد سرمایه

 

 مبانی نظری  

را انجام و بر مبنای    شلانیهاینیبشیپاقمصلاددانان معمقدند اتمااد امری تقلایی اسلت  مردم با اسلمفاده از اطلاتات دردسلمرس، 

پذیری یک  کند که اتمااد نصسلت، آسلی  می کنند  لورنز بیاندهند و به او اتمااد میآن انمظاراتشلان ازطرف مقاب  را شلک  می

افمد که اگر از دهد و دوم، در شلرایطی اتفاق میشلص  به دیگری را که رفمارش تحت کنمرل آن شلص  نیسلت، افزایش می
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(  سلاب  اتمااد را اطاینان  Lorenz, 1988شلود که اتمااد کرده اسلت )اسلمفاده شلود، موج  پشلیاانی شلصصلی میاتمااد سلو   

اسللمفاده نصواهد کرد    پذیری دیگری سللو کدام از دو طرف در یک معامبه از آسللی  ممقاب  تعریف کرده اسللت، به اینکه هی 

(Sabel,1990سلاکو اتمااد را ورلعیمی ذهنی  )  _ کند که توسل  یک طرف معامبه دربارۀ طرف دیگر معامبه  انمظاری تعریف می

(  از سلوی  Sako, 1992کند )شلونده، مطبو  و پذیرفمنی رفمار میبینیگیرد؛ مبنی بر اینکه طرف مقاب  به روشلی پیششلک  می

شلناسلان اجمااتی معمقدند ای  فق  بصشلی از مفهوم اطاینان و اتمااد اسلت و جوان  دیگری هم دارد  ببومکویسلت  رواندیگر 

واقعی   طوربه(  درواقع،  Blomqvist, 1997روند )پیش میکند که هنگام اتمااد، اشلللصا  فراتر از فضلللای تقلایی اظهار می

کنلد ای  اامالال  گیرند که وجود ندارد  وی بیلان میکننلد، برخی از اطلاتاتی را نادیده میهنگلامی که به شلللصصلللی اتمالاد می

را ازنظر تقلایی پردازش نکنند  امی اگر    دردسمرسشانوجود دارد که اشصا  هنگام اتمااد به شص  دیگر، اساساً اطلاتات 

 هرزبرگتقلایی پردازش کنند نیز ماک  اسللت بر مبنای ای  اطلاتات رفمار تقلایی انجام ندهند     صللورتبهای  اطلاتات را 

(؛ بنابرای ، اتمااد یک مفهوم Herzberg, 1988معمقد اسلت اتمااد به دیگری به معنای داشلم  یک نگرش معمادانه به او اسلت )

 ااصا کرد و نشان داد  مشصصاً آن راتوان رانی است و نای

های مصمبفی برای اتمااد ذکر شلده اسلت  بر های  مبنا سلاکو سله سلط  برای  بندیها و دسلمههای مصمبف، مثلفهدر پژوهش

  ا ی یذکرشللده در قرارداد شللفاه هایناونهکه شللام  اتاال    یقرارداد  اتمااد سللط   -1:  (Sako, 1992)کند اتمااد مطر  می

  ا ی ت یفرد از صلللاا کیکه مرتب  با انمظار   یسللمگیشللا  اتمااد سللط  -2؛  اسللت   یاصللول اخلاق  یدوطرفه بر مبنا  ینوشللمار

که مرتب  با انمظارات دو طرف از میزان  ت ین  اسلل   اتمااد سللط  -3؛  اسللت   اشیتجار کیشللر  یمیریو مد  فنی  یسللمگیشللا

اتمااد را به دو نیز    ( ,1997Bidanlt & Jarilloتری  سط  اتمااد است  بیدالت و جاریبو )تعهدشان به یکدیگر است که انمزاتی

 .اتمااد اخلاقی -2اتمااد تکنیکال و   -1 کند:بصش تقسیم می

میزان انمظلار از    -1  ای کله نیلاز بله مهلارت دارد مطر  کرد:توان دو مثلفل  مهم برای اتمالاد را در هر نوع رابطلهی میطورکببله

ها(  های تکنیکال و مهارتمیزان انمظار از اسل  نیت طرف مقاب   ای  تعریف از اتمااد هم شلایسلمگی )توانایی -2شلایسلمگی و  

 گیرد دیگر( را در بر می طرف بهو هم مفهومی انمزاتی مث  اس  نیت )مسئولیت اخلاقی و نیات مثبت یک طرف 

گذاری  صلورت اخ ، برای مدیریت سلرمایهصلورت ک  و اتمااد بهدر کنار مفاهیم تاومی اتمااد، اطاینان در نظام مالی به

شللود  جوجراکاس و پسللینی صللرفاً در افق آینده مشللاهده میگذاری  از اهایت زیادی برخوردار اسللت؛ زیرا ثارات سللرمایه

(2011Georgarakos & Pasini, اطاینان )بارۀ در  ینیبخوش  -1اند: گذاران در بازار سلرمایه را به دو مثلفه تقسلیم کردهسلرمایه  1

در هایی  به وجود ااایت   2تماادا -2؛  نهادها  ریو سلا ناشلراناوراق بهادار منمشلرشلده توسل    یو بازده مورد انمظار ذات سلکیر

های دارند که پژوهش  آنها اظهار میفعانن بازار  ریتوسلل  سللا  یااماال  یهات یاز سللب  مالک یناشلل   یااماال  یبرابر رللررها

گذاران دارد  در تشللری  هر دو مثلفه، پژوهشللگران با تککید بر تقسللیم مصمبف اکایت از اثرگذاری اتمااد بر رفمار سللرمایه

 سلکیگذاران از رهیدرک سلرماگذاران، مثلف  اول را و اتمااد سلرمایه  3گذارانبینی سلرمایهمورلوع اطاینان به دو مثلف  خوش

اتمالاد  انلد  آنهلا در تعریف مثلفل  دوم،  تقلایی تعریف کرده  یریگ میتصلللا  یآنهلا برا  ییتوانلاو    و بلازده مورد انمظلار  یادیل بن

  ر یو سلا  یسلرقت، کلاهبردارانواع جرایم مانند از   یناشل     یقرارگرفم  در معرض آسل وی از درک  ۀکنندمنعکسرا گذار  هیسلرما

اتمااد توسل   در مثلف  دوم،    انددانسلمه سلایر نهادهای مالیناشلران و  نهادهای ناظر،  توسل   یقانون یها  ت یموارد نقض ااا

دهندگان در رواب  با انواع مصمبف ارائه گذار و مشمری،سرمایه ااتیاست که بر تصا یو تامب  ردیگ یفرد شک  م  کی اتیتجرب

و   یگذارهیبه سلطو  بانتر سلرما  ی،و مب یددر سلط  فر  شلمرینشلان داده اسلت که اتمااد ب   مصمبف  مطالعدارد ریثکخدمات ت

 
1 Investors Confidence 
2 Investors Trust 
3 Investors optimisim  
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کننلد اتمالاد در بلازارهلای ملالی بله بلاور و نگرش و گلالو مطر  می   آریسلللمیمرتب  اسلللت   هلاگلذاریسلللرملایلهمشلللارکلت در 

 ,Aristei & Galloشللود )کنندگان آن مربو  میگذاران به ثبات، قاببیت اطاینان و یک ارهگی نظام مالی و شللرکت سللرمایه

های مالی تکثیر گذاری فردی، رفمارهای مالی و ترجیحات شلرکت (  اتمااد تامبی مهای اسلت که بر تصلایاات سلرمایه2021

گذاران بر اطلاتات کند  سلرمایهگذاران در بازارهای مالی ایفا میدادن اتمااد سلرمایهدارد  اتمبار اطلاتات نقشلی مهم در شلک 

اند گَس ر و هاکاران توامبی را ذکر کرده ( Evans et al., 2021کنند )های مالی خود اتکا مییگیرموقع در تصایماتکاپذیر و به

اند از: دانش مالی، اتمبار اطلاتات، اتمااد  (  ای  توام  تبارتGaspar et al., 2020که بر اتمااد در بازارهای مالی اثرگذارند )

گذاران و فعانن بازار سلرمایه  در ادبیات پژوهش به توام  ممعددی اشلاره شلده اسلت که  به نهادهای مالی و رابط  میان سلرمایه

توام  اقمصللادی: برخی   -1اند از: تواند مثثر باشللد  ای  توام  تبارتگذاران به بازارهای مالی میدر سللط  اتمااد سللرمایه

گذاران اثرگذار باشلد  تواند بر اتمااد سلرمایهنااگرهای اقمصلادی مانند رشلد تولید ناخاصل  داخبی، نرو تورم و نرو بیکاری می

(Durrani et al., 2023  ؛)های مرکزی شللام  تصللایاات نرو بهره اثر هشللاگیری بر های پولی: اقدامات بانکسللیاسللت  -2

های پولی برای افزایش اتمااد و کاهش تدم اطاینان رلروری اسلت  گذاران دارد  ارتباطات مثثر سلیاسلت ااسلاسلات سلرمایه

(Silvia & Iqbal, 2011  ؛)دادن  های مالیاتی و مصارج دولمی با شلک های مالی: اقدامات دولت در زمین  سلیاسلت سلیاسلت  -3

(؛  Silvia & Iqbal, 2011گذاران اثرگذار باشد )تواند بر اتمااد سرمایهانمظارات دربارۀ شلرای  آیندۀ اقمصلاد و ثبات ااکایت می

گذاران،  گری: ههارهو  نظارتی قوی با افزایش یک ارهگی بازار، شلللفافیت و ااایت از سلللرمایهمحی  نظارتی و تنظیم -4

 ,.Gower et alگذاران بسلیار مثثر اسلت )های نظارتی در سلب  اتمااد سلرمایهدهد  رلعفگذاران را افزایش میاتمااد سلرمایه

ااکایت شللرکمی: اقدامات ااکایت شللرکمی قوی در راسللمای شللفافیت، کنمرل تعارض منافع و ترویا رفمارهای   -5(؛  2019

نقدشوندگی و تاق بازار: نقدشوندگی و تاق    -6(؛  Shahid, 2019) گذاران بسلیار مثثر است اخلاقی برای افظ اتمااد سلرمایه

هلای خود را بلدون انحراف دهلد کله آنهلا قلادر خواهنلد بود خریلدوفروش داراییگلذاران میکلافی بلازار ای  اطاینلان را بله سلللرملایله

الاب ،  ها در بازارهای بی توام  اقمصللاد جهانی: توسللعه  -7(؛  Olbrys & Ostrowski, 2021) قیامی هشللاگیری انجام دهند

تواند بر ااساسات و اتمااد را در بازارهای مالی داخبی اثر بگذارد؛ از سوی دیگر، رواب  تجاری و روندهای اقمصاد جهانی می

 & Onyshkoهلای اقمصلللاد جهلانی اثر منفی بر اتمالاد در بلازارهلای ملالی خواهلد داشلللت )تلدم اطاینلان در سلللیلاسلللت 

Bohrinovtseva, 2023  ها در فنااوری مانند معاملات الگوریمای، سلکوهای دیجیمال و ارزهای توسلع  فنااورانه: پیشلرفت   -8(؛

های فنااوری  پذیربودن و فراگیرترشلدن بازارهای مالی اثرگذار باشلد  پیشلرفت تواند بر شلفافیت، کارایی و دسلمرسمجازی می

تر و مدیریت کاراتر ریسلک تر، معاملات ام تر و دقیقگیری سلریعهی  تصلایممانند یادگیری ماشلی ، هوش مصلنوتی و بلاک 

های اجمااتی نظیر توییمر، انمشلار اطلاتات و اخبار مرتب  با بازارهای مالی را تسلهی   را ماک  سلاخمه اسلت  اسلمفاده از شلبکه

های نوظهور و بودن فنااوریو مطائ   اسللت  یاطلاتات کااکان مح  هالش جد  یبه ا  نانیاطاکرده اسللت؛ از سللوی دیگر، 

توامل  فرهنگی و   -9(؛  Gopal et al., 2023) گلذاران بله بلازارهلای ملالی اثرگلذار بلاشلللدتوانلد بر اتمالاد سلللرملایلهامنیلت آنهلا می

 ,Baker & Wurglerگذاران اثر گذارد )تواند بر اتمااد سلرمایهاجمااتی: ادراکات تاومی، ااسلاسلات و هنجارهای فرهنگی می

گیری ااسلاسلات و مالی، نقش مهای در شلک   ای شلام  اخبار و تحبی جریان اطلاتات و رسلانه: پوشلش رسلانه -10(؛  2007

 ,Tetlockتواند بر ادراکات بازار اثر بگذارد )های مثبت و منفی دربارۀ تحونت اقمصلادی میگذاران دارد  روایت اتمااد سلرمایه

2007  ) 

توان نلام برد کله بله افظ اتمالاد کالک کنلد  یلک هلای ممعلددی میدر دوران تلدم اطاینلان در بلازارهلای ملالی، اسلللمراتژی

کنندگان در بازارهای مالی را افزایش دهند  تعام  مثثر  اسللمراتژی ای  اسللت که نهادهای نظارتی و ااکایمی تعام  با شللرکت 

(  افظ یک فضللای تعام  سللازنده میان نهادهای  Sironi, 2023شللدن بازارها کاک کند )تواند به گسللمرش اتمااد و آراممی
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(   Harvey, 2015گر و نهادهای مالی و فعانن بازار برای افظ اتمااد در بازارهای مالی بسلیار کارگشلا اسلت )نظارتی و تنظیم

 گذاران شللود ه ی سللرما   ی برا  ی مال   ی ثبات ی تواند منجر به ب ی اسللت که م   یی ها ی ر ی و سللوگ   ی رفمار  لات ی به تاا   ی دگ ی رسلل  گر ی د  راهبرد 

 (Khedekar-Swaminathan, 2019 )     تواند منطق و تقلانیت را در  سللازی و کاهش تدم تقارن اطلاتات می تلاوه بر ای ، شللفاف

سلازی مقررات بازار مالی و اتاال تدابیر نظارتی سلنمی (  پیاده Gower et al., 2019گذاری افزایش دهد ) های سلرمایه گیری تصلایم 

 (   Bilovich et al., 2020های ناشی از تدم اطاینان و ارتقای ثبات در نظام مالی کاک کند ) تواند به کاهش ریسک و مدرن می 

شلود، مقانت و کم  ممعددی در زمین  بازیابی اتمااد  که بحران اتمااد نیز نامیده می 2008پس از بحران مالی جهانی سلال 

(  آنها بیان  Carlin et al., 2009) دنپردازیمی و اتمااد  گذارقانونو هاکاران به ارتبا  میان  کارلی  به سلیسلمم مالی نوشلمه شلد 

تواند مکا   گذاری و اتمااد می، قانونندیبیمهنگامی که سرمای  اجمااتی ارزش کامری دارد و اتمااد تاومی آسی    دنداریم

گذاری و رشلد اقمصلادی را که با نابودی اتمااد کاهش یافمه  توان سلرمایهگذاری مییکدیگر باشلد  در ای  خصلو  با قانون

یی افشللا شللد که  هایبردارهکلاو   طببانهفرصللت کند در جریان بحران مالی برخی رفمارهای  بیان می  گویزواسللت، افزایش داد  

(  ای  مقاله از اطلاتات مبمنی بر Guiso, 2010ها، بانکدارها و بازار سلرمایه شلد )ها، کارگزاریمنجر به سلقو  اتمااد به بانک

ی در صلنعت مالی نشلان  کلاهبرداربا ایجاد   آن راکند و ارتبا  های مصمبف برای مسلمندکردن سلقو  اتمااد اسلمفاده میپژوهش

گذاران به بازارهای  کبی اطاینان سلرمایه  صلورتبهگذاران و بر تقارلای ابزارهای مالی، سلبدهای سلرمایه آن رادهد و اثرات می

( توامبی را شلناسلایی  Nishimura, 2010( و نیشلیاورا )Chowdhury & Azad, 2010هودری و آزاد )  .کندمالی بررسلی می

اند که منجر به از بی  رفم  اتمااد در بازارهای مالی شلده اسلت  ای  توام  شلام  فقدان ارز، نکول وام، کسلری سلرمایه،  کرده

کننده، تدم افشللا و تدم شللفافیت  ثباتگذاری/ معاملاتی بیهای سللرمایهفرار سللرمایه، تضللاد منافع، کلاهبرداری، اسللمراتژی

خواهی و جبران تککید دارند و با  دادن، معذرتبر بازیابی اتمااد از دسلت رفمه ازطریق قول هاکاران  و  مریاشلنا  .اطلاتات اسلت 

ها برای بازیابی اتمااد  ها و پیامارزشلی مانند پیاانهای کمکنند که هگونه سلیگنالاسلمفاده از دو بازی اتمااد مموالی بررسلی می

  کرامر و پیمینسلکی معمقدند  (Schniter et al., 2013)کند ترغی  میشلوند و فرد را به اتماادی جدید از دسلت رفمه اسلمفاده می

را   یگریکه اتمااد د  یکسلل )به ممجاوز    (که اتماادش نقض شللده اسللت   یکسلل )  ینوع نگرش قربان پیش از بازیابی اتمااد باید

نها با رویکردی سلیسلمای راهکارهایی را برای بازیابی اتمااد  (  آKramer & Pittinsky, 2012شلود )  یبررسل   (نقض کرده اسلت 

و شلرای  آن کشلور    فرهنگ  باکنند در هر کشلوری باید راهکار ممناسل   سلازمانی بعد از بحران مالی جهانی ارائه و تککید می

ی خود توصلیف کند میکفایبدادن بحران را ناشلی از اسلمفاده شلود و رهبر و مسلئولی که در بحرانی دخی  بوده اسلت، اگر رو

ی او بدانند  بوندت رلللا  اثبات کاهش اتمااد در بازارهای مالی اخلاقیبناشلللی از  آن رابهمر اسلللت تا اینکه مردم    مرات  به

هایی برای بازیابی اتمااد بحث کرده اسلللت که مدیران تجاری، رهبران مالی و ا ، دربارۀ راه2008آمریکا پس از بحران مالی 

تامبی برای بازیابی    تنوان به ی اتحادیه اروپا گذار قانون های  (  دی جِیگِر به هالش Bondt, 2013کنند ) گذاران اتصاذ می سللیاسللت 

زوگا به طور مفصلل  به تجرب   (  De Jager, 2017)  پردازد ی م  2008اتمااد از دسللت رفم  مردم به نظام مالی اروپا پس از بحران 

که رفمار قاب  اتمااد    کنند ی اسلمدنل م (  کری  و هاکاران  Zoega, 2018پردازد ) ایسلبند برای بازیابی اتمااد مردم به نظام بانکی می 

اامرام بگذارند و  ی ب ی تحا   ی به اسلمانداردها  ا ی توجه داشلمه باشلند   ان ی به رفاه مشلمر   گران ی از باز  ی برخ   کم دسلت مسلمبزم آن اسلت که 

(  ررللا و هاکاران Crean et al., 2018ی تبدی  شللود ) هنجار رفمار  ک که به ی  شللود   ی بردار ی ک    ی ا گونه به   گران ی باز    ی از رفمار ا 

های بازیابی اتمااد )مانند تذرخواهی، تورلی ، رسلیدگی و غیره( را درخدمات مالی بررسلی کردند  آنها اثربصشلی انواع تاکمیک 

نمیجه گرفمند تورلی  در ترمیم شلایسلمگی شلصصلیت و اتمااد مبمنی بر تعهد مثثر اسلت  رسلیدگی نیز برای القای اتمااد مبمنی بر 

دار در  مشلک   ی که مثسلسلات مال   بررسلی کردند را    ی اقدامات (  کالومیریس و کارلسلون  Raza et al., 2023هاصوانی مثثر اسلت ) 

  یهایی دارا  مدیریت   ، ی بده  د ی سررس  ش ی افزا  ت، ی ر ی مد   ر یی تغ   ر ی تکث   آنها   دادند  بازگرداندن اتمااد انجام    ی برا   1893سال   بحران خلال  
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 (  Calomiris & Carlson, 2023کردند )   ی اب ی ارز   ۀ مثبت بانک و افظ س رد  ی بر بقا   را   ه ی سرما   ق ی و تزر   کیفیت بی 

کنون پژوهشلی برای بررسلی توام   تا  ،اسلت های ممعددی در اوزۀ اتمااد در بازارهای مالی دنیا انجام شلده  هرهند پژوهش

سلب  اتمااد در بازار سلرمای  ایران و راهکارهای بازیابی آن انجام نشلده اسلت  در ای  پژوهش با اسلمفاده از نظرات کارشلناسلان  

گذاران پس از سلقو  شلاخ   بازار سلرمایه جاهوری اسللامی ایران ابمدا توام  مثثر در سلب  اتمااد سلرمایه اوزۀو خبرگان  

گذاران اسلمصراج و به ای  توام  با نگاهی جامع، راهکارهای بازیابی اتمااد سلرمایهااصلا و سل س باتوجه 1399بورس در سلال 

بر نقش نهاد ناظر بازار به نقش دولت، رسلانه و شلده، تلاوهشلود در راهکارهای ارائهبندی شلده اسلت  خاطرنشلان میاولویت 

اتمااد    یابیباز  یراهکارها -1ت؛ بنابرای ، سلثانت پژوهش اارلر تبارت اند از: های اقمصلاد کلان نیز توجه شلده اسل مثلفه

گذاران به هیاتمااد سلرما  یابیباز  یراهکارها  یبندت یاولو  -2و    سلت یه رانیا  یاسللام  یجاهور  ی گذاران به بازار سلرماهیسلرما

 هگونه است  رانیا یاسلام  یجاهور  ی بازار سرما

 

 پژوهش روش

اطلاتات تحبی     یوتحبهیتجزو روش   افمهیسللاخماراهینها روش اسللنادی و مصللااب   در ای  پژوهش، روش گردآوری داده

بازار سللرمایه    نظرانصللاا  مضللاون و تحبی  آماری ناپاراممریک فریدم  اسللت  جامع  آماری ای  پژوهش ها  خبرگان و 

گیری  از ترکی  روش ناونه هانامهپرسلشها و تکای  اسلت  در ای  پژوهش جهت انمصا  ناون  آماری برای انجام مصلاابه

سلال  10گیری هدفاند از معیارهایی هون سلابق  کاری بیش از گیری دردسلمرس اسلمفاده شلد  در ناونههدفاند و روش ناونه

های مرتب  )اقمصلاد، مدیریت، مالی، اسلابداری و اقوق( و در رشلمه  ارشلدیکارشلناسل اداق  مدرک    دارابودندر بازار سلرمایه،  

سلات مدیریمی یا دانشلگاهی اسلمفاده شلد  امکان دسلمرسلی به خبره و تصصلی  وقت پذیرفمنی ازسلوی خبره نیز در   دارابودن

 انمصا  ناونه لحاظ شد  

ای که گونه مصلاابه اشلباع نظری ااصل  شلد؛ به  12ها با خبرگان تا دسلمیابی به اشلباع نظری پیش رفت و با انجام  مصلاابه 

ها تا نفر ههاردهم ادامه پیدا کرد  در  پژوهشلگران با مضلامی  تکراری و مشلابه مواجه شلدند، اما برای تکیید اشلباع نظری مصلاابه 

  نلگیرل ی اسلللم - د یل آترا شلللده، سللل س براسلللاس رویکرد شلللبکل  مضلللامی     هلای مرتب  بلا پژوهش گردآوری ای  پژوهش داده 

 (Attride - Stirling, 2001 )   گذاران و راهکارهای بازیابی  در تحبی  مضلاون، مضلامی  مرتب  با توام  مثثر بر سب  اتمااد سرمایه

و  ی غن   یی ها پراکنده و ممنوع را به داده   ی ها اسللت و داده   ی ممن   ی ها داده    ی تحب  ی برا   ی مضللاون، روشلل     ی تحب   .آن شللناسللایی شللد 

در    ی مرسلوم کدگذار   ی ها از روش  ی ک ی   نگ ی اسلمرل  _  د ی اتر   ی شلنهاد ی وش پ ر (   Braun & Clarke, 2006)   کند ی م    ی تبد   ی ب ی تفصل 

و مضلامی     2دهنده مضلامی  سلازمان   1شلام  مضلامی  پایه،  م ی شلام  سله دسلمه از کدها و مفاه    ی مضلام     مضلاون اسلت  شلبک    ی تحب 

تنوان  و به   یی کدها شلناسلا     ی خردتر  د ی کام  مم  با     مم  اسلت  با مطالع   ی د ی شلام  کدها و نکات کب  ه ی پا     ی مضلام اسلت     3فراگیر 

 دی با  ه ی پا   ی اسلت  کدها  ه ی پا    ی مضلام    ی و تبص     ی ااصل  از ترک    ی دهنده شلام  مضلام سلازمان    ی انمصا  شلود  مضلام  ه ی مضلاون پا 

هر دسلمه   ی برا   ی نام مناسلب  د ی و تسلب  خود با    ی به توان تشلص باتوجه   پژوهشلگر    د ر ی مشلابه در کنار هم قرار گ  م ی و مفاه   شلود  مرور 

 ااکم بر مم  به مثابه ک  است    رنده ی دربرگ   ی تال    ی شام  مضام   ر ی فراگ    ی مضام   ، ت ی درنها  ؛ کد انمصا  کند 

خبره ترره شد   14ی طراای و به انامهپرسششده از مراب  قب ، در ادامه با رویکرد پیاایشی، براساس مضامی  اسمصراج

 اسمفاده شده است     SPSSافزار در نرم4بندی راهکارها از آزمون ناپاراممریک فریدم در ای  مرابه جهت اولویت 

 
1 Basic Themes 
2 Organizing Themes 
3 Global Themes 
4 Friedman Test 

 

https://en.wikipedia.org/wiki/Friedman_test
https://en.wikipedia.org/wiki/Friedman_test
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 ( آمده است 1شناخمی خبرگان در جدول )مشصصات جاعیت  
 شناختی خبرگانجمعیت  مشخصات (:1جدول )

Table (1): Demographic characteristics of experts 

 سابقه جنسیت مدرک  رشتۀ تحصیلی سمت سازمانی ردیف

از بیش   جنسیت  دکمری  مدیریت مالی  گذاری صباتکمی ۀ شرکت سرمایهریمدئتیهتضو  1

 سال 15

گذاری مرکزی و تسوی   ریزی و توسع  شرکت س ردهمدیر برنامه 2

 وجوه 

بیش از  مرد  دکمری  اقمصاد 

 سال 15

گذاری شرکت توسع  نفت و گاز  معاون تکمی  مالی و سرمایه 3

 رروی

بیش از  مرد  دکمری  مدیریت مالی 

 سال 20

  مرد  دکمری  مهندسی مالی  اوراق بهاداریی سازمان بورس و شوپولسرپرست مرکز مبارزه با  4

  مرد  دکمری  مدیریت مالی  گذاری هامون شاالمدیرتام  شرکت سرمایه 5

بیش از  مرد  دکمری  مدیریت مالی  شرکت تکمی  سرمای  امی  پارسیان  رتام یمد 6

 سال 20

های مجبس شورای  سرپرست گروه بازارهای مالی مرکز پژوهش 7

 اسلامی 

بیش از  مرد  ارشد یکارشناس مدیریت مالی 

 سال 5

کارشناس مسئول مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان  8

 بورس و اوراق بهادار 

مدیریت  

قراردادهای نفت  

 و گاز

بیش از  مرد  دکمری 

 سال 10

رئیس سابق مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان  9

 بورس و اوراق بهادار 

بیش از  مرد  ارشد یکارشناس اسابداری 

 سال 25

ی  تالیشورا ی دانشگاه آزاد اسلامی و تضو سابق تبائتیهتضو  10

 بورس و اوراق بهادار 

بیش از  زن دکمری  مدیریت مالی 

 سال 20

ی دانشکدۀ معارف اسلامی و اقمصاد دانشگاه امام  تبائتیهتضو  11

 صادق )ع( و تحبیبگر مسائ  اقمصادی 

  مرد  دکمری  اقمصاد 

  مرد    ۀ شرکت داران ریمدئتیهتضو  12

     گذاری گروه خدمات مالی الگوریمممدیر سرمایه 13

اقوق تجارت دفمر   رگروهی مدی دانشگاه خوارزمی، تبائتیهتضو  14

پیگیری   اسبق  مدیرهای مجبس، مطالعات اقوقی مرکز پژوهش

 تصبفات سازمان بورس و اوراق بهادار 

بیش از  مرد  دکمری  اقوق 

 سال 15

 

(  در ای   Habibi & Jalalnia, 2022)  اسللت  پژوهش  ییایو پا  ییبه روا  یابیدسللم دیکب یاشللباع نظر های کیفیدر پژوهش

پژوهش با اسلمفاده از روش روایی توصلیفی اتمبار پژوهش اارلر بررسلی شلد  روایی توصلیفی به صلحت گزارش و توصلیف  

گذاران و ارائ  راهکار اتماادی سرمایه( که در پژوهش اارر توصیف توام  مثثر بر بیMaxwell, 1992پردازد )یک واقعه می

  در ای  روش سلللازوکلاری کله برای کسللل  روایی اسلللمفلاده شلللده اسلللت، افزایش تعلداد  اسلللت  آنهلابرای بلازیلابی اتمالاد  

توصلیف واقع  روایی پژوهش را افزایش   هانآشلوندگان و اطاینان از توافق  شلوندگان اسلت  افزایش تعداد مصلاابهمصلاابه

شلوندگان و تکیید به تعداد مصلاابهشلود  باتوجهدهد  ای  امر مانع از شلک و تردید سلایری  دربارۀ صلحت توصلیف واقعه میمی

گذاران و راهکارهای بازیابی  اتماادی سلرمایهاز توام  مثثر بر بی آنهاشلوندگان پس از ارائ  توصلیف توصلیف سلایر مصلاابه

زی  به رتایت سللازوکارهای مایتوان گفت پژوهش اارللر از اتمبار نزم برخوردار اسللت  باتوجهبه سللایری ، می هانآاتمااد  
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گذاران و راهکارهای  اتماادی سللرمایهتوان گفت در صللورت تکرار دوبارۀ ای  پژوهش، یعنی بررسللی توام  مثثر بر بیمی

به  و رتایت سلازوکارهای مایزی پژوهش، باز نمایا به دسلت آمده در پژوهش ااصل  خواهد شلد  باتوجه  آنهابازیابی اتمااد  

توان های نهانی اسلمفاده نشلده اسلت، میآوری شلده اسلت و از طرفی از دادهها با اسلاسلیت و دقت زیاد جاعاینکه تاامی داده

ها و اسلناد مکمو  که ارجاتات آن در انمهای  های موجود یعنی نمایا مصلاابهوتحبی  دادهگفت سلایر پژوهشلگران هم با تجزیه

 کنند پژوهش ذکر شده است، نمایا پژوهش اارر را تکرار می

 هایافته

بازار سلللرمایه، توام  مثثر در سلللب  اتمااد   اوزۀشلللده از خبرگان  های انجامدر ای  بصش با تحبی  مضلللاون مصلللاابه

مضللاون  26اسللمصراج شللد  در ای  بصش براسللاس تحبی  مضللامی ،  1399گذاران پس از سللقو  بازار در مردادماه  سللرمایه

دهنده و فراگیر ناایش داده ( مضلامی  سلازمان2)جدول بندی شلد  در یافمه ااصل  و ذی  ههار مضلاون فراگیر دسلمهسلازمان

 شده است 
 گذاران در بازار سرمایۀ ایران (: تحلیل مضامین عوامل مؤثر بر سلب اعتماد سرمایه 2)جدول 

Table (2): Theme analysis  of factors affecting the destruction of investors' confidence in Iran`s capital market 

 مضامین فراگیر دهنده مضامین سازمان  ردیف

 هیسرما بازار در دولتمداخب   1

 کشور کلان  یاکاران نقش

 ی مرکز بانک تابکرد 2

 بازار  در  ترره  یبرا دولت نادرست یهااستیس 3

 مصوبات و هااظهارنظرها، تصایم در مسئونن اخملافات  4

 مسئونن وتدۀ  خبف 5

 ارز  نروبارۀ در دولت نادرست یهااستیس 6

 ی دولم  اوراقوسیع و نامنظم  انمشار 7

 هیسرما بازار به دیجد دولت نگاه در ابهام 8

 هیو تابکرد نامناس  نهاد ناظر بازار سرما تیریسو مد 9

و  ندهای)نهاد ناظر، ساخمارها و فرا   هینقش بازار سرما

 فرهنگ بازار( 

 تقارا  و ترره کنمرل منظوربه  بازار یساخمارهاریزمشکلات مرتب  با   10

 بازار  در مناس   رساختیز نبودنفراهم 11

 مسئونن سازمان فیوظا ط ی اظهارنظرات خارج از ا 12

 گذارانهیسرما کم یفرهنگ، انمظارات و جو نادرست ااکم بر بازار و سواد مال 13

 یهاصندوق  قیمردم در بورس ازطر  میمسمقر یغ یگذاره یسرما  یدر تسه یکارکم 14

 یگذارهیسرما

 بازار  در  تیشفاف نبود 15

 زیاد  ی تورم انمظارات  16

 مرتب  با اقمصاد کلان کشور یهانقش مثلفه

  طر  توسع  نداشم وجود  یدلبه هیجذ  سرما یبرا یبورس یهاشرکت یتدم آمادگ 17

 داریپا یجذا  و تدم سودده

 1398بازارها در اواخر سال  ر یخا  کرونا و رکود ااکم بر سا  یشرا 18

 ( غیره رمزارزها وطلا، ) هیبازار سرما یمواز یگرفم  بازارهارونق  19

 اقمصاد کشور  ندۀیابهام در آ 20

 و سرگردان زیاد ار یبس ینگیاجم نقد 21

 یاسیس اقمصاد یهامثلفه 22

 اقمصاد کشور  یرعف ساخمار 23

 ه یمشارکت در بازار سرما یمردم برا قیتشو 24

 رسانه  نقش
   یتحب   و ارائ یاجماات یبصشیرسالت آگاه ی فایدر ا یمب   رسان ی تدم اسمقلال و ناتوان 25

 درست از بازار 

 ااکایمی  یمسئونن نهادها یارسانه ۀدر مشاور هینبود وادت رو 26
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بازار سللرمایه دربارۀ  اوزۀگذاران، ناظر به آن توام  از خبرگان  پس از اسللمصراج توام  مثثر بر سللب  اتمااد سللرمایه

دهنده اسلمصراج مضلاون سلازمان 26آن،  ج ینمها تحبی  مضلاون و در  راهکارهای بازیابی اتمااد مصلاابه انجام شلد  مصلاابه

 (  3شد که ذی  ههار مضاون فراگیر قرار گرفت )جدول 
 گذاران به بازار سرمایه ایران(: تحلیل مضمون راهکارهای بازیابی اعتماد سرمایه 3جدول )

Table (3): Theme analysis of solutions to restore investors' confidence in Iran's capital market 

 مضامین فراگیر  دهنده مضامین سازمان ردیف

 ااایت از بازار منظوربهاقدامات تابیاتی دولت   1

راهکارهای مرتب  با اکارانی  

 کلان کشور 

 ی مسئونن دولمی کارشناسریغ ی اظهارنظرهاجبوگیری از مداخب  دولت در بازار سرمایه و  2

 ایجاد ثبات در بازار سرمایه  منظوربهگذاری پولی بانک مرکزی  اصلا  و هااهنگی سیاست 3

 انجام تعهدات  4

 گیری اصلا  نظام تصایم 5

 گذاری در راسمای ااایت از بازار قانون 6

 با ممصبفان اثرگذار بر سقو  بازار ییلزوم برخورد قضا 7

 ی گفمار یراهکارهااسمفاده از  8

 بازار ی تقارا   سات کیگذاران و تحراز سرمایه  تیمنظور ااابه سازوکارهایی تقویت 9

 ه ی مرتب  با بازار سرما  یراهکارها

 گذاران ارتقای سط  سواد مالی سرمایه 10

در  بورس تابکرد سازمانبهبود و  هایری گمیتصا در در بازار و یاطلاتات تی شفاف افزایش 11

 کشف و مقاببه با تصبفات 

 بازار  یفن یهارساختیز تیتقو 12

 ترره و تقارا در بازار  می منظور تنظبازار به یزساخمارهایاصلا  ر 13

 ه ینظارت در بازار سرما تیتقو 14

 ی مال ینهادها  ازطریق  میرمسمق یگذاری غ به سرمایه ق یتشو 15

 مسئونن سازمان فی وظا  ط ی خارج از ا یتوقف اظهارنظرها  16

 ی ثبات اقمصاد   جادیکشور و ا یاصلا  نظام اقمصاد 17

مرتب  با اقمصاد کلان   یراهکارها

 کشور

 های پولی و مالی اثر تحریم کردنکم 18

 یکلان اقمصاد  یها مثلفهبارۀ در یر یگ میهنگام تصا یسماینگاه سوادت رویه، هااهنگی و  19

 کشور  یو مال

 اقمصاد کلان کشور   یهادر مثلفه تیشفاف  جادیا 20

 سقو  بازار  انیدرست جر  ییتب 21

 راهکارهای مرتب  با رسانه 

 طرفانه صادقانه و بی هایبا ارائه تحبی  جامعه ی بهبصشیآگاهرسانی و  اطلاع ف ی وظ یفایا 22

 مسئونن  ی بصشیمنظور آگاهاقمصاد کلان کشور به  یادیمشکلات بن یو بررس یسازشفاف 23
 

 گذاران سرمایه یسط  سواد مال یارتقا ی وگذارهی فرهنگ مناس  سرما ایترو 24

 شدهو دقت در انمصا  آنها و نوع سثانت مطر  یمال گران یتحب کارشناسان و دتوت از  25

 ی دولم یمسئونن نهادها  یا رفع نقا  رعف و بهبود مشاورۀ رسانه 26

 شود دهنده تبیی  میتک مضامی  سازمانبندی نظرات خبرگان دربارۀ تکدر ادامه، جاع

 

 راهکارهای مرتبط با حکمرانی کلان کشور

گذاران، ایجاد بسلمرهای  کاهش مالیات و ایجاد مشلوق مالیاتی برای سلرمایه  حمایت از بازار: منظوربهاقدامات عملیاتی دولت  

جبوگیری از خروج نقدینگی از بازار، توقف   منظوربهی  بانک یباقمصلادی مناسل  برای پیشرفت اقمصاد کشور، کاهش نرو بهره  

های دولت مبنی بر مصالفت با ورود نقدینگی به بازار مانند انمشلار اوراق دولمی در سلط  وسلیع، تقویت بصش گذاریسلیاسلت 
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های دارا یکم و و بازخرید سلهام صلندوق  بازارگردان  یتربزرگتقارلای بازار با بسلیا نهادهای وابسلمه به خود و ایفای نقش  

  منظور بهتواند باشلد  بر اسلمفاده از ظرفیت صلندوق توسلعه و صلندوق تثبیت بازار نیز پانیشلی از راهکارهای ااایمی دولت می

 شود تزریق نقدینگی به بازار تککید می

: تعیی  ارتبا  مناسل  بی   ی مسروونن دولتیرکارشرناسر یغی  اظهارنظرهاجلوگیری از مداخله دولت در بازار سررمایه و 

مسللئونن دولمی، جبوگیری از تنظیم توام  اثرگذار بر بازار سللرمایه   اظهارنظردولت و بازار سللرمایه و تعیی  اد دخالت و 

به نهاد ناظر و ارکت   هانآگیری دربارۀی بازار مانند تعیی  دامن  نوسلان و تصلایمزسلاخمارهایرتوسل  دولت، واگذاری مدیریت 

بازیگری مانند سلایر    تنوانبهبازار سلرمایه توسل  دولت و صلرفاً ایفای نقش    کردنیمیامنبه سلات اسلمقلال بازار سلرمایه، توقف  

ای دنل و توقف  تلده  گلذارقلانون  تنوانبلهاظر بلازار  بلازیگران در بلازار سلللرملایله بلا نظلارت نهلاد نلاظر بلازار، تغییر نگلاه بله نهلاد نل 

های بازار، توقف  گذاری دسللموری نرو خوراک و محصللونت شللرکت دخالت در بازار بر مبنای ای  اسللمدنل، توقف قیات 

سلهام و ایجاد بازدارندگی در   دوفروشیخری مسلئونن دولمی دربارۀ بازار سلهام و تشلویق مردم به رکارشلناسل یغ اظهارنظرات

آن مسلللئول بر مبنای میزان   ا یجرو  موردنظرمسلللئول  اظهارنظری مسلللئونن ازطریق تعیی  میزان خسلللارت بر  اظهارنظرها

 خسارت، ازجابه راهکارهایی است که برای جبوگیری از دخالت دولت در بازار سرمایه باید در پیش گرفت 

کنمرل تورم یکی از  ایجاد ثبات در بازار سررها :   منظوربهگذاری پولی بانک مرکزی  اصررلاو و هماهن ی سرریاسررت

گذاری پولی تامبی مهم در ایجاد ثبات در گذار پولی اسللت  اسللمقلال بانک مرکزی در سللیاسللت تری  اهداف سللیاسللت مهم

های سللیسللمای ممکثر از آن ایجاد ثبات در بازار سللرمایه اسللت  بانک مرکزی باید به ریسللک  تبعبهگذاری پولی و سللیاسللت 

های مصمبف سللیسللمم مالی و اقمصللادی کشللور در تی  اسللمقلال در گذاری پولی توجه کند و به هااهنگی با بصشسللیاسللت 

 گیری ب ردازد تصایم

است  راهکارهای   آنهانشدن مصوبات دولت در ااایت از بازار بهمر از تصوی  و تدم اجرانشدن تصوی  انجا  تعهدات: 

های پوشالی مموقف شود  از طرفی ازنظر وتده کردنمطر تابیاتی باید قب  از انجام تعهدات توسل  مسئونن دولمی بررسی و 

شلده توسل   مصلوبه اسلت  تا  به تعهدات انجام  کنارگذاشلم بهمر از   رلعفنقطهمصلوبات اشلمباه و دارای   اجراکردنخبرگان،  

 گذاران است دولت در ااایت از بازار، تامبی مثثر در بازیابی اتمااد سرمایه

گیری و نظارت و تنظیم مقررات به نهاد ناظر بازار سلرمایه، ایجاد انسلجام بی   سل ردن تصلایمگیری:  اصرلاو نظا  تصرمیم 

گیری و اجرای مصللوبات، تقویت ارکان  گیرندگان و مجریان برای جبوگیری از تشللمت در تصللایمسللازان، تصللایمتصللایم

گیری، برقراری مصللونیت امنیمی برای نهاد ناظر بازار و رفع تضللاد منافع  در بازار برای داشللم  قدرت در تصللایم ریگ میتصللا

 گیری است ی بورس، ازجابه اصلااات رروری در نظام تصایمتالیشوراموجود در 

های  ازجابه پیشلنهادهای خبرگان ای  اسلت که گزارشلی توسل  مرکز پژوهشگذاری در راسرتای حمایت از بازار:  قانون

ها و بورس به نفعان مانند انجا  پمروشلیای ها و الحاق پیوسلمی کارشلناسلی از ذی گذاری نرو خوراک شلرکت مجبس دربارۀ قیات 

و به سلند   گذاری دسلموری یا تعیی  فرمول مشلصصلی برای تعیی  آن تهیه شلود؛ سل س ای  نیح  تصلوی  آن برای اذف قیات 

مدیرۀ سلازمان  تواند اصللاااتی در قانون بازار اوراق بهادار اتاال کند و به رئیس و هیئت تحولی باندسلمی تبدی  شلود  مجبس می 

ی  شللوراگذاران را انجام ندهد و قانونی برای تشللکی  های خلاف منافع سللرمایه بورس اخمیاراتی دهد تا قوانی  و دسللمورالعا  

 ها تصوی  شود  گیری ایجاد هااهنگی در تصایم   منظور به گی سه رک  بانک مرکزی، بیا  مرکزی و سازمان بورس هااهن 

اطلاتاتی به رشلد   رانت   باگذارانی که ها و سلرمایهباید با اقوقیلزو  برخورد قضرایی با متخلفان دخیل در سرقوب بازار:  

آور دست  ی سنگی  بر مبنای رانت اطلاتاتی به سودهای سرسامهاترره بااند و س س های بازار منجر شدهتصنعی قیات سهم

 اند، برخورد قضایی شود یافمه
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راهبرد سللکوت و اظهارنظرنکردن دربارۀ بازار سللهام توسلل  مسللئونن دولمی، بهمر از   گرفم شیدرپراهکارهای گفتاری:  

    ی ترمناسلل  وتده و اجرانکردن تعهدات اسللت  گزارش تابکرد دولت در ااایت از بازار یکی از و سلل س خبف دادنوتده

گذاران در جریان سلقو  شلاخ  بازار  راهکارهای گفماری اسلت  راهکار تذرخواهی راهکاری مثثر در بازیابی اتمااد سلرمایه

های مشلص  و کارشلناسلی و مبمنی بر اصلول اقمصلادی یکی از راهکارهای مثثر گفماری اسلت  تبیی   وتده کردنمطر اسلت   

شللایعات    کردنیخنثگذاران به دولت و درسللت و صللادقان  جریان سللقو  بازار راهکاری مثثر در تغییر نگرش منفی سللرمایه

یی و صلداتکهای ااایمی دولت باید  رسلانی دربارۀ سلیاسلت های ااایمی و اطلاعوتده کردنمطر و  اظهارنظرهااسلت  در 

 هااهنگی وجود داشمه باشد 

 هی مرتبط با بازار سرما یراهکارهادو :  دستۀ

: اسلمفاده از اوراق اخمیار تبعی، بازار  یتقاضرا  سرمت کی گذاران و تحراز سررمایه تی منظور حمابه  سرازوکارهایی  تقویت

گذاران اسلت  هاننی  بر ایجاد تشلکبی  سلهام و افزایش سلقف خرید اتمباری ازجابه ابزارهای ااایمی از سلرمایه  اجارۀاوراق 

 شود گذاران خرد تککید میااایت از سرمایه منظوربه

های موجود در با ریسلک آنها آشلناکردنگذاران و  : ارتقای سلط  سلواد مالی سلرمایهگذارانارتقای سرح  سرواد مالی سررمایه

گذاران با سلط  سلواد  بازار تامبی مثثر در کنمرل هیجانات و ایجاد ثبات در بازار اسلت  ایجاد محدودیت موقت برای سلرمایه

 گذاری مسمقیم در بازار مورد تککید خبرگان است مالی پایی  برای معامبه و سرمایه

: افزایش  عملکرد سرازمان در کشرف و مقابله با تخلفاتبهبود  و  هایریگمیدر بازار و تصرم  یاطلاعات  تیشرفاف  افزایش

شللفافیت اطلاتاتی و ااایت از جریان آزاد اطلاتات در افزایش کارایی بازار مثثر اسللت  ایجاد شللفافیت اطلاتاتی ازطریق  

گیری مسلئونن سلازمان باید شلفاف باشلد و شلود  تصلایمگذاری در ای  زمینه و نظارت بر اجرای آن قوانی  ماک  میقانون

 گذاران مثثر است شفافیت تابکرد سازمان در مقاببه و برخورد با تصبفات در بازیابی اتمااد سرمایه

های بازار قب  از دتوت از مردم به مشللارکت در بازار باید تقویت شللود   : زیرسللاخت بازار یفن یهارسرراختی ز  تی تقو

 معاملات و توانایی پذیرش اجم زیاد نقدینگی بسیار مهم است    هسم تقویت زیرساخت بازار برای جبوگیری از توقف  

های  : افزایش تاق بازار ازطریق افزایش شلرکت عرضره و تقاضرا در بازار  میمنظور تنظبازار به یزسراختارهای اصرلاو ر

ها برای  ها و افزایش شلناوری سلهمنویسلی صلندوقاولیه، سلهام پروهه، پذیره  تررل ممنوع و ممعدد با سلهام شلناور آزاد بسلیار،  

ها راهکاری مهم در جهت افزایش  تنظیم تررلله در بازار مهم اسللت  تقویت بازار اولیه مانند رونق ابزارهای تکمی  مالی پروهه

شللاخ  بازار اسللت  توجه دولت به بازار اولیه در کنار    گون ابا تاق بازار و تنظیم تررلله در بازار و جبوگیری از رشللد 

  بلازار ثلانویله اسلللت  پلذیرش تری  راهکلار جهلت افزایش تاق بلازار و بهبود شلللرایاالایلت از بصش واقعی اقمصلللاد مهم

  فرابورس ازجابه مورللوتات مهم و نیازمند توجه توسلل  هیئت پذیرش بورس و    فرابورسهای مسللمعد در بورس و شللرکت 

های بازار با اهرم پایی  نیز راهکاری مناسل  جهت تقویت بصش تررله بازار و افزایش  اندازی معاملات آتی سلهماسلت  راه

رفع مشلک  نقدینگی بازار و تنظیم  منظوربهی بازار  زسلاخمارهایریکی از    تنوانبهی در بازار سلرمایه  بازارگردانتاق بازار اسلت   

در بازار و   هانآها و نقش  های مشص  دربارۀ بازارگردانالعا تررله و تقارلای بازار باید تقویت شلود  تدوی  قوانی  و دسلمور

ها در بازار اسللت  باید برای سللوددهی اجرای آن قوانی  راهکاری مناسلل  جهت رفع مشللک  تابکرد رللعیف بازارگردان

اندیشللی کرد و یکی از راهکارهای مهم در افزایش سللوددهی اذف محدودیت دامن  نوسللان قیات  ی در بازار هارهبازارگردان

های مالی در بازار پرداخت  باید آفرینی تحبی نقش  منظوربهگذاری  های مشلاورۀ سلرمایهشلرکت  توسلع اسلت  باید به تقویت و 

 اندیشی کرد ی بهینه برای ابزار کنمرلی محدودیت دامن  نوسان قیات در بازار هارهسایمکاندربارۀ اذف یا تعیی  
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ی  کار دسللت ممصبفان   شللدنمشللص : کدهای معاملاتی مثثر در معاملات اخیر برای  هی نظارت در بازار سرررما  تی تقو

 زۀیانگ بردن  یب  ازکشف تصبفات ناشی از اسمفاده از رانت اطلاتاتی و  منظوربهمعاملات بازار باید بررسی شود  معاملات باید 

ی در کاردسلت نظارت و برخورد با تصبفات مرتب  با شلفافیت اطلاتاتی و   منظوربهاسلمفاده از رانت اطلاتاتی پیگیری شلود   

ترشدن بازار، اسمفاده از ابزارهای نظارتی ها و سازوکارهایی شفاف تدوی  شود  با پینیدهالعا بازار سلرمایه باید قوانی ، دسلمور

رای تقویت نظارت در بازار سلرمایه اسلت  رفع  های جدید، راهکاری مناسل  ببا اسلمفاده از هوش مصلنوتی و فنااوری روزبه

گذاران از راهکارهای تقویت نظارت بر اسلللمفادۀ  موانع دسلللمرسلللی نهاد ناظر بازار به اطلاتات مالی و شلللصصلللی سلللرمایه

گذاران از رانت اطلاتاتی و اطلاتات نهانی است  اسمفاده از تجرب  سایر کشورها راهکاری مناس  برای تقویت نظارت سلرمایه

 گذاران مثثر است در بازار است که در بازیابی اتمااد سرمایه

گذاری  گذاران با سلواد مالی کم به سلرمایه: دتوت سلرمایهیمال ینهادها  ازطریق  میرمسرتق یگذاری غبه سررمایه  قی تشرو

ها راهکاری مناسل  برای کنمرل هیجانات در بازار و ها و سلبدگردانیغیرمسلمقیم در بازار ازطریق نهادهای مالی مانند صلندوق

گذاری در تاام نقا  نوسلانات شلدید در آینده اسلت  بدی  منظور، باید دسلمرسلی مردم به ای  نوع سلرمایه دادنروجبوگیری از 

نهادهای مالی در کنار نظارت و تعریف قواتد بازی برای ای  نهادها توجه شلود  نهادهای   توسلع کشلور تسلهی  شلود  باید به  

 دادن سوقهای سهام پروهه ازجابه نهادهای مالی مناس  برای  های سلهام خصلوصلی و صلندوقای نوآورانه مانند صلندوقواسلطه

گذاران اقیقی نهادهای مالی ااایمی نیز مانند کانون سللرمایه توسللع و کنمرل هجوم نقدینگی به بازار اسللت    آنهانقدینگی به 

مانند  ؛یمالنهادهای   توسللع گذاران اسللت   گذاران تامبی مثثر در بازیابی اتمااد سللرمایهااایت از اقوق سللرمایه منظوربه

های  شلرکت  توسلع ،  برآنتلاوهی بازار اسلت؛  نقدشلوندگ گران تامبی مثثر در کاهش اجم معاملات و افزایش  معامبهکارگزار  

ها و آموزش دانش مالی، تامبی مثثر در ی شللرکت گذارارزشهای  های مالی و گزارشتحبی  ارائ گذاری با مشللاورۀ سللرمایه

 کنمرل هیجانات و نوسانات بازار است 

بودن بازار  مدیران سلازمان بورس دربارۀ ارزنده اظهارنظر: مسروونن سرازمان  فی وظا  حۀیخارج از ح یتوقف اظهارنظرها

اصلبی رئیس سلازمان، ایجاد  ف یوظروند نزولی شلاخ  بازار صلحی  نیسلت     باوجودنشلدن از بازار و تشلویق مردم به خارج

 شونده در بازار است ینیبشیپروندی باثبات و 

 مرتبط با اقتصاد کلان کشور یراهکارهاسو :  دستۀ

کنمرل نوسلانات    مثلاًهای اقمصلادی  : ایجاد شلفافیت و کاهش ریسلکیثبات اقتصراد  جادی کشرور و ا یاصرلاو نظا  اقتصراد

نرو ارز و نرو بهره، ایجاد بازاری برای کشلف نرو بهره و تدم تعیی  دسلموری آن، کنمرل نوسلانات نرو ارز با ایجاد رونق در 

الاب ،  های پول، تولید، رواب  بی گذاری مناسلل  در اوزهبصش تولید و جبوگیری از قاهاق کان و کنمرل واردات، سللیاسللت 

آن بازار    تبعبههای کلان اقمصللادی، رفع تحریم و رهایی اقمصللاد و گذاریدر سللیاسللت   باثباتالاب ، ایجاد روندی تجارت بی 

تری  راهکار انمقال گذار خارجی )مهمهای مصمبف ناشلی از تحریم مانند نوسلانات نرو ارز، تشلویق سلرمایهسلرمایه از ریسلک

آن ایجاد ثبات در بازار سللرمایه(، انسللجام و یک ارهگی   تبعبهدانش و تکنولوهی و ایجاد ثبات و پیشللرفت اقمصللادی پایدار و 

کشلور در مدیریت اقمصلاد کشلور ازجابه راهکارهای پیشلنهادی جهت اصللا  نظام اقمصلادی کشلور و ایجاد ثبات    گان سلهقوای  

 کند گذاران در ببندمدت را تضای  میاقمصادی است که ثبات در بازار سرمایه و بازیابی اتمااد سرمایه

هلا در ای ملدون برای مقلاببله بلا مشلللکلات و موانع نلاشلللی از تحریمطراای برنلاملههرای پولی و مرالی:  اثر تحریم  کردنکم

های  فضلای اقمصلاد کلان کشلور، تککید و توجه به اقمصلاد مقاوممی، تقویت تولید بصش خصلوصلی، افزایش سلودآوری شلرکت 

های مقاببه با  ا گذار خارجی ازجابه راهها( و جذ  سلرمایهموجود در بازار سلهام )با افزایش کارایی و نوآوری ای  شلرکت 

 اثرات تحریم در جامعه است  
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ی:  و هماهن   هی و وحدت رو  یو مال  یکلان اقتصراد  یهامؤلفهبارۀ در  یریگمیهن ا  تصرم یسرتمیلزو  داشرتن ن اه سر 

ها با یکدیگر هنگام های مصمبف اقمصلللاد کشلللور مانند بانک مرکزی، بازار سلللرمایه و سلللایر بصشتعام  و هااهنگی بصش

ایجاد ثبات در بازار سللرمایه اسللت  تشللکی  هیئمی با تنوان هیئت ثبات مالی راهکاری   نزم گذاری در سللط  کلان سللیاسللت 

های مصمبف اقمصلاد  های آتی در بصشهای اامیاطی کلان از بحرانمناسل  برای ایجاد ای  هااهنگی اسلت که با تعیی  سلیاسلت 

ی موجود مانند شلورای هااهنگی اقمصلادی اسلت  برخی از شلوراهاکند  راهکار بعدی اسلمفاده از ظرفیت  کشلور جبوگیری می

 فایده است بی  شورادخالت دولت در تصایم نهایی   باوجودمالی خبرگان معمقدند تشکی  هیئت ثبات  

اقمصلاد کشلور ازطریق کنمرل نوسلانات شلدید برخی از    ندۀ ی آ ایجاد شلفافیت در  : اقتصراد کلان کشرور   ی ها در مؤلفه  ت ی شرفاف   جاد ی ا 

گلذاری نرو خوراک، محصلللونت، ملالیلات و توارض  هلای موجود در قیالت هلای اقمصلللادی ملاننلد نرو ارز و بهره و رفع ابهلام مثلفله 

اقمصلاد کشلور و    ندۀ ی آ های اقمصلادی کشلور و رفع ابهام از  دولت اسلت  ایجاد شلفافیت در مثلفه  ف ی وظا تری   ها از مهم شلرکت   ان  ی سلال 

 گذاران است  گذاری تامبی مهم در بازیابی اتمااد سرمایه ایجاد امنیت برای سرمایه   منظور به بازار سرمایه    ندۀ ی آ آن رفع ابهام از   تبع به 

 مرتبط با رسانه یراهکارهاچهار :  دستۀ

رسلانه نقش بسلیار مهای در تبیی  درسلت جریان سلقو  بازار دارد  تبیی  درسلت و  :  سرقوب بازار انی درسرت جر  نییتب

دولت در سلقو  بازار مثثر اسلت؛   تامدان گذاران به نقش  مطابق واقع از جریان سلقو  بازار در تغییر نگرش نادرسلت سلرمایه

 آنها به مسئونن اسمفاده کرد  داران جان   هجا تدم  شر بهطرف توان از تحبیبگران بیبدی  منظور، می

طرفی رسللان  مبی و بیان بی :  طرفانه ی صررادقانه و ب  ی ها ل ی تحل  ۀ به جامعه با ارائ   ی بخشرر ی و آگاه   ی رسرران اطلاع   فۀ ی وظ   ی فا ی ا 

های  ی جامعه با انعکاس تحبی  درسلت و مطابق با واقع از بازار و تبیی  ریسلک بصشل ی آگاه  ف  ی وظ و ایفای   وکاسلت کم واقعیات بدون  

  صللادقان  گذاران اسللت  بیان موجود در آن در کنار انعکاس اخبار رشللد شللاخ  بازار، از توام  مثثر در بازیابی اتمااد سللرمایه 

های پوشللالی در بازیابی اتمااد  های مسللئونن در اصلللا  و بهبود شللرای  بازار ممکثر از شللرای  تحریم اثرگذارتر از وتده محدودیت 

 ها و تابکردهای دولت در ااایت از بازار نیز در بازیابی اتمااد مثثر است  گذاران است  بیان و ترویا سیاست سرمایه 

سلازی و بررسلی  شلفاف: مسروونن  یبخشر یمنظور آگاهاقتصراد کلان کشرور به  نی ادیمشرکلات بن  یو بررسر  یسرازشرفاف

ا  مناسل  برای ای  مشلکلات و گذاران اقمصلادی برای یافم  راهگیرندگان و سلیاسلت مشلکلات بنیادی  اقمصلاد کشلور به تصلایم

 کند هایشان کاک شایانی میاصلا  سیاست 

مبی باید به آموزش دانش مالی و    رسان :  گذارانسرمایه  یسح  سواد مال یارتقاو   یگذارهی فرهنگ مناسب سرما جی ترو

های مالی، بررسلی کارشلناسلی قب  از اسلمفاده از مشلاوره ن یزممبی باید در  رسلان سلازی مالی توجهی ویژه داشلمه باشلد   فرهنگ

ای تواند با تولید محصللونت رسللانهسللازی کند  رسللان  مبی میگذاری با افق ببندمدت فرهنگخرید سللهم و ترویا سللرمایه

سللازی و آموزش بهمر  مصمبف هانون مسللابقه، برنام  آموزشللی، مسللمند، فیبم و سللریال با مورللوع بازار سللرمایه به فرهنگ

گذاری در کاهش  های سلرمایهگذاری غیرمسلمقیم ازطریق صلندوقگذاران ب ردازد  رسلانه در تشلویق مردم به سلرمایهسلرمایه

های مشاورۀ  رد  تشویق مردم توس  رسان  مبی به اسمفاده از شرکت رفمارهای هیجانی و نوسانات شدید در بازار نقش مهای دا

کند که موج  ایجاد ثبات  ها بر بازار کاک میها و اثرگذاری تحبی  ای  شلرکت ای  شلرکت  توسلع گذاری به رونق و سلرمایه

 در بازار خواهد شد 

دتوت از کارشللناسللان  :  شردهو دقت در انتخاب آنها و نوع سرؤانت محرو  یمال  ل رانیتحلکارشرناسران و دعوت از 

برای تحبی  بازار از راهکارهای مثثر در ایفای رسلللالت رسلللان  مبی مبنی بر  آنهاای بازار سلللرمایه و ایجاد مناظره بی  ارفه

طرفانه و صلادقانه از بازار اسلت  نزم اسلت جهت انمصا  کارشلناسلان و تحبیبگران  های بیتحبی  ارائ ی اجمااتی و بصشل یآگاه

 طرفی آنها، در انمصا  سثانت برنامه دقت نزم صورت گیرد  و اطاینان از بی
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  مشلاورۀ باید به رفع نقا  رلعف کارشلناسلی  ی: دولت یمسروونن نهادها یارفع نقاب ضرعف و بهبود مشراورۀ رسرانه

دربارۀ بازار   اظهارنظرهاای مسلئونن دولمی دربارۀ ی مسلئونن نهادهای دولمی و ایجاد هااهنگی بی  تیم مشلاوران رسلانهارسلانه

 جبوگیری از تشمت آرا توجه ویژه داشت    منظوربهسرمایه  

 

 بندی راهکارهای بازیابی اعتماداولویت

ۀ  انداز   بهدهد  باتوجهاست، نشان می  آمده  دست  بهمیانگی  رتب  هریک از راهکارها را که با اسمفاده از آزمون فریدم   4جدول 

 ای  میانگی ، رتبه و اولویت راهکارها مشص  شده است 
 ران یا ی اسلام یجمهور  یۀ سرما بازار به  اعتماد ی ابیباز یراهکارها یبندتیاولو (:4) جدول

Table (4): Prioritizing solutions to restore confidence in Iran capital market 

 ت یاولو رتبه نیان یم راهکارها

 1 54/24 ی دولم مسئونن یرکارشناسیغ  یو اظهارنظرها هیدولت در بازار سرما  مداخب از  یر یجبوگ

 2 17/23 ی اقمصاد ثبات جادیا و  کشور یاقمصاد نظام اصلا 

 3 63/22 تصبفات با مقاببه و کشف در بورس سازمان تابکردبهبود  و ها یری گمیتصا  و بازار در یاطلاتات ت یشفاف  افزایش

 4 13/20 بازار  در تقارا و ترره میتنظ منظوربه بازار ی زساخمارهایر اصلا 

 5 42/19 های پولی و مالی میتحر  اثر کردنکم

 6 79/18 گذاران هیسرما یسط  سواد مال یارتقا

 7 79/18 بازار  یفن یهارساختیز تیتقو

 8 79/18 ی مال ینهادها  ازطریق  میرمسمق یغ  یگذارهیبه سرما ق یتشو

 9 67/18 سرمایه ثبات در بازار  جادیمنظور ابه  یبانک مرکز  یپول  یگذاراستیسی هااهنگو اصلا  

 10 58/18 اقمصاد کلان کشور   یهادر مثلفه تیشفاف  جادیا

 11 54/18 ه ینظارت در بازار سرما تیتقو

 12 04/18 از بازار ت یمنظور ااادولت به یاتیتاب اقدامات

 13 08/17 گذاران هیسرما یسط  سواد مال یو ارتقا یگذارهی فرهنگ مناس  سرما ایترو

 14 75/16 انجام تعهدات 

 15 75/15 مسئونن سازمان بورس  فی وظا  ط ی خارج از ا یتوقف اظهارنظرها 

 16 04/15 ی ر یگمی اصلا  نظام تصا

 17 50/14 کشور یو مال یکلان اقمصاد  یها مثلفهبارۀ در یر یگ میهنگام تصا یسمایو نگاه س یهااهنگ ه،یوادت رو

 18 79/13 بازار گذاری در راسمای ااایت از  قانون

 19 71/13 با ممصبفان اثرگذار بر سقو  بازار ییلزوم برخورد قضا

 20 13 بازار ی سات تقارا  کیو تحر گذارانهیاز سرما  تیمنظور ااابه ییسازوکارها تیتقو

 21 5/11 طرفانه یصادقانه و ب یها  ی تحب  به جامعه با ارائ یبصشیو آگاه یرساناطلاع ف ی وظ یفایا

 22 17/11 ی گفمار یراهکارهااسمفاده از 

 23 08/11 مسئونن  ی بصشیمنظور آگاهاقمصاد کلان کشور به  یادیمشکلات بن یو بررس یسازشفاف

 24 33/10 سقو  بازار  انیدرست جر  ییتب

 25 29/9 ی دولم یمسئونن نهادها  یا رفع نقا  رعف و بهبود مشاورۀ رسانه

 26 08/9 شدهو دقت در انمصا  آنها و نوع سثانت مطر  یمال گران یکارشناسان و تحب دتوت از 

 

  گیرینتیجه

 26تبیی  شللد که   1399گذاران در سللال در ای  پژوهش ابمدا توام  مثثر در سللقو  شللاخ  بازار و سللب  اتمااد سللرمایه
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دهنده اسمصراج و ذی  ههار مضاون فراگیر شام  توام  مرتب  با اکارانی کلان کشور، بازار سرمایه، اقمصاد مضلاون سلازمان

جامع    صللورتبهگذاران  راهکار مثثر در بازیابی اتمااد سللرمایه 26بندی شللد؛ سلل س با کاک خبرگان  کلان و رسللانه طبقه

اسللمصراج شللد و ذی  هاان ههار مضللاون فراگیر قرار گرفت؛ درنهایت، اولویت و میزان اهایت هریک از ای  راهکارها با  

 یراهکارها  -1فریدم  تعیی  شللد  از منظر خبرگان از بی  ههار مضللاون فراگیر، به ترتی    کیناپاراممراسللمفاده از آزمون 

 و دولت ) کشلور کلان یاکاران با مرتب  یراهکارها  -3، هیسلرما بازار با مرتب  یراهکارها -2، کشلور کلان اقمصلاد با مرتب 

مضللاون  26گذاران دارد  از بی  بیشللمری  اهایت را در بازیابی اتمااد سللرمایه رسللانه با مرتب  یراهکارها -4( و  مجبس

 اصللا ،  هیدر بازار سلرما یدولم  مسلئونن  یکارشلناسل ریغ  هایاظهارنظر و دولت   مداخب از   یریجبوگ دهنده، راهکارهای نسلازما

 سلازمان تابکرد بهبود و هایریگ میتصلا در و بازار در یاطلاتات ت یشلفاف ی و افزایشاقمصلاد ثبات جادیا و کشلور یاقمصلاد نظام

و دقت در انمصا   یمال  بگرانیدتوت از کارشلناسلان و تحبدارای بیشلمری  اولویت و راهکارهای   تصبفات با مقاببه و کشلف در

 انیجر درسلت   ییتبی و  دولم  یمسلئونن نهادها  یارسلانه ۀنقا  رلعف و بهبود مشلاور  رفع  ،شلدهمطر آنها و نوع سلثانت  

شلللده در ای  پژوهش در دارای کامری  اولویلت از منظر خبرگلان بوده اسلللت  برخی راهکلارهلای اسلللمصراج  بلازار سلللقو 

های سللیرونی  های سللابق نیز اشللاره شللده اسللت  اسللمفاده از راهکارهای گفماری و تعامبی با فعانن بازار در پژوهشپژوهش

(Sironi, 2023( و هاروی )Harvey, 2015( اشلاره شلده اسلت  گاور و هاکاران )Gower et al., 2019 و هودری و نندویت )

(Choudhry & Landuyt, 2009افزایش شلفافیت و کاهش تدم تقارن اطلاتات ) را تنوان کرده( اند  ببکBlack, 2009،)   فبِک

گری را ذکر نیز تقویت نظارت و تنظیم (Bilovich et al., 2020( و بیلاوی  و هاکاران )Fleck & Von Lüde, 2015و وانبود )

 اشاره شده است   (Ren, 2012) رِن نیز در پژوهش اند  به اصلا  نظام اقمصادیکرده

گذاران و راهکارهای  های ااایمی از بازار و سلرمایهشلده مانند راهکارهای ناظر به اتصاذ سلیاسلت برخی از راهکارهای ارائه

تلا الدودی در بلازیلابی اتمالاد    ملدتکوتلاهتوانلد در  گلذاران بله بلازار مینلاظر بله تغییر نگرش و تصلللویر ذهنی منفی سلللرملایله

، نزم   ی؛ بنابراکام  بازیابی کند  صلورتبهگذاران را تواند اتمااد سلرمایهگذاران و بهبود شلرای  بازار مثثر باشلد، اما نایسلرمایه

که نظر مجدد نابسلامانی در بازار اتصاذ شلود؛ کااای  دادنرواسلت راهکارهای اسلاسلی، ببندمدت و پیشلگیرانه برای جبوگیری از 

 درمثید ای  مطب  اسلت  نکم  مهم دیگر اینکه تنها    کشلور کلان اداقمصل  با مرتب خبرگان نیز در اولویت قراردادن راهکارهای 

های بازار و غیره  راهکارهای مرتب  با وظایف قانونی مسلئونن بازار مانند تقویت نظارت بازار، تقویت زیرسلاخت   گرفم  شیپ

گذاران به بازار سلرمایه را بازیابی کند، ببکه نزم اسلت از کام  اتمااد سلرمایه صلورتبهتواند هرهند بسلیار مفید اسلت، اما نای

گذاران به بازار و راهکارهای گفماری، اقدامات ااایمی و قدرت رسلانه نیز در جهت تغییر نگرش و تصلویر ذهنی منفی سلرمایه

 بازار سرمایه اسمفاده شود    دۀید  یآس  وجه اصلا  

 منظوربه ییابزارها از اسللمفادهشللده مانند برخی از راهکارهای ارائه  کردنییاجراهای آتی، بررسللی نحوۀ برای پژوهش

 بازار یزسلاخمارهایر اصللا گذاران،  ، ارتقای سلواد مالی سلرمایهبازار یتقارلا سلات  کیتحر و گذارانهیسلرما از ت یااا

گیری ابا  و ترکیدن آن نیز یکی از هایی مسلمق  باشلد  شلک تواند مورلوع پژوهشمی بازار در تقارلا و تررله میتنظ منظوربه

شللود  بررسللی جامع توام  مثثر در گذاران به بازار سللرمایه شللارده میاتماادی سللرمایهتوام  مثثر در نابسللامانی بازار و بی

های تواند در پژوهشمی 1399 گیری ابا  در سلالبررسلی تجرب  شلک  خصلو بهگیری ابا  در بازار سلرمایه کشلور  شلک 

های آتی توان در پژوهشگذاران به بازار سلرمایه را نیز میگیری و سلنجش اتمااد سلرمایهآتی بررسلی شلود  مورلوع اندازه

 بررسی کرد  

  ی اب یباز یراهکارهان و  گذاراهیو سلب  اتمااد سلرمابازار توام  مثثر بر سلقو   محدودیت پژوهش اارلر ای  اسلت که  

بررسلی شلده اسلت؛ بنابرای ، تعایم توام  سلقو  و راهکارهای   1399تنها برای بازار سلهام ایران و برای ابا  سلال اتمااد  
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 بازیابی اتمااد به سایر بازارها و در سایر مقاطع زمانی ماک  است مح  خدشه باشد  

 

 تشکر و قدردانی

پژوهش، توسللعه و مطالعات اسلللامی سللازمان بورس و اوراق بهادار در نگارش ای  پژوهش تشللکر و از هاکاری مدیریت  

 شود قدردانی می

 

  منابع

   انمشارات نارون یدارشناسیپد .(1401نیا، راابه )ابیبی، آرش، و جلال

در سلال  رانیسلقو  بورس ا  یسلهام و دن  ات یسلقو  ق  سلکیر(  1399) پور، محادررلاخضلری و ،منگبی کنگی، مهدیه

  (829  - 809) و اقوق یاسللابدار  ت،یریمطالعات مد  یو مب  یالابب  یکنفرانس ب   یمجاوته مقانت شللشللا  1399

  مدبر ت یریمد  یپژوهش   موسس
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