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بر  مبتنی تهران بهادار اوراق بورس باتیثبی بر موثر عوامل شناسایی برای مدلی ارائه

 رویکرد داده بنیاد
 3نژادحسین هاشم

 2کهریزسنگیخدیجه ابراهیمی

 1گرایلیمهدی صفری

 چکیده

 مالیه دبیاتا در مهم موضوعات از یکی بهادار اوراق بورس جمله از مالی هایبازار ثباتیبی بررسی
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 مقدمه

 مالی عمناب به نیاز تغییرات این و کرده ریتغیباید ها سازمان محیطی، شرایط تغییرات به توجه با

بورس اوراق بهادار  است. بازار سرمایه طریق از ،هاشرکت مالی تامین مهم بسیار هایراه از یکی د،ندار

 گذاری،ایهسرم سهولت ماننددارای مزایایی  واست  تامین کنندگان و متقاضیان منابع مالی میان پلی مانند

 در. دارد را... و مالیاتی معافیت از برخورداری بالا، نقدشوندگی گذاری،سرمایه میزان در محدودیت عدم

هدایت  تولیدی هایبخش به رامازاد  یهاسرمایه از بسیاری  مبالغ سالانه بازار ار سرمایهباز کشورها، بیشتر

 و توی) باشد.می داریسرمایه نظاموان هسته اصلی بورس اوراق بهادار بعن ،نابراینب. کندمی

بازارها به ثبات  یابی دستو...  وکارها کسب و روزافزون در اقتصادکشور مشکلات نظر به .(41212مموگلی

سنتی  هایروش از گذار حال در ایران، اقتصادی که توجه داشت در آینده بسیار مهم و حیاتی است. باید

دولت  نقش کاهش ،ای از سرمایه گذارانگسترده طیف افزایش مدرن،جدید و   هایشیوه به وکار کسب

و با توجه به تغییر و تحولات های مختلف اقتصادی کشور عرصه گیرانتصمیم . ومی باشد و...  در اقتصاد

 دقیق شناسایی مستلزم موضوع، نیاز دارند. اینبازار سرمایه عوامل مهم و تاثیرگذار بر سریع جهانی به 

متقابل  ابطو به ویژه بی ثباتی آن و تحلیل عوامل مذکور به منظور درک اثر رو بازار سرمایهعوامل موثر بر 

و کارآمدی آن در  بازار سرمایه بقای است. ای کلیدیهو مولفه شناسایی عوامل بین آنها و در نهایت،

 به آن، بر مؤثر هایها و شاخصشناسائی عوامل، مولفه و محیط پیرامونی شناخت به اقتصاد کشور، 

های دیدگاه کنکاش ضمن تواندمی پژوهش ایناست.  لازم راهبردهای تدوین ریزی و برنامه منظور

ثباتی بورس اوراق بی بر مؤثر عوامل خصوص بخشی در آگاهی هایبینش ه،متخصصین و خبرگان مربوط

پژوهش  این نتایجعوامل، مدل مربوطه را ارائه نماید.  شناسایی با نهایت، در و کرده فراهم ایران دربهادر 

 یگذاربر بی ثباتی بورس اوراق بهادار و  سیاست عوامل مؤثر شناسایی برای مبنایی به عنوان تواندمی

 .شود استفاده حوزه این در بهینه

ثباتی بورس اوراق بهاردار های اصلی و فرعی موثر بر بیاز این رو، هدف این مطالعه شناسائی مولفه

است که مسلما این عوامل  تهران بهادار اوراق بورس ثباتیمدل مفهومی عوامل موثر بر بی تهران و ارائه

بوده  بازار سرمایهیات علمی دانشگاه که دارای تجربه کاری در های فردی اعضای هرا می توان در روایت

 اند، جست و جو کرد.ثباتی بورس اوراق بهادار در ارتباط بودههای موثر بر بیو بصورت عملی با واقعیت

 هایها از طریق مصاحبهآوری دادهش کیفی داده بنیاد و گردونظر دارد تا با استفاده از ردر این مطالعه 

وطه ل مفهومی مربرس اوراق بهادار را شناسائی و مدثباتی بوهای موثر بر بی، مولفهبا خبرگان مالی عمیق

 را ارائه نماید.
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 مبانی نظری 

شود. می نامیده اقتصادی ثباتی بی کند، دور رقابتی مسیر از را اقتصاد فضای شرایط و  که تغییری هر

 عام )که مفهوم یک اقتصادی( و متغیرهای در نوسان لشام ) مفهوم خاص یک دارای اقتصادی ثباتیبی

 و نوسانات میزان و تعادل سطوح عدم شامل واژه اینبوده و اقتصادی(  هایکشو تمام دربردارنده

 (. 4331 و ابراهیمی، )کمیجانیباشد می اقتصادی متغیرهای در های موجودثباتیبی

. وندشمشخص مین اقتصادی لامتغیرهای ک بواسطها هقیمت در بازار سرمایه  اعتقاد بر این است که

ثبات  بردولت  تاثیر و 3آربیتراژیو 1 ایسرمایه هایگذاری دارایی به دو مدل قیمت نظرو  دیدگاهبا این 

ت تورم، قیمنقدینگی،  حجمعواملی مانند بهمراه دولت در انبساطی و انقباظی های اقتصادی، سیاست

مدت و بلندمدت در کوتاه بازار سرمایه هایشاخصو  نرخ سود بانکی ،دولت از نفتهای درآمد ،بازار آزاد ارز

 .(4331کاران، )زمردیان و هم گیردتحت تاثیر قرار می

عوامل موضوع پژوهش، و همچنین مرور ادبیات انجام شده  های داخلی و خارجیبر اساس پژوهش

 ها می پردازیم.نادامه به بررسی آثیر دارند که در ثباتی بازار سرمایه تامتعددی بر بی

 و دارد کشور آن سرمایه بازارهای اقتصادی کشورها رابطه تنگاتنگی با ساختار : عوامل اقتصادی

 (. یکی4331، 1 مالایکا و باتلر) است کشور آن اقتصادی وضعیت نشان دهندهوضعیت بورس هر کشور ، 

 ارکان دیگر با بازار این متقابل تأثیرپذیری نحوه ،گرددمی مطرح سرمایهبازار  درمورد که مواردی از

 و محی الدین)باشد می عملکرد بازار سرمایهحرکت قیمت سهام ، نشان دهنده  بنابراین، .است اقتصادی

 مستقیم طور بهو  باشدمی کشورها اقتصاد مایانعکاس تمانمبازار سرمایه  نظر به اینکه (.1243، 5مباشر

 اوراق بهادار  نیز تحت تاثیر این عوامل قرار قیمت بنابراین  گیرد،قرار میادی اقتص تأثیر عوامل تحت

(. مهمترین عوامل اقتصادی تاثیرگذار بر بازار سرمایه شامل تورم، 1223،  6 و همکاران اسچوکنک) دارند

 از ترشبی نرخی با حجم پول نقد درپیپی افزایش تورم، پولی تئوری باشد. براساسقیمت نفت و طلا می

چنانچه افزایش و . شودمی تورم باعت پول، یتقاضا درآمدی کشش و واقعی درآمد رشد نرخ ضرب حاصل

را  سهام، بازار هایشاخصو  شده تورم نباشد، منجر به داخلی ناخالص تولید افزایش با نقدینگی همگام

  (.1244، 7شاه و سابایا)خواهد داد تحت تاثیر قرار 

 افزایش  امل مهم و اثرگذار بر اقتصاد ایران، میزان درآمدهای نفتی است.یکی از عو :قیمت نفت

 عمده و نهایی کننده مصرف گردد. با توجه به اینکهمیملی  ناخالص تولید افزایش باعث ،نفت قیمت

این  شده تولید محصولات شده تمام قیمت لذا توسعه هستند، درحال کشورهای نفتی، هایفرآورده
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افزایش  با نفتی درآمد افزایش بین، این حالتدر  .یابدیش قیمت نفت افزایش میکشورها با افزا

 (.4331همکاران،  و شهبازی) وجود دارد معکوس رابطه یک بورس اوراق بهادار هایشاخص

در جستجوی  گذارانسرمایه اثر دارد. شاخص سهام طلا بر نرخ ،یپرتفو طبق تئوری: قیمت طلا

 .نمایندباشند و بدین صورت بیشترین بازدهی را کسب میرمایه گذاری خود میترکیب بهینه برای سبد س

بطور سنتی خانوارهای ایرانی سکه، طلا، انواع ارز ، سهام و املاک را در سبد سرمایه گذاری خود نگهداری 

 (.4335زاده،  )کریم نمایندمی

ام تر از نرخ تورم را برای نظنچنانچه دولت بصورت دستوری نرخ بهره پایی: سرکوب مالی در اقتصاد

اثرگذار عوامل . ( 4365)کرمی قهی،  بانکی کشور در نظر بگیرد، منجر به سرکوب مالی در اقتصاد میگردد

گویی، اقتصاد وابسته به نفت، بازار پول و سرمایه توسعه نیافته، بر سرکوب مالی در ایران شامل عدم پاسخ

 (.4373)میر، ت اس رانت، فساد اقتصادی، انضباط مالی

 بانکی شبکه تسلام و ثبات حفظ وظیفه مرکزی بانک مشکلات ساختاری در اقتصاد کشور: 

 علاوه بر آن بانک مرکزی . کندمی استفاده بانکی عملیات بر نظارت ازرا بعهده دارد و برای این مهم  کشور

 ثبات و سلامت جهت حفظ اها رآن وظیفه تصحیح فعالیت هم و هابانک عملکرد بر نظارت وظیفه هم

و  کاهش یافته سیستماتیک ریسک بانکی نظارتبا (. 1241، 3رویزوردو و بویالیاندارد ) برعهده بانکی

 (. 1222، 3کاسیاک) یابدافزایش می گذارانسپرده منافعها در راستای حفظ بانک اثربخشی شفافیت و

 در و بوده سیاسی اخبار تأثیرپذیری از کشور هر سرمایه بازار هایویژگی از یکی :عوامل سیاسی

باعث کاهش  های سیاسیریسکاست.  وجهی چند و پیچیده بسیار هاتأثیر این اوقات برخی

تصمیم ، وقایع سیاسی هادر برخی از دوره (.1214، 42همکاران و ژو) گرددمی  هاذاریگمایهسر

 شودمیدر بازار سهام  موضوع باعث التهابن و ای گذاران در بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار دادهسرمایه

 .(1222، 44)کلارک و هالربرگ

های مالی دولت عملکرد دولت در رابطه با بازار سرمایه، ستاسی :تاثیر دولت بر بازار سرمایه

 دهد . بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار می وهای پولی دولت و مدیریت نرخ ارز سیاست

های مالی دولت شامل متغیرهای بودجه و مخارج مالی دولت یاستس: های مالی دولتسیساست

 توسط دولت  هاگذاریسیاست بسیاری از ( است.41مالی پایداری )ها و توانایی دولت دربازپرداخت بدهی

 تجربه با توجه ااست. ب شده بازار این توسعه ماندگیعقب باعث همین موضوع و هبود سرمایه بازار زیان به

 در سهام بازار نقش به نظر و داشته آن ایجاد در را نقش مهمی پولی سیاست ،سرمایه بازار هایبحران
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 و کالا بازار به نسبت تریسریع تاثیرپذیری بازار، این بالای نقدشوندگی علت به طورهمین و مالی تامین

 مختلف هاینالکا (. نرخ تورم نیز از1247، 43اسونسون)دولت خواهد داشت  پولی هایسیاست از خدمات

 گذارانسرمایه انتظاری بازده نرخ تورم، افزایش با ارزش فعلی، فرمول اساسبر داشته و  اثر سهام قیمت بر

 انتقال مهم هایاز کانال یکی سهام بازار دیگر، طرف از. گرددمی سهام کاهش قیمت باعث و افزایش

 بر ،هاشرکت و خانوار ترازنامه در رتغیی از طریق سهام قیمت تغییرات کهبطوری است پولی سیاست

 (.1245، 41بووفیا و چمبرزا) گذاردمی ها تاثیرقیمت سطح و کل تقاضای

 ارز نرخ بر مستقیم اثر پولی سیاست و دارد پولی سیاست دهیشکل درمهمی  نقش نرخ ارز: نرخ ارز

 ارز نرخ تغییر به منجر پول بازار در تعادل عدم ، هرگونه45هاپرداخت تراز پولی رهیافت اساس بر .دارد

(. 1247، 46فیلد و یارد )اپل گذاردمی اثر ارز نرخ بر بهره نرخ و پول حجم با تغییر پولی سیاست شده و

در کوتاه مدت یکی از عوامل کلیدی تاثیرگذار بر انتظارات تورمی و تورم در اقتصاد ایران، نرخ ارز است 

 دارد.  اقتصادی هایلیتفعا بر تاثیر بسیار زیادی مدت میان در و

مستحکم  گذاریقانون و نظارتی به واسطه چارچوب بازار سرمایه نظارت بر: نظارت بر بازار سرمایه

 47شوارز-گردد. روژامرتبط، باعت تقویت ثبات در بازار سرمایه می اجرایی و نظارتی نهادهای و کیفیت

 کند:می تعریف چنین را سرمایه بازار ثبات کننده تقویت ( دو رکن1241)

 ،ادهرا تقلیل د یستمیس سکیر هیدر بازار سرما نظارت صحیح: و چارچوب نظارتی  یگذارقانون -4

 . گرددمی دارانسهاماز  حمایت از حقوقبهبود رقابت و و باعث 

منافع   از حمایت و بازارشفافیت، کارائی : در بازار سرمایه اجرایی و نظارتی نهادهای کیفیت -1

 شود. می گذارانسرمایهاعتمادبهو منجریافته اجرائی افزایشونهادهای نظارتیا افزایش کیفیتداران، بسهام

ویژگی ساختاری بورس اوراق  :های ساختاری و عملکردی سازمان بورس اوراق بهادارویژگی

ر سازمانی اختاها، نوسانگیرها، اوراق مشتقه، توسعه نیافتگی بورس و سبهادار مربوط به عملکرد بازارگردان

 ها در بازار است که باعثبازارگردان های بازار سرمایه مربوط به کارکردترین فعالیتیکی از مهم آن است.

 سیستم بازارگردانی شامل هایروش انواع شوند.می بازار هایکاهش عدم تعادل بازار و کاراییافزایش 

 در مظنه بر مبتنی بازارگردانی سیستم تالار، کلش به سفارش بر مبتنی بازارهای در متمرکز بازارگردانی

)شن و  است الکترونیکی سفارش بر مبتنی بازارهای در غیرمتمرکز بازارگردانی الکترونیک، سیستم بازار

 (. 1221، 43استار

 . شودمیان اقتصادی در بازار سرمایه از انواع مشتقات مالی استفاده ربرای پیشگیری از زیان بازیگ
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 قیمتها در بازار و با توجه به شرایط محیطی، روند ذاتی43 تلاطم علت به ،سرمایه بازار ندرو بینیپیش

گذاران تحمیل هنگفتی را به سرمایه زیان ،های بالقوه در مورد آیندهاین ریسکخواهد بود و  بسیار پیچیده

 طراحی مالی انواع مشتقات ،مسئله این به گوییپاسخ منظور . بهگرددمی بازار از هاآن خروج باعث کرده و 

 (. 4333،  جنابی و دهمرده قلعه نواست ) شده

 مالی هایتئوری با رابطه در زیادی هایچالش رفتاری مالی نظریه: گذارانای سرمایهتوده رفتار

 از ود،عقلائی و منطقی خگیری تصمیم جای به دارانوقتی که سهام دارد. بازار کارایی کلاسیک و

 دهند،گذاران دیگر تغییر میسرمایه خود را به استناد تصمیم تصمیم و نمایندمی تبعیت گرداران دیسهام

و  12آربیتراژ در محدودیت شامل در برگیرنده دو مقوله مهم رفتاری . مالیشودایجاد می ایتوده رفتار

نیروهای  طیشرای چه که تحت نکته اشاره دارد این به آربیتراژ در . محدودیتاست14روانشناسی شناختی

چگونه  که کندمیبیان  شناختی . روانشناسیباشندمی غیر مؤثر مواقعی چه در و مؤثر بازار در آربیتراژ

تلنگی، )گیرد می تحت تأثیر قرار شناختی هایمحدودیت به توجه با انسانی گیریفرآیندهای تصمیم

از  گیرد، نهمی نشئت گذاران حقیقیهسرمای ایهگیریتصمیم از ،بازار سرمایه در ایتوده فتار(. ر4333

 (.1247 ،11لی های و  دارند )کای را حوزه این لازم در تجربه و تخصص که نهادی گذارانسرمایه معاملات

 یشینه پژوهشپ

ای های به بازار سرمایه بوده و پژوهشها و مراجع حرفههای پیشین، بیانگر توجه انجمنبررسی پژوهش

 زیر است: انجام شده به شرح

عوامل موثر بر روند تغییر شاخص بازار سرمایه را با توجه به تاثیر بازارهای  (1214) همکاران ژوو و

 بازار غالب بینی پیش قدرت نموده و به این نتیجه رسیدند که بررسی را چین سرمایه بازار در موازی

 .نمود یدتأی مداوم را و نامتقارن نوسان اثرات و قیمت کشف روند در را سهام

 یسرمایه را ط بازارهای و ارزهای پایه رمز باتیثبی شاخص رفتار (1214)13توماس  ویدال و کافرا

 مورد مارکوف خود تنظیم سوئیچینگ مدل و موجک انسجام رویکرد طریق از  43 کووید گیرشدن همه

 .تاس بیماری این در دوران مالی ثباتیبی یک دهنده نشان نتایجداده و  قرار بررسی

 چهار قیمت سهام و نفت قیمت بین نوسانات اتورگرسیو، بردار روش از استفاده ( با1212)11 اهومن

  کنندهثباتبی تغییرات از حاکی نتایج و بررسی را کنندکار می نفت صنعت بیشتر با  که را آمریکایی بانک

 بوده است. هابانک سهام قیمت بر نفت قیمت

 مطلق  انحراف معیار با را آن دهنده تشکیل سهام و CSI-300شاخص در پژوهشی ( 1212)15هان 
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تأثیر  تحت رشد، هایتاریخ در انتخاب شده نمونه  مورد بررسی قرارداده و نتیجه گرفت که مقطعی

 است. مشخص ای آنتوده رفتار بازار، ریزش زمان ولی ؛نیست ایتوده رفتار

 قرار ارزیابیمورد  را نیجریه سهام بازار در وسانن سرریز بر موثر عوامل (1243)16آکینده  و فاسانیا

 هاشرکت داخل به مربوط عوامل و منطقه، تورم هایکه سیاست دهدمینتایج تحقیق نشان  داده و

 .است بورس ثباتیبی و نوسان در موثر عوامل مهمترین

 های بینی پیش بین در کشور آمریکا، انگلستان و اتحادیه اروپا ارتباط (1243)17اسکلار  و کامینسکا

را ارزیابی نموده و به این نتیجه دست  پولی سیاست هاینرخ اطمینان عدم سهام و تغییرات کوتاه افق

 بینی پیش قدرت یک دارای های سیاست پولینرخ اطمینانی نا برای ساخته شده هایشاخص یافت که

 .هستند سهام بازده تغییرات بر مثبت و دارمعنی کننده

 بازده بر اروپا مرکزی بانک شده بینیپولی غیرپیش هایسیاست تاثیر ( 1243) 13نیوس سیگو و فوش

 اضافی بازده کلی تغییراترا مورد بررسی قراردادند و به این نتیجه رسیدند که  آلمان در سهام اضافی

 به سهام بازار واکنش و است سهام سود به مربوط انتظارات در نظر تجدید خاطر به عمدتا در آلمان سهام

 منفی واقعی بهره که نرخ هایدوره دراست.  واقعی بهره نرخ وضعیت به وابسته پولی سیاست هایشوک

 ایهکانال. گرددمی سهام بازده اضافی کاهش به منجر غیرمنتظره انقباظی پولی سیاست یک باشدمی

 .باشندمی ترپایین سهام سود و بالا اضافی انتظاری بازده به مربوط اخبار واکنش، این کننده پشتیبانی

فریقایی نشان دادند آ کشور 41 ، درvar-panelروش از ( با استفاده1247) 13همکاران  و سیوهایبو

 .باشدنمی صادق عکس آن و داشتهسرمایه بازار بر مثبت اثر مدت کوتاه در بهره نرخ تغییرات که 

 مختلف هایتاثیرشکلدر بازار چین،  خطی غیر VARمدل  از استفاده با( 1247)32همکاران  و ژانگ

گر ها بیاننتایج آن. مورد بررسی قرار دادند مختلف سیاستی از ابزارهای استفاده با را پولی سیاست شوک

 همچنین داشته و سرمایه بازار عمکلرد بر و نامتقارن معنادار اثر چین در پولی سیاست شوکاین است که 

 از پولی سیاست بیان وضعیت برای هاآن. شودسرمایه می بازار در نوسانات افزایش باعث پولی سیاست

 .اندنموده استفاده حجم پول و ارز نرخ بهره، نرخ نرخ ذخیره،پولی سیاست ابزار چهار

 با 4336 – 1241 زمانی - دوره فصلی آمریکا در هایبررسی داده به(، 1245)34همکاران  و اصغریان

 دارمعنی تاثیر اقتصادی کلان اطمینانی متغیرهای نا که دست یافتندجه به این نتیپرداخته و  گارچ مدل

 .است افزایش به رو زمان در طی تأثیر میزان و دارد سرمایه بازار ثباتیبی بر

  قیمتی شاخص و S&Pسهام  شاخص بازار بین تلاطم انتقال و بازده (1243)31همکاران  و منسی
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شدن  سرریز کهبدست آمده حاکی از  نتایج و نمودندبررسی  VAR-GARCH طریق مدلاز را ،کالا

 بین طرفه دو تلاطم و سرریز WTIنفت  و طلا بازار به S&Pسهام  بازار شاخص از طرفه یک تلاطم و 

 .است WTIنفت  و طلا بازار دو

گارچ و مدل  با بکارگیری مدل تحلیل برداری خود رگرسیونی (،4331) همکاران و نیکومرام

 هاآن نتایج ومورد بررسی قراردادند.  4331–4331 دوره را طی ایران سهام بازار در لاطمت پذیریسرایت

 .دهدمیرا نشان  نفت و ارز طلا موازی بازارهای از سهام بازار پذیریسرایت اثر تأیید

 ای پژوهشهپرسش

 زیر است: های پس از مطالعه مبانی نظری و پیشینه، پژوهش حاضر در پی پاسخ دادن به پرسش

 شرایط به توجه با تهران بهادار اوراق بورس ثباتیبی بر موثر عوامل مفهومی مدل: اصلی پرسش

 بود؟ خواهد چگونه ایران محیطی

 طیمحی شرایط به توجه با تهران بهادار اوراق بورس ثباتیبی بر موثر هایپرسش فرعی اول: مولفه

 کدامند؟ ایران

 به هتوج با تهران بهادار اوراق بورس ثباتیبی بر موثر( فرعی هایلفهمو) هایپرسش فرعی دوم: گزاره

 کدامند؟ ایران محیطی شرایط

 شناسی پژوهشروش

 یهنظر روش ازثباتی بورس اوراق بهادار تهران شناسائی عوامل موثر بر بیمنظور  به مطالعه این در

 ی براییهااستراتژی: مبنایی نظریه کشف " بکتا از "ایزمینه نظریه" مفهوممی شود.  استفاده ایزمینه

بنیاد مقبولیت بیشتری روش داده .استفاده گردید (4367 ) استراوس و گلاسر نوشته "کیفی تحقیق

شود که اطلاعات کاملی در مورد های کیفی دارد و از این روش زمانی استفاده مینسبت به سایر روش

 موضوع مورد مطالعه وجود نداشته باشد.

ها برای نظریه پردازی از طریق ردآوری دادهفرضیه پژوهشی وجود ندارد و گبنیاد، روش داده در

، نظریه پردازی هااین دادهید و به ولسطه کد گذاری آق و مطالعات تئوریک بدست مییعمهای مصاحبه

شود، به راج شده تخصیص داده میخهای استهبه داد اهیم مربوطه،. در کد گذاری، مفگیردمیصورت 

این  طیو شده شکل خاصی در کنار هم قرار داده هها تحلیل و مفهوم سازی شده و بعبارت دیگر داده

 (.33،4332وربینکستراوس، ) اگیرند ها شکل میها بر اساس دادهنظریهفرآیند، 

  امانج زمانبصورت هم هاداده تحلیلتجزیه و   و آوریگرد ،بر اساس روش داده بنیاد ) گرندد تئوری (
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  (4332) کوربین و استراوس روش بر اساس ایهمقایس تحلیل روش به ها بطور مستمر وشود و دادهمی

منظور شناسائی عوامل موثر بر بی ثباتی بازار سرمایه به بررسی  بهاند. در این پژوهش شده لتحلی

 ،یه(باز ) اول کدگذاری ا،هسازی مصاحبه پیادهو سپس نسبت به  پرداخته های فردی خبرگان مالی روایت

  .اقدام شده است ) انتخابی( گزینشی و محوری

عبارت کدگذاری باز  4332در سال  استراوس و کوربینبر اساس تعریف  :(ازاولیه )بکد گذاری 

ها بخشی از تحلیل که مشخصاً به نامگذاری و دسته بندی پدیده از طریق بررسی دقیق داده"است از 

میزان  مبنایبر ی عمیق هامصاحبهبدست آمده از مفاهیم این روش از کدگذاری،  در ."شودمربوط می

پس از اتمام این مرحله، طبقات مختلفی از و در نتیجه  .گردندمیبندی با موضوعات مشابه طبقهرابطه 

 شود. ها ایجاد میداده

 اساس برایجاد شده  رابطه علت و معلولی بین مقوله ها و طبقاتدر این مرحله، : کدگذاری محوری

 د.جام دهان آسانیرا به  پردازییند نظریهآفر کند تامی کپژوهشگر کمبه  شود ومی انجام الگوی پاردایمی

 گردند.و در واقع در این مرحله طبقات اصلی و فرعی مشخص می

میان ط و روابها بندیند دستهمامظدر این مرحله پژوهشگر بصورت ن: (انتخابیگزینشی )کدگذاری 

های اصلی و بندیدهد و در صورت نیاز تغییرات لازم را در دستهرا مورد بررسی و تایید قرار میآنها را 

محوری، مرحله اصلی  اولیه وکدگذاری  بر اساس نتایج گزینشیکدگذاری دهد. در واقع میانجام فرعی 

 پردازی است. نظریه

 
 (2443بنیاد ) واستل، مراحل تحلیل داده -3شکل 
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  گیری روش نمونهجامعه، نمونه آماری  و 

)خبرگان مالی  انده بازار سرمایه به نوعی خبرهاست که در حوزشامل کلیه اشخاصی جامعه آماری 

 فهحر و کاری تجربه دارای و نظر شامل اعضای هیات علمی دانشگاه با حداقل مرتبه استادیار که صاحب

برگزیده شده و برای نمونه گیری غیر احتمالی  طریق ازمالی خبرگان  وهستند(.  سرمایه بازار در ای

 ارامترهاییپبه  انتخاب شده  نمونه تعداد گردد.می گیری گلوله برفی استفادهنمونه انتخاب نمونه از شیوه

نظر  رسیدن به توافقو  داردبستگی  هاداده جمع آوریینه ، زمان و هزاعضادسترسی به  مثل سهولت

ضا میان اع. اگر گرددمی ترمشکلافزایش شمار آنان  که هدف از بکارگیری این روش است با ءضامیان اع

، 31در حبیبی و همکاران 1223)پاول،  گرددمی، حدود ده تا بیست عضو توصیه تجانس وجود داشته باشد

گران ر پژوهشمعیارهای مورد نظ(، 4332) کوربین و تراوساس اعتقاد براساس بنابراین در پژوهش .(1241

  :از عبارتندها برای مصاحبه در انتخاب افراد آگاه

 بازار سرمایه منظر از چه و دانشگاهی تحصیلات منظر از ای چهتجربه حرفه دارا بودن (4

  مصاحبه روند با آشنایی و کیفی هایپژوهش به تسلط (1

این مهم بر اساس ، شدمشخص  سرمایه خبرگان مالی بازاراز  دو معیار فوق ابتدا لیستی مبنایر ب

اع اساس اشب و برگیری نمونه طریق سپسو  صورت گرفته های معتبر علمی و پژوهشیسایت یررسی

نمونه آماری در مرحله اول، سه صاحب نظر به تشخیص پژوهشگران  .مصاحبه به عمل آمد41 نظری،

و در مرحله بعد برای  مصاحبه اکتشافی انجام 4122نها در سال )نمونه گیری قضاوتی( بود که از آ

ی( له برفوهای اصلی، نمونه آماری با معرفی مصاحبه شوندگان قبلی به پژوهشگران )روش گلمصاحبه

مشخصات  4در جدول  که انجام 4124مصاحبه طی سال  44مرحله نیز تعداد  ندر ای .گردیدندانتخاب 

 نمونه ارائه می شود.

 مشخصات نمونه -3جدول 

 فراوانی سال-سابقه کار فراوانی ه علمیمرتب فراوانی سن ردیف

 4 5-4 3 استادیار 4 12-32 4

 5 42-6 1 دانشیار 1 34-12 1

 5 45-44 4 استاد 3 14-52 3

 3 45از بیشتر   3 52بیش از  1

 ها روش و ابزار گردآوری داده

 :است شده گردآوری زیر طریق 1 از مرحله این هایداده
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 و تحلیل نظری ادبیات مرور برای ایکتابخانه روش از استفاده با متن 43 تدااب: متون  بررسی (الف

 .شد گذاریشماره  T13تا    T1از  و انتخاب

 آوریجمع در شده و این روش انجام ساختار بدون  هااحبهمص پژوهش فرآیند آغاز در: مصاحبه( ب

 هااحبهمص مفاهیم، جه به ساختار یافتن و با تو بعدی قدم  در ،نمودمی کمک گرپژوهش بهنظرات مختلف 

 تولیدبرای  هدفمندی نظری چارچوب با انجام این فرآیند ،شدهدایت  یافته ساختار نیمه در جهت 

 مودهن گذاریکدانجام شده، اقدام به  یهابا اتمام مصاحبه  گرانپژوهش. آیدبدست می تراثربخش محتوای

قایسه م. تطبیق داده شوند هم با در مرحله کد گذاری انتخابی وین یافته ها و مفهوم های مشترک تعی تا

 گذاریکد درگر پژوهش (. 1224، 35 واستِل ) شودها میبندیایجاد طبقه هها منجر بدرپی یافتهپی

 انتخابی کدگذاری مرحله درنماید و های نوظهور در رابطه با موضوع پژوهش را ثبت میدیدگاه محوری،

 لهمرح . درگردیددر دو مرحله انجام  هااحبهمص انجام روند. گردندطبقات اصلی و فرعی تهیه و تدوین می

 با اصلی مصاحبه 44 در مرحله دوم نیز و گذاریشماره  EI03 تا EI01 از و انجام شد مصاحبه 3 اول،

 مدل تقریبا 3 احبهمصتا  اول احبهمص از .گردید گذاریشماره  MI11 تا MI01 از و انجام خبرگان مالی

 و ازب کدگذاری مبنای بر هاتحلیل مصاحبه به شروع گرانپژوهش احبهمص هر از بعد که چرا گرفت کلش

 هامصاحبه اشباع نقطه به رسیدن از شدن برای مطمئن 41 احبهمص تا 3 احبهمص از. کردندمی محوری

 انجام پایان ،41 مصاحبه در مبنا این بر و دشدنتکرار می هامصاحبه در کدها اغلب و پیدا کرد ادامه

  .شد اعلام مصاحبه

 تحقیق اعتبار

های متفاوتی مورد بررسی قرار تحقیق از دیدگاه اعتباربنیاد، های مربوط به حوزه دادهدر پژوهش

فی، یدارای معانی یکسانی نیست و علت آن این است که در بخش مطالعات ک مفهوم اینبنابراین  .گیردمی

 تذهنی ،اظهار نظرهای تخصصی مصاحبه شوندگان بصورت کاملا تخصصی است و در این نوع مصاحبه

 حتص و اعتماد قابلیت ارزیابی برایگران پژوهش . بنابراینبسیار مهمی دارد نقشمصاحبه شوندگان 

 بررسی برای یگرچند جانبه شیوه از پژوهش در این. نمایندمیهای خاصی استفاده ، از شیوههایافته

به بعد  1مختلف مصاحبه شوندگان در های ، دیدگاهآن اجرایبرای و  می شود استفاده تحقیق اعتبار

 گردد.شرح زیر بررسی و تحلیل می

شود در این روش از مصاحبه شونده خواسته می :شوندگانمصاحبه توسط بازبینی یا اعتباریابی

 ین روشااجرای  برای استخراج شده است اظهار نظر نماید.  هایی که از مصاحبه خودشتا نسبت به یافته
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 موارد همه در که، در مورد نتیجه مصاحبه مباحثه گردیده مصاحبه اتمام از پس نفر 41 بین از نفر 42 با

 است. ه بهره برداری نمود کنندگانمصاحبه نظرات به درستی از  گرپژوهش

های پژوهش مجدا طبقه بندی و تجزیه گران، یافتهپژوهش سایر در این روش با کمک: همتا مرور

 .گرددتحلیل می

در این حالت برای ارزیابی روند پژوهش و : پژوهش انجام و برداری یادداشت شیوه توضیح

  . گرددنفر از مصاحبه شوندگان، مجدا بررسی می 42تحلیل کدها،  نحوه و فرآیند انجام مصاحبه، توسط 

در راستای تهیه گزارش مفصل از نتایج پژوهش، جزئیات موقعیت  :نتایج مفصل گزارش تهیه

برداری و ضبط  یادداشتها مستند، اساس مصاحبه این بربصورت کامل بیان شده و  گزارش در پژوهش

 مورد موضوع این که گردید قابل اعتمادهای داده شدنفراهم  به منجر نتایج، مرتب دهیگزارش و شد

 .است گرفت قرار تایید

 ارائه نتایج

کل ش. گرددمیارائه  انتخابی به شرح زیر و محوری ،باز کدگذاری ازبدست آمده  نتایج قسمت این در

 Nvivoنرم افزار  در کهاین پژوهش  هایمصاحبه حاصل از( word frequency)پرتکرار های بیانگر واژه 1

 گردیده، می باشد. استخراج

 
 (گر)منبع: یافته های پژوهش Nvivoمصاحبه در نرم افزار  41 از شده ابر واژه مستخرج - 1شکل 

 به دست شده انجام هایمصاحبه که از متن مفاهیم کدگذاری طی در شودمی مشاهده که همانطور

های بورس ( ویژگی4 :میباشند ارائه زیر قابل شرح به  1مطابق جدول  مولفه اصلی 1آمده است، تعداد 

 ( تاثیر دولت.1( عوامل سیاسی، 3عوامل اقتصادی، ( 1تهران، اوراق بهادار 

 های بورس اوراق بهادار تهران( ویژگی3

 های بورس اوراق بهادار بعنوان یکی از ویژگی اتفاق مصاحبه شوندگان، به قریب اکثریت دید از
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ب لهای بورس اوراق بهادار در قاترین عوامل در بی ثباتی بازار سرمایه نقش داشته است. ویژگیمهم

 ساختاری ( ویژگیهای1تهران و  بهادار اورق بورس بر ( نظارت4مولفه فرعی زیر استخراج شده است:  1

 تهران. بهادار اوراق و بورس سازمان عملکردی و

 (عوامل اقتصادی 2

ی ثباتهای بورس اوراق بهادار، دومین عامل بیبر اساس اظهارنظر مصاحبه شوندگان، علاوه بر ویژگی

 مولفه  3یتوان ناشی از مشکلات اقتصادی و عوامل اقتصادی اعلام کرد. این مساله نیز در قالب بازار را م

 هامصاحبه از ناشی بندی طبقه و مفهومی کدهای -2جدول 

 تئوری کدگذاری
 اصلی کدگذاری

 باز کدگذاری محوری کدگذاری انتخابی کدگذاری

 مفهومی کدهای فرعی هایمولفه اصلی هایمولفه اصلی بندی طبقه

 یثباتبی بر موثر عوامل

 بهادار اوراق بورس

 اورق بورس هایویژگی

تهران بهادر  

 بهادار اوراق بورس بر نظارت

 تهران

 نظارتی و اجرائی نهادهای کیفیت

 مستحکم گذاریقانون و نظارتی چارچوب

 و ساختاری هایویژگی

 و بورس سازمان عملکردی

 تهران بهادار اوراق

 هابازارگردان ضعیف کردعمل

 برای کسب سود سرمایه بازار از نوسانگیرها ابزاری استفاده

 تبعی اوراق وجود عدم - مشتقه اوراق

 آن بر بورس  از خارجعوامل  تاثیر -بورس نیافتگی توسعه

 بورس عالی شورای و بورسدولتی  سازمانی  ساختار

 رانگذا سرمایه ایتوده رفتار

 بازار در بازی سفته به تمایل

 اطلاعات شفافیت عدم

 روانی عوامل

 بازار در دولت رنگ پر حضور

 اقتصادی عوامل

 اقتصادی کلان متغیرهای

 واقعی بهره نرخ

 تورم نرخ

 نفت درآمد و نفت قیمت

 طلا قیمت

 اقتصاد در مالی سرکوب

 پاسخگویی عدم

 نفت به ستهواب اقتصاد

 نیافته توسعه سرمایه و پول بازارهای

 اقتصادی فساد و رانت

 مالی انضباط عدم
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 اقتصاد در ساختاری مشکلات

 کشور

 اعتباری مالی موسسات و ناسالم هایبانک وجود

 دولت بودجه ساختار مشکلات

 

 کشور بانکی و پولی قانون ساختار مشکلات

 هابانک بر نظارت اثربخشی و اقتدار مشکل

 عدم وجود سیاست اقتصادی منسجم دولت

 سیاسی عوامل

 خارجی سیاسی هایشوک
 آژانس بین المللی هایتنش– خارجی سیاسی شوک

 المللی بین های تنش - خارجی سیاسی شوک

 داخلی سیاسی هایشوک
 مجریه قوه در سیاسی تحولات

 بورس بر داخلی اخبار اثیرت -داخلی سیاسی شوک

 تاثیر دولت

 دولت مالی هایسیاست

 بودجه متغیرهای

 دولت مالی مخارج

 هابدهی بازپرداخت در دولت توانایی

 ( دولت انبساطی سیاست)  دولت مثبت مالی شوک

 (دولت انقباظی سیاست) دولت منفی مالی شوک

 با رابطه در دولت عملکرد

 مایهسر بازار

 هابینی پیش و تهدیدها کنترل در دولت ناکارآمدی

 بورس به نسبت هامقام از برخی غیرمسولانه اظهار

 بازار سرمایه در دولت سیاست بودن نامشخص

 بورس بودن دولتی شبه و دولتی

 دولت پولی هایسیاست

 بانکی سود نرخ افزایش

 پولی پایه ترکیب در تغییر

 قانونی سپرده نرخ

 مرکزی بانک به تجاری هایبانک بدهی رشد

 اعتباردهی آسان شرایط

 هابانک ترازنامه رشد بر محدودیت عدم

 دولت پولی هایسیاست در تانی و تاخیر

 ارز نرخ مدیریت

 ارزی هاینوسان

 ارز نرخ هاینوسان کنترل

 ارزی ذخائر از صیانت

 ارز بودن نرخی دچن

 گرهای پژوهشمنبع: یافته
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 های( مشکل3اقتصاد و  در مالی ( سرکوب1اقتصادی،  کلان ( متغیرهای4فرعی خلاصه شده است:

 کشور. اقتصاد در ساختاری

 ( عوامل سیاسی1

لب اباشد که عوامل سیاسی در قثباتی بورس اوراق بهادار، عوامل سیاسی میاز دیگر عوامل موثر بر بی

 اخلیدهای سیاسی ( شوک1های سیاسی خارجی و ( شوک4باشد: مولفه فرعی زیر قابل ارائه می 1

 (تاثیر دولت0

ود شثباتی بازار سرمایه محسوب میبا توجه به نظرهای مصاحبه شوندگان، تاثیر دولت از عوامل بی

سرمایه و  بازار با رابطه در دولت ( عملکرد1دولت،  مالی های( سیاست4مولفه فرعی است:  3که شامل 

 ارز نرخ ( مدیریت3

 تئوریک چارچوب

های اصلی و فرعی که براساس کد گذاری اولیه، محوری و بندیبندی و توصیف طبقهاز دسته پس

 لذا چارچوب. میشود ارائه نظریه پردازی منظور به پژوهش مدل ها بدست آمده است،گزینشی مصاحبه

 :شده است ارائه  3شکل  ترتیب ثباتی بورس اوراق بهادار بهعوامل موثر بر بیتئوریک و مدل مفهومی 
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 گر(های پژوهشثباتی بورس اوراق بهادار تهران )منبع: یافتهمدل مفهومی عوامل موثر بر بی - 1شکل 

 

 ویژگی های بورس اوراق بهادار تهران

عوامل موثر 

بر بی ثباتی بورس 

 اوراق بهادار تهران

عوامل 

 اقتصادی
عوامل 

 سیاسی

 تاثیر دولت

کیفیت نهادهای اجرائی و نظارتی-  

چارچوب نظارتی و قانونی گذاری مستحکم-  

هانگردا بازار ضعیف عملکرد -  

بورس از نوسانگیرها ابزاری استفاده -  

عدم وجود اوراق تبعی-  

بورس بازار نیافتگی توسعه -  

بورس سازمان سازمانی ساختار-  

 گذارانای سرمایهرفتار توده

تمایل به سفته بازی در بازار-  

عدم شفافیت اطلاعات-  

عوامل روانی-  

حضور پر رنگ دولت در بازار-  

صاد
 اقت

در
ی 

مال
ب 

کو
سر

 

نرخ بهره-  

نرخ تورم-  

قیمت و درآمد نفت-  

قیمت طلا-  

عدم پاسخگوئی-  

اقتصادوابسته به نفت-  

بازارهای پول و سرمایه توسعه -

 نیافته

رانت و فساد مالی-  

بی انضباطی مالی-  

های ناسالموجود بانک-  

ساختار بودجه مشکل -  

قانون پولی و بانکی مشکل -  

نظارت بربانکها مشکل -  

عدم وجود سیستم یکپارچه  -

 اقتصادی

ک
شو

ها
ی سیاسی خارجی

 
ک

شو
ی س

ها
ی

ی داخل
یاس

 

-های بینتنش - 

 الملل

آژانس  تصمیم -

 اتمی

 اخبار-

  داخلی

تحولات  -

 قوه مجریه

های پولی دولتسیاست  مدیریت نرخ ارز 

یرهای بودجهمتغ-  

مخارج مالی دولت-  

توانایی دولت در پرداخت بدهی-  

های مالی مثبت شوک-  

های مالی منفیشوک  

در نرخ سودافزایش -  

تغییردر ترکیب پایه پولی-  

نرخ سپرده قانونی-  

هارشد بدهی بانک-  

دهی شرایط آسان اعتبار-  

هاتاخیر و تانی در سیاست-  

عدم محدودیت بر رشد ترازنامه -

ها  پولی دولتبانک  

ارزی هاینوسان-  

ارزخنر هایکنترل نوسان-  

صیانت از ذخایر ارزی-  

چند نرخی بودن ارز-  

ناکارآمدی دولت-  

-مسولانه دولت اظهارنظر غیر-

 مردان

های نامشخص بودن سیاست-

 دولت در رابطه با بازار سرمایه

 دولتی بودن بخش قابل توجهی-

 هایاز بورس و وجود بازارگردان

 دولتی
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 گیرینتیجه

های مردم و ارهای مختلف، یکی از مهمترین نگرانیها در بازثباتی قیمت بی شد، اشاره که گونههمان

 ثباتی بورس اوراق بهادار تاثیر گذارند، لذا. با توجه به اینکه عوامل متعددی بر بیاست ن اقتصادیلاافع

 انجام نیز و موضوع اهمیت به توجه با رو، این از است. برخوردار اساسی از اهمیت هامؤلفه این از آگاهی

ثباتی بورس اوراق بهادار شناسایی عوامل موثر بر بی به پژوهش این این حوزه، در یجامع پژوهش نشدن

شناسایی عوامل موثر بر  بر مبنی پژوهش نخست پرسش به برای پاسخ منظور بدین. تهران پرداخته است

خبرگان  با های اکتشافیمصاحبه انجام با تهران و ارائه مدل مفهومی مربوطه، ثباتی بورس اوراق بهاداربی

 زیر مولفه ) معیارفرعی( است.  41و  مولفه )معیار(  1و اجماع نظر ایشان، تعداد 

 ادی،اقتص شرایط با مفهومی متناسب مدلی ،بنیادداده کیفی رویکرد از استفاده با پژوهش این در

بات ث جهت مناسب رهنمودیارائه گردید، و تلاش گردید که این مدل  ایران سیاسی و فرهنگی اجتماعی،

 ان مالیبا خبرگاکتشافی های لذا با استفاده از روش تحلیل داده بنیاد و انجام مصاحبه .باشد بازار سرمایه

  .شد تدوین مفهومی شده، مدل انجام هایمصاحبه و هامتن، محوری و انتخابی باز کدگذاری با و

ثباتی بورس بی بر مؤثر عوامل مفهومی مدل 3 شکلهای اصلی و فرعی و کد گذاری مولفه 1جدول 

ش پرس به پاسخ در و شکل این براساس. دهدمی ارائه را اصلی پژوهش پرسش موضوع اوراق بهادار تهران،

 هایویژگی شامل، بعد 1 دارای ثباتی بورس اوراق بهادار تهرانبی بر مؤثر مدل عوامل پژوهش، اول فرعی

 هب پاسخ در همچنین. باشدمی تاثیر دولت و یاسیس اقتصادی، عوامل عوامل بورس اوراق بهادار تهران،

شامل،  مؤلفه 41 ثباتی بورس اوراق بهادار تهران دارایبی بر مؤثر مدل عوامل پژوهش، دوم فرعی پرسش

-ای سرمایهرفتار توده های ساختاری و عملکردی بورس اوراق بهادار،ویژگی نظارت بر بورس اوراق بهادار،

-اقتصادی، سرکوب مالی در اقتصاد، مشکلات ساختاری در اقتصاد کشور، شوککلان گذاران، متغیرهای 

های پولی دولت، های مالی دولت، سیاستهای سیاسی خارجی، سیاستهای سیاسی داخلی، شوک

 عملکرد دولت در رابطه با بازار سرمایه و مدیریت نرخ ارز می باشد. 

 بیشتری افزایش خرد دارانسهام مالکیت، زیساخصوصی گسترش با توجه به نتایج این پژوهش و با

 گری،تصدی نقش ایفای جای به دولت شرایطی چنین هستیم. در مردمی شدن اقتصاد شاهد و کرده پیدا

 نظیر ناظر نهادهای نقش ایفای افزایش و ورزیده خود مبادرت نظارتی نقش ایفای به بیشتر بایستمی

 خاص محیط در که های کلیدیموضوع از ت. بنابراین یکیاس ضروری ... و مرکزی بانک بورس، سازمان

گری دولت و نقش حاکمیتی وضعیت تصدی کرد، گیریتصمیم آن خصوص در بایستمی کشور اقتصادی

مات بایست اقداثباتی بورس اوراق بهادار تهران میآن است. و در وضعیت کنونی کشور به منظور مهار بی
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مدت بایستی مدت و بلندمدت اجرا گردد. در رابطه با اقدامات کوتاهمدت، میانهای کوتاهو برنامه

گذاری پولی کشور تغییر و کنترل نوسانات نرخ ارز از طریق پیگیری و آزاد سازی منابع ارزی سیاست

تر پیمان سپاری با کمک ابزارهای بانکی و مالی )ممنوعیت صدور ضمانتنامه کشور و از طریق اجرای جدی

مدت نیز بایستی صیانت از ذخایر ارزی به هیلات و...( انجام شود و در رابطه با اقدامات میانیا اعطای تس

ای ) چند نرخی بودن ارز(، واسطه احتیاط در مصارف ارز و خودداری از تکرار اقداماتی نظیر ارز یارانه

های . و در برنامهای و... انجام شودهای مکرر از صندوق توسعه ملی برای مصارف بودجهتوقف برداشت

های ناسالم تعیین تکلیف شده، ساختار بودجه کشور، قانونی پولی و بانکی بایست بانکبلند مدت نیز می

کشور اصلاح، چارچوب سیاست پولی کشور تعریف، تغییر لنگر اسمی اقتصاد ایران، افزایش اقتدار و 

مدت های کوتاهد مذکور، اقدامات و برنامهها صورت پذیرد. توضیح اینکه از مواراثربخشی نظارت بر بانک

 گونه نیازی به تصویب قانون ندارد و به سرعت توسط بانک مرکزی و دولت قابل انجام هستند.  هیچ
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Abstract 

Investigating the instability of financial markets, including the stock exchange, is 

considered one of the most important topics in the literature of international finance. 

Therefore, the main goal of this research is to identify the main and sub-components 

affecting the volatility of Tehran Stock Exchange and to present the relevant 

conceptual model based on the foundation's data analysis . The methodology of this 

research is part of exploratory research in terms of its goal and its implementation 

method is qualitative . The statistical population of this research includes financial 

experts, who were selected by using the snowball sampling method in  the number 

of 14 people . Then by conducting interviews, collecting the necessary data and after 

coding, the research model based on the theoretical framework includes 12 sub-

components in the form of 4 main components: 1) Characteristics of Tehran Stock 

Exchange 2) Economic factors 3) Political factors 4) The influence of the 

government was designed. And solutions related to the management of the above 

factors are also provided.  
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