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Extended Abstract 

Introduction 
Taking a deep look at the developments of the Tehran Stock Exchange, it is not 

hidden from any of the market participants that the sharp ups and downs of this 

important financial market is caused by an abnormal trend, which is especially 

clear and obvious during the last few years (2018 to 2021) and the evidence 

indicates that this market is subjected to manipulations like other financial markets 

and is biased by selfish motives and reflects the general market situation by 

disrupting the correct perception of the performance of the stock market. It 

provides securities for the beneficiaries. On the one hand, in developing countries, 

the concern about the decline in the value of capital is accompanied by concerns 

caused by evident instabilities in the economy (Pirani and Shahsavar, 2009). 

Therefore, the damage caused by economic impulses can be explored from various 

aspects. On the other hand, the ultimate goal of monetary policymakers is to 

promote economic health (Ebrahimi and Shokri, 2011). However, some 

governments, which are the ultimate policymakers in creating economic health 

and economic transparency, manipulate and manage indices for various reasons, 

and in this way show another aspect of mistrust of stock market indices to market 

participants. Therefore, identifying unknown and known angles of disturbing 

factors in forecasting is also of double importance. Considering the above, the 

upcoming research tries to be able to identify the main factors of damage to the 

manipulation of the influencing indicators in the decision-making of the capital 

market stakeholders and raise them under the innovative topic of index 

management, including real index management and artificial index management. 

Literature Review 

The related topics of previous researches show the importance of the issue. Many 

researches regarding transparency in the capital market have been accompanied 

by interesting results. For example, Ghasemi (2020) found that the principle of 
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transparency of the stock market, the principle of fair competition in stock 

transactions, the principle of supervision, the principle of formality of transactions 

and the need to resolve professional disputes of the capital market through the 

arbitration board of the stock market are the principles that are specific to this type 

of transactions. 

Research Methodology  

This research, which is an exploratory study, is useful and appropriate considering 

the importance of stock market indicators for the stakeholders. In this study, three 

methods are used in conducting the research: 

Theme analysis method: In the first step, theme analysis has been used to extract 

the primary factors of index management, and based on the text cutting operation, 

themes were separated and classified, and finally, the main themes considered in 

the research were taken to extract the basics and primary factors of Tehran Stock 

Exchange index management. 

Delphi method: The Delphi technique was invented by Kahn and Wiener (1967) 

to obtain the opinion of experts on a specific issue (Rahmani et al., 2020). After 

preparing the initial lists of the effective research factors regarding the 

management of Tehran Stock Exchange indexes obtained in the theme analysis 

stage, the necessary consensus was formed using the opinions of the experts of 

the statistical community in 2 rounds, and the aforementioned factors were 

aggregated, modified, and finally the final factors and methods in the field of 

index management were determined. 

Delphi-fuzzy method: The third stage of research is fuzzy Delphi. At this stage, 

after preparing the initial lists of research factors in the field of index management, 

using the existing theoretical literature and the opinions of experts in the statistical 

community, the aforementioned factors are aggregated and adjusted, and finally, 

the final factors in the discussed field, which were obtained in the first and second 

stages using theme analysis and a Delphi questionnaire, are examined this time 

with the fuzzy technique in order to determine the impact of the factors 

influencing the stock market indices by determining the relevant weighting factor. 

Results 

The evidence indicates that the capital market is subjected to manipulations like 

other financial markets and has biases with self-interested motives, and the 

reflection of the general situation of the market is accompanied by a disturbance 

in the correct perception of the performance of the stock exchange.The pathology 

of the artificial increase and decrease of the stock exchange indices in the period 

of 2018-2021 and the intertwining of these important indices, as well as the great 

impact that the top 50 companies can have on the total index and other influential 

indices (from the users' point of view), and the economic system ruling the country 

(quasi-state), causes the emergence of several methods of index management. In 

the general classification used in this research, the management of indicators is 

proposed in two general ways for this financial market, which are as follows: 
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1) Real index management including: 

• Acceptance of new companies 

• Increasing government concentration in market management 

• Encouraging real people to invest in the stock exchange 

• Release of equity shares 

2) Artificial index management including: 

• Making changes in the financial situation of state-owned companies 

through manipulation of discretionary accruals 

• Change in base volume 

• Oscillation range manipulation 

• Increasing the floating share 

• Cancellation of some influential transactions by the market supervisor 

• The lack of transparency and clarity of the laws regarding the extent of 

the authority of the market supervisor 

• Less than actual change of the total index when the share falls 

• Major shareholder percentage 

• The formula of the total index of the fall barrier. 

Discussion and Conclusion 

This research, which is dedicated to the pathology of index management, and in 

other words, the manipulation of stock market indices in the period of 2018-2021, 

has been accompanied by useful and beneficial findings for the stakeholders of 

this market. The results show that the stock market is prone to index manipulation. 

According to the investigations carried out in this research, which was carried out 

with thematic analysis, Delphi and Delphi-fuzzy methods and the analysis of 

available sources, it is shown that the management of indicators (manipulation) in 

this important financial market (stock exchange) is done in several ways, which 

are presented as main and subcategories. 
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  چکیده

واسطه  بورس است که به   جملهمن متعدد    یمال  ی آنها، وجود بازارها  یجوامع و ساختار اقتصاد  یاقتصاد  یهاساس و بن  هدف: 

انعکاس   هایسنجه .  روندمی  شمار  به  یرُکن اقتصاد   تریناساسی   زمرةدر    ،هاپیشران  یمال  یننقش پُررنگ خود در تأم

. شوندمی   یتصنع  ییراتدستخوش تغ  اوقات  گاهی  ایعدیده   دلایل  بهاست. لکن    هاشاخص بازار،    یندر ا  هاشرکت عملکرد  

 . پژوهش است ی هدف اصل  1400 یال 1397 یدر بازه زمان یبآس ینا گیریشکل  یل دلا ییشناسا

  یتم، به بررس  یلاز تحل  یریگشده است: اول؛ با بهره  یلانجام پژوهش از سه مرحله تشک  شناسی پژوهش: روش

  یک استفاده از تکن. دوم؛ با  پردازدیم  یبورس   یهادر شاخص   یکارو انواع دست   یدی شواهد موجود جهت احصاء عوامل کل

.  رساندی خبرگان م  ییدبه تأ  راو آن    یعمرحلة نخست تجم  هاییافته و با    ییشناسا  یدیجد  هاییافته   یادومرحله   یدلف

 .نمایدیم  یآمده را با استفاده از نظر همان خبرگان، غربالگردست به   یدیعوامل کل  ی،فاز  -یاز فن دلف  یریگسوم؛ با بهره

و مدیریت   کاریدست هاست و  در شاخص   کاریدست بورس تهران مسُتعد    دهدی نشان مپژوهش    هاییافته  ها: یافته

عنوان بوده و به   ءها با اقدامات واقعی، اما همراه با نیت سوپذیرد: بخشی از آن صورت میکلی    گونهدو    در آن به  هاشاخص 

عنوان باشد که به می   ءامات ساختگی و دارای نیت سوبخش دیگر آن نیز با اقدو شود  معرفی می مدیریت شاخص واقعی 

 .شودمیبندی و تشریح دسته   مصنوعیمدیریت شاخص 

چارچوب شفافیت   و   هادستورالعمل   اصلاح  و   بازنگری  در  تواندمی   پژوهش  این  نتایج   علمی:   افزوده ارزش اصالت /  

شاخص بورس از دیگر    کاریدست   نحوةمؤثر باشد. نوآوری محتوایی در شناسایی ابعاد و    هاشاخص اطلاعات در زمینه  

 . دستاوردهای پژوهش است
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 مقدمه  -1

یک از فعالان بازار پوشیده ، این موضوع بر هیچتهران  تحولات بورس اوراق بهادارق به  با نگاه عمی
فرازوفرود   که  این  نیست  مالی،  بازارشدید  روند   مهم  از  موضوع   غیرطبیعی  یناشی  این  که    است 

و شواهد حاکی از آن  است  و آشکار  ر واضح  ( پ1400ُلغایت    1397خصوص طی چند سال اخیر )العلی
مالی دستخوش دستکاریاست   بازارهای  نیز همانند سایر  بازار  این  انگیزه   وشود  هایی میکه  های  با 

عملکرد از  درست    در ادراکو انعکاس وضعیت کلی بازار را با اخلال    هایی داشته سوگیریمنفعت طلبانه  
که پناهی و حبیبی راد در وصف اهمیت طور    همان  .کندنفعان همراه میبورس اوراق بهادار برای ذی

دانند، این میواردان در بازار سرمایه  ویژه تازهگران به گیری معاملهمبنای تصمیم، آن را  شاخص بورس 
 Panahi)باشد  تواند داشتهبر سلامت بازار می  هاشاخصدهنده اهمیت زیادی است که سلامت  امر نشان 

and Habibirad, 2021) . 

این    ،کامل موضوعبررسی  پردازد تا با  به نحوه ایجاد این اختلالات می  شده،آنچه در ادامه تبیین  
آگاهی لازم  از  و  پیدا کرده  آن دست  گوناگون  ابعاد  به  پژوهش  این  مخاطبان  تا  گردد  فراهم  امکان 

 مند شوند.بهره خصوصیندرا
  سهام   بازار  به  وارده  هایآسیب  از  ناشی  اقتصادی  هایآسیب  توسعه،درحال  ورهایکش  در   سو،  یک  از
  های نگرانی   با  سرمایه  ارزش   کاهش  و  سقوط  از  نگرانی  زیرااست.    یافتهتوسعه  کشورهای  از  ترعمیق
 رو ین ازا  .(Pirani and Shahsavar, 2009) است  همراه  اقتصاد  در   مشهود   هایثباتییب  از  ناشی

قرار  و بررسی مورد کاوش  یهای گوناگونهای اقتصادی را از جنبهتوان صدمات واردة ناشی از تکانهمی
بازار بورس اوراق بهادار که بر  های اصلی و اثرگذار  داد و بررسی عوامل تعین کننده در مدیریت شاخص

 باشد.  گران بازار اثرگذار است از اهمیت فراوانی برخوردار میدر نهایت بر تصمیم معامله 
  بهترین   در  اگر.  است  اقتصادی  سلامت  ارتقای  پولی  گذارانسیاست  نهایی  هدف  دیگر،  سوی  از
 اثرات   هاسیاست  این  باشند،داشته  هدف  متغیرهای  بر  غیرمستقیم  اثرات  پولی  سیاست  ابزارهای  شرایط،
 و قیمت در تغییرات که جایی گذارند،می اوراق بهادار  بورس  مانند مالی بازارهای بر تریاولیه و مستقیم

  تغییرات  به  منجر  پولی  گذارانسیاست.  شودمیانجام  اقدامات  نتیجه   در  مالی  هایدارایی  بازده
حال آنکه    .(Ebrahimi and Shokri, 2011)  شودمی  اقتصادی  رفتار  به  منجر.  شودمی  ناپذیراجتناب
گذاران نهایی در ایجاد سلامت اقتصادی و شفافیت اقتصادی هستند ها که خود از سیاستدولتبرخی  

از بی جنبة دیگری  از این طریق  پردازند و  می  هاشاخصمدیریت  کاری و  دستبنابه دلایل مختلفی به  
 همان طور که  سازند.وراق بهادار را برای فعالان بازار نمایان می های بازار بورس اشاخصاعتمادی به  

بینی پیشو اهمیت  درستی در مورد ضرورت  به   ( Ebrahimi and Shokri, 2011) ابراهیمی و شکری
خواهد  بینی رفتار سهام  ی پیشکه نتیجهو معتقدند    کرده اشاره    ثر بر آن ؤم رفتار سهام و همچنین عوامل

 بازار سرمایه  گذاری دربازار سرمایه و ارتقا دانش سرمایه در   موجب ثبات و استحکام و امنیت  توانست
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بینی نیز دارای اهمیت  در پیش اخلال کننده  لذا شناسایی زوایای مجهول و معلوم عوامل    و  ایران شود
  عرضه  شکاف  بازار،  هایقیمت  بر   یاملاحظه  قابل   تأثیر  (قیمت  کاریدست)مهم  امر  این    دوچندان است.

دارد. از این رو ضرورت اصلی پژوهش حاضر در یک جمله  بازار کلی ریسک و معاملات حجم تقاضا، و
 کاریدست  از  گذاری در بازار سهام از طریق جلوگیریشود؛ جلوگیری از کاهش امنیت سرمایه خلاصه می

دارای کارایی مطلوب که  و منصفانه شفاف، بازار توسعه  و گذاران، حفظسرمایه حقوق  از قیمت، حمایت
شود. از  گذاران به بازار سرمایه و مقامات اقتصادی جلوگیری میدر نهایت از کم شدن اعتماد سرمایه

است،  در بازار سرمایه ایران صورت نگرفته   هاشاخصکه تاکنون تحقیق مبسوط در زمینه مدیریت    آنجایی
لذا انجام پژوهش حاضر نوآوری در ارائه و محتوا بوده و به تحکیم بازار سرمایه از طریق آگاهی بخشی 

 کند. کمک میهای بازار، به آنان کاری شاخصهای ناشی از دستگذاران و شناساندن آسیببه سرمایه 
کاری دستهای  آسیببا عنایت به موارد فوق، پژوهش پیشرو سعی بر آن دارد تا بتواند عوامل عمدة  

در تصمیمدر شاخص اثرگذار  بازار  گیری ذیهای  نوآورانة  سرمایه  نفعان  موضوع  را شناسایی و تحت 
ساختار   نماید.  مطرحمصنوعی  از جمله مدیریت شاخص واقعی و مدیریت شاخص    هاشاخصمدیریت  

انجام شناسی  روش   پس از آن مبانی نظری تحقیق و   ابتدا  ، است که در ادامه  صورتبدین    آتی پژوهش
 شود.ارائه میگیری ها و نتیجهپژوهش و در نهایت یافته

 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2
 دنیا  در مالی بازارهای ترینمهم از پربازده، و کارآمد بازارهای ویژه، از یکی عنوانبه سهام بازار

 در  خصوصبه را اقتصادی  توسعه و رشد  بسترساز که عواملی است ترینمهم از یکی  و شده محسوب

 Karbalaei mirzaee et)  است سهام  و  سرمایه بازار کند، می میّسر و هموار توسعه درحال کشورهای 

al., 2022) منظور به  دولتی  و  خصوصی  بخش  نقدینگی  و  اندازپس  آوریجمع  برای  است  نهادی  . بورس 
  متنوعی   و  متعدد  عوامل  از  متأثر  بازار   این  هایشاخص.  بلندمدت  گذاریسرمایه  هایپروژه  مالی  تأمین
 متغیرهای   کلیدی  نقش  بهباتوجه.  است  اقتصادی  کلان  متغیرهای  آن  عوامل  ترینمهم  از  یکی  که  است
  عملاا   بورس،  شاخص  کل  غیرخطی  رفتار  بهباتوجه  بورس،  شاخص  بر  آنها   تأثیر   و  اقتصادی  کلان  و  عمده

  ، .دهدمی   قرار  پرریسک  شرایط  در  را  نفعانذی  سایر  یا  اقتصادی  فعالان  و  مالی  مدیران  گذاران،سرمایه
 است   مالی  امور  در  موضوعات   ترینمهم   و  برانگیزترین   بحث  از  یکی  که  هاشاخص  حرکت  بینیپیش
پژوهشگران،  (Karbalaei mirzaee et al., 2022)  است  اهمیت  حائز   بسیار برخی  رفتار .  تبیین 

های خویش  را سرلوحه پژوهش  های بومیگذاران حقیقی در بازار سرمایه ایران با تأکید بر شاخصسرمایه
بر   1402ها به تحقیق مریمی یعقوبیان و همکاران در سال  اند که یکی از جدیدترین پژوهشقرار داده

داده گرددمی تکنیک  از  استفاده  با  و  کیفی  روش  از  استفاده  با  آنان  رفتار ،  پارادایم  مدل  به  بنیاد 
  شرایط   و  پارادایم  مدل  محوری  مقوله  که  داد   ها نشان پژوهش آن   هاگذاران دست یافتند و یافته سرمایه
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 و   رفتاری  عوامل  عمده  گروه  دو  در   دخیل  و  ایزمینه   عوامل  لحاظ  با  گذاران،سرمایه   رفتار  بر  مؤثر  علیّ
 . (Maryami Yaghoubian et al., 2023)گیرد می قرار شناسیجمعیت عوامل و  شناختیروان

  بازار   عملکرد  سنجش  و  ارزیابی  برای  استانداردی  داشتن  دارند،  سروکار  بورس   با  که  کسانی  برای
  یکی .  است  برخوردار  ایویژه  اهمیت  از  هادوره  سایر   با  آن  مقایسه  امکان  و  زمانی  دوره  یا  مرحله  هر  در
 شود می  مشخص  و  شودمی  بینییشپقابل  و  مشخص  بازار  جهت  و  حرکت  که  است  این  مقایسه  مزایای  از

 یا  موجود  بازارهای  سایر  با  را  آن  توانمی  طریق  این  از  و  کندمی  طی  را  نزولی  یا  صعودی  روند  بازار  که
ا  . کرد  مقایسه   بازارها  سایر طر  ینتحقق  از  شاخص  یقامر   است.  یر امکانپذ  یبورس  یجرا  یها رصد 

 امروزه .  کنند  بیان  سال  چند  تا  لحظه چند  از  مختلف  زمانی  هایبازه  در  را بازار  وضعیت قادرند  هاشاخص
 اساس  بر  دنیا  هایبورس   اکثر  و   هستند  آن  وضعیت  ارزیابی  در  مهمی  ابزار  بورس   هایشاخص
  در   نهفته  معنای  و  مفهوم.  شوندمی  مقایسه  یکدیگر  با(  گذاریسرمایه  و  مدیریت)  خود  هایشاخص
. شودمی  استفاده  یکسان  هایویژگی  با  هایییدهپد  و  واحدها  مقایسه  و  گیریاندازه  برای  کمی  شاخص

 گیری تصمیم  در  تسهیل  جهت  نفعانذی  اطلاعاتی  اهداف  با  مطابق  هاشاخص  که  است  ذکر  به  لازم
  استفاده   زیر  موارد   برای   سرمایه  بازار  هایشاخص  از  که  معتقدند  ریلی  و   براون.  شودمی  اجرا  و  یزیربرنامه 

  ای حرفه  مدیران  عملکرد  ارزیابی  برای  معیاری  عنوانبه   .(Brown and Reilly, 2012)شود  می

 .گذاریسرمایه
 (.شاخص) گذاریسرمایه یهاصندوق  بر نظارت و ایجاد •
 . اقتصادی مطالعات  در بازار بازده  نرخ گیریاندازه •
 (.فنی تحلیلگران  توسط) بازار آتی حرکات بینیپیش •
 . سیستماتیک ریسک محاسبه هنگام پرخطر، هایدارایی بازار  پرتفوی برای  شاخصی عنوانبه  •
 . معاملاتی ابزار یک عنوانبه  •

تصمیم مبنای  ایران  ازجمله  کشورها  از  بسیاری  در  بورس  معاملهشاخص  به گیری  ویژه  گران 
همتازه به  و  است  سرمایه  بازار  در  اینترن  یلدل  ینواردان  جستجوهای  بررسی  مبنای  است.  افراد  تی 

ا بر  اینترنتی  معاملهمبنا می  ینجستجوهای  رفتاری  الگوهای  امکان  تواند  و  توصیف  را  بازار  در  گران 
 .  (Panahi and Habibirad, 2021) بینی آنها را فراهم آوردپیش

  و   سهام  آینده  مورد  در  جاری  انتظارات  سنجش  برای  شده  خلاصه  و  مفید  معیاری  بورس   شاخص
  . (Botshekan, 2003) است  غیره  و  اقتصادی  سیاسی،  رویدادهای  و  هایدهپد  تأثیرات  از  حساس   معیاری
توسعه گرفته تا کشورهای درحالو پیشرفته    یافتههای متعددی در کشورهای مختلف از توسعهشاخص

بینی از  پیش ها بهد تا بتوانند به کمک آننگیرمورداستفاده فعالان اقتصادی قرار می ،و یا سایر کشورها
بازار روند صنعت وسرمایه  روند کلی  خود  واحدهای سرمایه  هایروند  ،  یابند.  گذاری   ترین یجرادست 

 :کرد فهرست زیر شرح  به توانمی  را تهران بهادار اوراق بورس در مورداستفاده هایشاخص
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 شاخص   انتشار  و  محاسبه  به  شروع  1369  فروردین  از  تهران  بهادار  اوراق  بورس   : 1شاخص کل قیمت 
  سال  به   نسبت   بازار  کل  ارزش   که  است  آن   بیانگر  شاخص  این.  است  کرده   تاپیکس  نام   با  خود  قیمت

 هایشرکت  بین  در  را  قیمت  کلی  روند  قیمت  شاخص  است،  شده  برابر  چند  1369  سال  همان  یا  پایه
.توجه به فرمول  پارامترها  سایر  نه  گیرد  قرار  قیمت  تغییرات  تأثیرتحت  باید  و  دهدمی  نشان  بررسی  مورد

می نشان  که شاخص  گذارنددر   دهد  تأثیر  نیز  منتشره  سهام  میزان  قیمت،  بر  افزون  آن    محاسبة 
(Shahrabadi and Bashiri, 2020)شاخص   یک  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  سهام  قیمت  . شاخص 

  تپیکس   المللیبین  عنوانبه  و  است  هاشرکت  سهام  بازار  ارزش   با  برابر  هاییوزن  با  حسابی  میانگین
در نظر گرفته شده است   100و عدد مبنای آن بابر    1369/ 1/1زمان پایه این شاخص    .شودمی  شناخته

(Botshekan, 2003). 
  از   است  درآمد  کل  شاخص  همان   که  نقدی  بازده  و  قیمت  شاخص:  2شاخص قیمت و بازده نقدی 

 شاخص   این  تغییرات  و  است  شده  منتشر   و  محاسبه  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  1377  ماهینفرورد
. شده  پرداخت  نقدی  بازگشت  و  قیمت  در  تغییرات.  است  آن  از  متاثر  و  است  بورس   کل  بازده  از  حاکی

  آن  محاسبه  و  دهی  وزن  نحوه   و  شودمی  بورس   در  شده  پذیرفته  هایشرکت  کلیه  شامل  شاخص  این
  قیمت   شاخص  کهطوریبه  آنهاست  تعدیل  نحوه   در   دو  این   تفاوت  تنها  و  است  قیمت  کل  شاخص  همانند

 . (Shahrabadi and Bashiri, 2020)شود می تعدیل نقدی سود پرداخت زمان در بازده نقدی و
نقدیاین  :  3شاخص بازده نقدی  بازده  از تفاضل منطقی شاخص قیمت و   از شاخص شاخص، 

های قیمت و  عدد پایه شاخص  .باشددهنده تغییرات بازده نقدی سهام میقیمت بدست می آید و نشان
ابتدای سال   بازده نقدی سهام در  نظر گرفته شده که هم  در   1653/ 08با    برابر  1377بازده نقدی و 

 ,Shahrabadi and Bashiri)  آن تاریخ امکان پذیر سازد  مت در سنجی این دو را با شاخص کل قی 

  تدپیکس  نام  با   نقدی  بازده  و  قیمت  شاخص  یا  بازده  شاخص  تهران،  بهادار  اوراق  بورس   در .  (2020
 . (Moshtagh et al., 2021) است تهران بورس  کل بازده دهندهنشان که شودمی شناخته

  سهام   ارزش   تغییرات  و  است  کل  شاخص  محاسبه  همانند  آن  محاسبه  فرمول:  4شاخص صنعت 
شود می   محاسبه  جداگانه  صورتبه   صنعت  هر   برای  و  دهدمی  نشان  را  صنعتی  هایشرکت

(Shahrabadi and Bashiri, 2020)  .مختلفی   صنایع  در  تهران  بورس   در  شده  پذیرفته  هایشرکت 
صنعت    شاخصگیرد. به عبارتی  صورت می  ISIC  تکنیک  براساس   بندیطبقه  این.  اندشده  بندیطبقه
 Fegheh Majidi)  صنعت است    بخش  در  فعال  هایسهام شرکت  قیمت   تغییرات  میانگین  دهندهنشان

and Shahidi 2018) . 

 
1 - TEPIX 
2 - TEDPIX 

3 - TEDIX 
4. Industrial Index 
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باشد و نشان دهندة  همانند محاسبه شاخص کل می  شاخص مالیفرمول محاسبه  :  1شاخص مالی 
سرمایهارزش سهام شرکت در  تغییر   به .  (Shahrabadi and Bashiri, 2020)  باشدگذاری میهای 

 سهام  قیمت  تغییرات  میانگین   همچنین  شاخص  این  ؛شهیدی  و  مجیدی  فقه  از   نقل  به  و  دیگر  عبارت
  پیروی   قیمت  کل  شاخص  تعدیل  قوانین  و  فرمول  از  و  دهدمی  نشان را  مالی  بخش  در  فعال  هایشرکت

 کرد  تقسیم  دهنده  تشکیل  صنایع  به  توانمی  نیز  را  مالی  بخش  و  صنعت  بخش  دیگر،  سوی  از.  کندمی
 Fegheh Majidi and Shahidi)کرد    محاسبه   جداگانه   طور  به   را   صنایع  این   از   یک  هر  شاخص  و

2018). 
باشد و برای هر شرکت میفرمول محاسبه آن همانند محاسبه شاخص کل قیمت  :  شاخص شرکت

 تعیین  100گردد و برای محاسبه آن شاخص هر شرکتی را در بدو ورود  جداگانه محاسبه می به طور

 .(Shahrabadi and Bashiri, 2020) اندنموده
 فعال  شرکت  50  یکبار   ماه  سه  هر  معمولاا:  (تکنیک میانگین ساده به  ) 2ترشرکت فعال   50شاخص  

. دهد می   نشان  را  فعال  شرکت  50  سهام  قیمت  میانگین  TX-50  شاخص.  شوندمی  معرفی  بورس   در
محاسبه تعداد  به عبارتی در این  .است   جونز  داو  شاخص  محاسبه  تکنیک  اساس   بر  شاخص  این  محاسبه

شرکت تقسیم بر تعداد آنها   50نمی شود و تنها از جمع قیمت سهام  سهام منتشرة شرکت تأثیر داده  
بوده که  50عدد  1379محاسبه یعنی ابتدای سال  )تعدیل شده( بدست می آید. این تعداد در اولین روز 

  عدد  یعنی  شود  تعدیل  باید   نیز  زیر موارد  در  فعال  شرکت  50  شاخص  .بعدها به تدریج تعدیل شده است
 .شود  خنثی  شاخص  بر   قیمت  اختلاف  اثر   زیر   موارد  بهباتوجه   که  یابد  تغییر  ای  نه گو  به   مخرج   در  50

 : شود عبارتند ازمواردی که شاخص مذکور تعدیل می
 (. در صورت افزایش سرمایه به هر تکنیکی )چه آورده و چه اندوخته •

 . شرکت برتر در پایان هر سه ماه 50از لیست  هاشرکتورود و خروج  •

 (.نیست ریپذتجزیه و تجمیع سهام )که فعلاا در ایران امکان  •

وسیله تغییرات ارزش  این شاخص نیز به :  ()به تکنیک میانگین موزون 3شرکت برتر   50شاخص  
می  50سهام   محاسبه  برتر  طرز شرکت  ولی  )تکنیک   شود  موزون  میانگین  تکنیک  به  آن  محاسبه 

 . در محاسبه آن تأثیر گذار است هاشرکت باشد و تعداد سهام منتشرهمی لاسپیرز(
 اساس   بر  مختلف  هایشاخص  محاسبه.  است  مشهود   فوق  هایشاخص  فهرست  در  که  طورهمان

  تغییرات  تواندمی  مورداستفاده فرمول و هاداده بهباتوجه شاخص هر و  شودمی انجام مرسوم یهافرمول 
 نشان  را  هاشرکت  تمام  قیمت  تغییرات  که  قیمت  کل  شاخص  جز  به  ین بنابرا؛  دهد  نشان  را  خاصی

 
1. Financial Index 

2. TX -50 
3. TX -50 
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 تفسیر  شوندمی   محاسبه  آنها   در  که  هاییشرکت  و  محاسبات نوع  بهباتوجه  باید  هاشاخص  بقیه  دهد،می
 .شوند

  عوامل داخلی: الف؛  بندی کرددسته کلی طبقه  توان در دوعوامل مؤثر بر شاخص قیمت سهام را می
این عوامل شامل عایدی    .است عوامل مؤثر بر قیمت سهام در ارتباط با عملیات و تصمیمات شرکت  که

افزایش سرمایه، تجزیه  (،  P/E)  قیمت بر درآمد نسبت ،(DPS)  سود تقسیمی هر سهم ،(EPS)  هر سهم

 مدیریت  کنترل  از  خارج  عواملی  شامل  که  بیرونی  ب؛ عوامل  .سهام و عوامل درون شرکتی دیگر است
.  اول:  شودمی  تقسیم  زیربخش  دو  به  و  گذاردمی  تأثیر  شرکت  فعالیت  بر   نحوی  به   که  باشدمی  شرکت
  تقسیم   دسته  دو   به   نیز   سهام  قیمت  بر   مؤثر   اقتصادی  عوامل  اقتصادی  عوامل م؛  دو  سیاسی،  عوامل 

  پولی   متغیرهای.  غیره  و  مالیات  نرخ   ،اندازپس  ملی،  ناخالص  تولید  شامل  واقعی  متغیرهای:  شوندمی
   . (Samadi et al., 2007)باشد  می  تورم  نرخ  بانکی،  سود  نرخ  ارز،  نرخ  نقدینگی،  حجم  شامل(  اقتصادی)

 شده   انجام  مطالعات  اکثر  در  گذاریسرمایه  کلی  نظریه  یک  عنوانبه  نئوکلاسیک  شتاب  مدل  اساس 
 از  مشکلاتی  دارای  توسعهدرحال  کشورهای  در   مدل   این  برآورد  کهیدرحال   است.  صنعتی  کشورهای  در

 نرخ  و  واقعی  دستمزد.  است  سرمایه  موجودی  مانند  اطلاعاتی  به  دسترسی  عدم  دولت،  فعال  حضور  جمله
  وجود  علیرغم  ایران   سرمایه  بازار  در   .(Gaskar et al., 2006)است    شده  گنجانده  واقعی  مالی  بازده

  حقوق  از  حمایت  برای  قوانینی  و  هاقیمت  کاریدست  از  جلوگیری  برای  هاییدستورالعمل  و  هادستورالعمل
 کاری دست  بهادار،  اوراق  کارآمد  و  عادلانه  شفاف،  بازار  توسعه  و  حفظ  ساماندهی،   هدف  با  و  گذارانسرمایه
 دهنده نشان  نتایج  و  کننده  اغوا  دستورات  کردن  وارد  تکنیک.  شودمی  انجام   هاروش   از  استفاده  با  هاقیمت
  کارایی  بعد نتیجه در و معاملات حجم بر اغواگرانه سفارش  ثبت روش  به قیمت  کاریدست مثبت تأثیر
مشهود بوده   کاملاادولتی بودن اقتصاد ایران در تمامی بازارها شبه .(Rabiee et al., 2019)است   بازار

رتر این  شرکت ب  50بورس اوراق بهادار نیز قابل تسری است    جملهمنو این موضوع به بازارهای مالی  
دولتی و یا نیمه دولتی است و    کشور دارند، عمومااکل  بازار مهم مالی که دارای اثرات بالقوه در اقتصاد  

های مزبور مدیریت آنها نیز بر عهده مدیران سیاسی قرار دارد و این امر موجب گردیده تا شرکت عمدتاا
ه و تصویری ناصحیح از وضعیت واقعی های بازار سهام تأثیرات آنی داشتدر مواقعی بتوانند بر شاخص

این در حالی است که جمهوری اسلامی    و  مخابره نمایند  بازار سرمایه  داران و فعالانبازار به سایر سهام
در طول یک دهه اخیر در معرض تهدیدات اقتصادی مختلفی چه در زمینه ارز و تحریم و   ایران دائماا

 چه در زمینه تورم و کسری بودجه قرار داشته است. 
  بازار   در  گذاریسرمایه   برای  جدید   گذارانسرمایه   و  گرانمعامله   ورود   و  علاقه  بالای  رشد  بهباتوجه

 بازار  بینیپیش  و  روند  در  اساسی  متغیرهای  از  یکی  عنوانبه   گران معامله  رفتاری  مسائل   به   توجه  سرمایه،
  رویدادهای   به   نسبت   آنها   گذاران،سرمایه   حد  از  بیش   واکنش  فرضیه  اساس   بر .  است  ضروری  سرمایه

 با  را  سهام  نامطلوب،  اخبار  به  واکنش  در  که  ای  گونه  به  دهند،  می  نشان  واکنش  حد  از  بیش  غیرمنتظره
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  یمتبالاتر از ق  یاربس  یسهام را با ارزش  مساعد،  اخبار  به  واکنش  در  و  فروشند  می  پایین  بسیار  ارزش 
م  یواقع   قیمت معمولاا،.  (Panahi and Habibirad, 2021) هستند  قائل  ارزش   ،فروشند یسهم 

 قیمت  که  است داده نشان تجربه.  دهندمی نشان اقتصادی واکنش اخبار مثبت و منفی بازار به ها دارایی

 تأثیر و  گیردمی نشده قراربینیپیش رویدادهای  از ایگسترده طیف تأثیرتحت ایسرمایه هایدارایی

.  (Karbalaei mirzaee et al., 2022)  است بیشتر رویدادها دیگر به  نسبت رویدادها،  این  از برخی
  جبران   باعث ضررهای  تواندمی  در بازار سرمایه  افراد  افراطی  و  تحلیل  بدون  رفتار   و  هیجانات  افزایش

  شدن  کم بازار و عدم ثبات از ناشی گذاریسرمایه امنیت وکاهش گذارانسرمایه به روانی و مالی ناپذیر
 کشور شود.  سیاسی  حتی و اقتصادی مشکلات و اقتصادی مقامات به هاآن اعتماد

  های یتنگ بودن نقش دولت در فعالررخصوص پُبا عنایت به مبانی مطرح شده در این بخش به 
شرکت برتر( بورس اوراق بهادار به   50های برتر )شاخص  اقتصادی کشور و وابسته بودن اغلب شرکت

های عملکردی آن دولت جمهوری اسلامی ایران و مجموعه عوامل درونی و بیرونی اثر گذار در شاخص
ای را  زمینه،  کنند گذاران ایفاء میدر تصمیم سازی سرمایه  هاشاخصای که بازار و اهمیت قابل ملاحظه

راق وکاری( در بورس ا )دست  هاشاخصمدیریت    نوآورانهمفهوم  فراهم نموده است تا پژوهش پیشرو به  
 بهادار و بسط و تشریح آن بپردازد.

شود و سپس عوامل اثرگذار در  پژوهش تشریح می  روش شکل است: ابتدا    دینمقاله بآتی  ساختار  
تم، دلفی و تحلیل    پژوهشی  تکنیکسه  از    یریگبا بهره ران  تههای بورس اوراق بهادار  مدیریت شاخص

بحث   پس ازپژوهش بیان و    هاییافته  آن،  در ادامةسپس    گردد.کشف، غربالگری و ارائه می  دلفی فازی
مندان به  در پایان نیز پیشنهادهای تحقیق آتی با هدف هدایت سایر محققین و علاقه  گیری،یجهو نت

 شود.ارائه می مفهوم نوین مدیریت شاخص
پژوهشی یعقوبیان و همکاران  در  با    ( Maryami Yaghoubian et al., 2023)  توسّط مریمی 

  "بومی  هایشاخص  بر  تأکید  با  سرمایه  بازار  در  گذارانسرمایه  رفتار  پارادایمی  مدل  طراحی"عنوان  
لحاظ   با  گذاران،سرمایه  رفتار  بر  مؤثر  علیّ  شرایط  و  پارادایمی  مدل  محوری  مقوله  که  دادند  نشان  هایافته

  شناسی جمعیت  عوامل  و  شناختیروان  و  رفتاری  عوامل   عمده   گروه  دو  در  دخیل  و  ایزمینه   عوامل   نمودن
 دارای  که  است  مقوله  5شناختی  جمعیت  عوامل   و  مقوله  19  شناختیروان  و  رفتاری  گیرد، عوامل می  قرار

 . باشدمی گذارانسرمایه  رفتار بر اهمیت بیشترین

  ارز  بازده  نرخ  تأثیر بررسی"با عنوان  ( Moshtagh et al., 2021) مشتاق و همکاران در پژوهشی
  رگرسیون  مدل  طریق  از  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  کل  شاخص  بازده  و  نقدی  شاخص  بازده  بر

ARDL"  شاخص   بازده   و  نقدی  شاخص  بازده  دلار بر  بازده  نرخ  بین  رابطه  دریافتند که ضمن وجود 
 کند. تهران بروز پیدا می اوراق بهادار بورس  در ریتأخ روز چند اثرات آن با  کل،
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 رقابت  و  نظارت  شفافیت،  اصول  بررسی"  عنوان   با   (Ghasemi, 2020)  توسط قاسمی  در پژوهشی

  کلی  قواعد  در  اگرچه  است  آن  از  حاکی  نتایج  "ایران  در  حقوقی  نظام  دیدگاه  از  بورس   معاملات  در
  فراهم  معامله  انعقاد  و  توافق  زمینه  معاملات،  بر  حاکم  متعارف  اصول  و  اعتبار  شرایط  رعایت  با  قراردادها،

 و  مدنی  قانون  عمومی  قواعد  که  است   شده  موجب  سهام  بازارهای  و  معاملات  هایویژگی  اما  شود،می
 در  عادلانه  رقابت  اصل  سهام،  بازار  شفافیت  اصل  نیست  کافی  سهام  معاملات  تنظیم  برای  مقررات  سایر

 بازار  ایحرفه  اختلافات  وفصلحل  لزوم  و  معاملات  بودن  رسمی  اصل  نظارت،  اصل  سهام،  معاملات
 .است معاملات نوع این مختص که است اصولی بهادار اوراق بورس  داوری هیئت طریق از سرمایه

  تأثیر   تحلیل  و  بررسی"  عنوان  با  (Nadiri et al., 2018)  توسّط ندیری و همکاران  در پژوهشی

 کوچک  هایشرکت  که  دهدمی  نشان  نتایج  "  ایران  سهام  بازار  در  قیمت  کاریدست   بر  مؤثر  عوامل  برخی
  بیشتر   گذشته  در  کاریدست  سابقه و  بالا   بازدهی  نوسانات  کم،  اطلاعات  شفافیت  بالا،  معاملات  حجم  با

 معکوس  رابطه  بازار  شاخص  تغییرات  با  قیمت  کاریدست  همچنین.  هستند  قیمت  کاریدست  مستعد
 .دارد

پژوهشی وکیلی  در  قادری  توسط  و    عنوان   با   نتایج  ( Vakilifard and Ghaderi, 2012)فرد 
 رفتار  منظر  از  گذاریسرمایه  هایفرصت  دارای  هایشرکت  ارزش   بر   عمده  دارانسهام  تأثیر  بررسی»

 اعمال  به  تمایلرشد  روبه  گذاریسرمایه  هایفرصت  با  هاییشرکت  که  داد  نشان  «مدیران  طلبانهفرصت
 که  افتدیم  اتفاق  هاییشرکت  در  سود  مدیریت  که   دادند  نشان   همچنین  آنها .  دارند  سود  مدیریت

  در   بازدارندگی)  عمده  دارانسهام  بازدارنده   نقش  دهندهنشان آمده  دستبه   نتایج.  دارند  عمده  دارانسهام
 .است سود مدیریت بر تأکید و( شخصی منافع بیشتر اهمیت دلیل به شرکت ارزش  افزایش برابر

  تأثیر   بررسی»  عنوان  تحت  که  ( Ebrahimi and Shokri, 2011) شکری  ابراهیمی ودر پژوهشی  
 آن از حاکی نتایج شد، انجام «پولی سیاست نقش بر  تأکید با سهام قیمت  بر اقتصادی کلان متغیرهای

  قرار   قیمت  جمله  از  متعددی  اقتصادی  شرایط  و  عوامل   تأثیرتحت  بیشتر  ایران  در  سهام  قیمت  که  است
  توجیه   در  پولی  سیاست  اندک  تأثیر  به   امر   این   دلایل.  ایران  در  رقیب  هایدارایی  وضعیت  و  نفت.  دارد

 در  تنوع  عدم  و  سرمایه  بازار  از  آگاهی  عدم  بانک،  به  مالی  بخش  اتکای  سهام،  قیمت  شاخص  تغییرات
 . ایران در  سود نرخ کانال فعالیت عدم همچنینو  شودمی مربوط  بهادار اوراق

 متغیرهای   تأثیر"  عنوان   با   (Pirani and Shahsavar, 2009)  توسّط پیرائی و شهسوار  در پژوهشی

 تولید  با  سهام  قیمت  شاخص  ارتباط  که  است  آن  از  حاکی  نتایج  "ایران  بورس   بازار  بر  اقتصادی  کلان
 حجم با معکوس  ارتباط، سهام قیمت و بوده  مستقیم صورتبه هاقیمت عمومی سطح و داخلی ناخالص

  تعادل   عدم   از  درصد   15  دوره  هر   در  دهدمی   نشان   نیز   الگو  خطای  تصحیح  ضریب.  دارد  ارز  نرخ   و  پول 
 . باشدمی بالا  تعدیل سرعت بیانگر که  شده برطرف ،موجود
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پژوهشی   تأثیر»  عنوان  با  تحقیق  نتایج  ( Hejazi et al., 2010)  توسّط حجازی و همکاران  در 
  پس   سهام   که  دهدمی  نشان   «ایران  بورس   در  سهام  قیمت  بزرگی  واکنش  و  معاملات  حجم  برمبنا  حجم

  تواند می  یفعال شیب  تصویر  نی؛ بنابرادهدمی  نشان  معکوس   بازدهی  روند معمولاا  پایه  حجم  به  رسیدن  از
  حجم   بر  یریتأث  مبناحجم  که  دهدمی  نشان  نتایج  همچنین.  باشد  پایه  حجم  به  رسیدن  برای  عاملی

 . ندارد سهام معاملات
  مؤثر   عوامل»  عنوان   با  تحقیق  نتایج  ( Abzari et al., 2006)  توسّط ابزری و همکاران  در پژوهشی

 است   آن  از  حاکی  «اصفهان  یامنطقه  بورس :  موردی  مطالعه  بورس؛  در  مردم  واقعی  سرمایه  جذب  بر
 سیاسی   و  اقتصادی  عوامل  مرجع،  یها گروه  داران،سهام  فرهنگ  سودآوری،  سابقه  مانند  عواملی  تنها  که

  این   میان  از   و  است  تأثیرگذار  اصفهان  یامنطقه   بورس   در  حقیقی  اشخاص  سرمایه   جذب  در  عواملی
 نتایج.  شوندمی  شناخته  تأثیرگذار  و   مهم  عامل  دو  عنوانبه  داریسهام  فرهنگ  داشتن  و  سیاسیعوامل  

  اصفهان،  یامنطقه  بورس   ویژهبه   بورس   سازمان  گیرندگانتصمیم  مورداستفاده  تحقیق  این
 قرار  ایران  بورس   پویایی  و  توسعه  گسترش،  در  دخیل  عوامل  کلیه  و  سرمایه  بازار  بخش  گذارانسیاست
 . گرفت خواهد

  این  نتیجه   (Mashayekhi et al., 2006)  توسط مشایخی و همکاران  گرفتهصورتدر پژوهش  
 اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته  هایشرکت  سود  مدیریت  در  اختیاری  تعهدی  اقلام  نقش »  عنوان  با  تحقیق
 شده  اعمال  تحقیق  این  درموردمطالعه    هایشرکت  در  سود  مدیریت  که  است  آن  از  حاکی  «تهران  بهادار
 نشان   که  یافت  کاهش  تجاری  عملیات  از  ناشی  نقد  وجوه  که  زمانی  هاشرکت  این  مدیریت  واقع  در.  است

  اختیاری،   تعهدی  اقلام  افزایش   با  ضعف،  این  جبران  برای  داشت،  تجاری  واحد  مدیریت  ضعیف  عملکرد  از
 . دادند افزایش را سود

 شناسی پژوهشروش -3
های بورس به اهمیت شاخصیة اکتشاف است باتوجه پااین پژوهش که یک مطالعه و تحقیق بر  

نفعان، مفید و مناسب است. هدف اصلی در تحقیقات اکتشافی بهتر یک موضوع  اوراق بهادار برای ذی
هد زمینه اکتشافات دقیق بعدی است که بعدها انجام خوا  آوردنفراهماست، و این تکنیکی مناسب برای  

؛ ، مهم استموردعلاقهشد. به طور مختصر، یک مطالعه اکتشافی برای دستیابی به نتایج بهتر از پدیده 
  کمّی   دیگر  بخشی  و  کیفی  آن  از  بخشی  که  است  ترکیبی  هایتحقیق  انواع  از  پیشرو  ین پژوهشبنابرا
توصیفی   های آن،داده  آوریجمع  تکنیک  مبنای  بر  و  ایتوسعه  -کاربردی  نوع   از  هدف  مبنای  بر  است.

 هر   در  کاررفتهبه  ابزارهای  و  ی پژوهشاجرا  تفصیلی  مراحل  شود ومی  محسوب  اکتشافی  و  پیمایشی
 گردد.در ادامه این بخش تشریح می مرحله
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است که تحقیق حاضر سعی در    جدیدیمفهوم    هاشاخصمدیریت  طور که قبلاا مطرح شد؛  همان
نفعان بازار این مفهوم برای تمامی ذی  کهیدارد و ازآنجائ را    آن  یهای اجرا و تکنیک  آن  کشف انواع
و   آن  بخصوص  سرمایه  در  تدقیق  با  و  است  چشمگیری  اهمیت  دارای  بهادار  اوراق  توانایی بورس 

حاضر از سه   مطالعةرو در  ینازا  را داراست.های مفید دانشگاهی در این حوزه  به گفتمانشدن  یلتبد
 گردد:یمتکنیک در انجام پژوهش استفاده 

  شاخص   مدیریت  اولیه  عوامل  استخراج  برای  مضمون  تحلیل  از  اول  گام  در  تکنیک تحلیل تم: •

  مضمون   تحلیل  رود،   می  شمار  به   تحلیل  انواع   ترین  قدیمی  از  یکی   تکنیک  این  است،  شده   استفاده
 این.  دارد  ای  گسترده  کاربرد  که  است  کیفی  هایداده  در  الگوها  گزارش  و  شناخت  برای  تکنیکی 
 هایداده  به  را  متنوع  و  پراکنده  هایداده  و  است  متنی  هایداده  تحلیل  و  تجزیه   برای  فرآیندی  تکنیک

 استفاده  نامرتبط  ظاهرا  اطلاعات  تشخیص  و  درک  متن،  دیدن  برای  و  کندمی  تبدیل  دقیق  و  غنی
کلارک.  (Khanifar and Moslemi, 2016)شود  می و   ,Braun and Clarke)  براون 

به دو گروه عمده تقسیم میتکنیک  ،(2006 را  آنها، اساساا  های تحلیل کیفی  از  کنند که بخشی 
هایی هستند که از جایگاه نظری یا معرفت شناسی خاصی  مستقل اند و گروهی دیگر از زمره تکنیک

بر  بر این اساس مرحله نخست پژوهش  ..گیردگیرند و تحلیل تم نیز در این گروه قرار مینشأت می
مدنظر بندی مضامین اقدام و در نهایت مضامین اصلی  پایه عملیات برش متن، جداسازی و طبقه 

اقدام    ی بورس اوراق بهادار تهرانهامدیریت شاخص  اولیة  و عوامل  استخراج مبانی  پژوهش جهت
  شده در دو گروه کلی مدیریت   احصاءگرفته، مضامین  های صورتشده و سپس با تجزیه و تحلیل

  شود.بندی می تصنعی دستههای مدیریت شاخص های واقعی و شاخص

از    ابداع شد و   ( Kahn and Wiener, 1967)  ینکان و و  توسط  دلفی  تکنیک  تکنیک دلفی: •

 استفاده با  تکنیک این در. شد  استفاده مشخص موضوع یک درباره متخصصان نظر  کسب آن جهت
 Rahmani et)  شودمی  انجام  مرحله  چندین  طی  و  خبرگان از  جمعی  بین  در  نامهپرسش   توزیع  از

al., 2020)  . ارسال  اول:  شودمی   خلاصه  اصلی  مرحله  دو   در  دلفی  تکنیک  اجرای   کلی،  طور   به 
.  کارشناسان  برای  نامهپرسش  مجدد  ارسال  دوم  و  آنها  نظر  جلب  هدف  با  کارشناسان  برای  نامهپرسش

  به باتوجه   قبلی  نظرات   مجدد  ارزیابی  منظوربه   اول،   دور  از  آمدهدستبه   بازخوردهای  کنار  در  بار  این  البته
  خواهد   ادامه   است  دور  چهار  تا   معمولاا  که  اجماع  حصول  تا   روند  این  مختلف،  هایدیدگاه  بین   رقابت
 بین  ای  نامهپرسش   نوبت  چند  یا   یک  طی  دلفی  تکنیک  در  ساده  زبان  به  و  مهم  محقق  این  از.  داشت

 ,Heidari)شود    دریافت  هاپاسخ  بهترین  پایان  در   تا  شودمی  توزیع  تحقیق  در  کنندگان  شرکت

بورس  های  خصوص مدیریت شاخص   در  پژوهش  عوامل مؤثر  اولیة  هایلیست   تهیه  از  پس  .(2016
 جامعه  خبرگان  نظرات  از  استفاده  با  آمده است،دست اوراق بهادار تهران که در مرحله تحلیل تم به

عوامل و    نهایت  در   و  تعدیل  تجمیع،  شده را   یاد  عوامل   و  گرفتهشکل دور اجماع لازم    2آماری در  
این   حوزة  در  نهایی  هایتکنیک   اساتید   راهنمایی  با  نامهپرسش   مدیریت شاخص مشخص گردید. 
  از   و   تهیه  ورد   و  اینترنت  قالب  دو  در  و   شده  تهیه  و   طراحی  هستند  علمییئت ه  اعضای  که  دانشگاه
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 دریافت   از   پس .  شد  دریافت  آنها  نظرات  و   ارسال  کارشناسان  برای   ایمیل  یا  مجازی  فضای  طریق
 . شد انجام  زیر اقدامات  کارشناسان، نظرات

 احصای عوامل -

 پالایش فهرست  -

 عوامل  بندیدسته  الگوی تعیین -

 عوامل  بندیدسته -

  از   فازی است. در این مرحله پس   دلفی  پژوهش،  انجام  سوم  مرحله  فازی:  -تکنیک دلفی •
ادبیات نظری    از  استفاده  با  مدیریت شاخص،  نة یزم  در  پژوهش  عوامل  ةیاول  هایلیست  تهیه

عوامل    نهایت  در  و  تعدیل  و  تجمیع  شده  یاد   عوامل  آماری،  جامعه  خبرگان   موجود و نظرات
 دلفی  نامهتحلیل تم و پرسش  از  استفاده  دوم با  و  اول  مرحله  در  که  زمینه موردبحث  در  نهایی
بود،  دریافت  تهیه افزایش   تا  گرفت  قرار  بررسی  مورد  فازی  تکنیک  با  بار  این  شده  ضمن 

بر دست  روایی عوامل مؤثر  اثرگذاری  غربالگری  اوراق  کاری شاخصپژوهش،  بورس  های 
بنابرامشخص گردد  مربوطه  وزنی  ضریب  تعیین  با   بهادار   مرحلة   نتایج  در مرحله سوم،  ن ی؛ 
شامل    آن  مراحل  که  گرفت  قرار  مجدد  بررسی  مورد  فازی  دلفی  تکنیک  مبنای  بر  دلفی
 تعیین  حداقل  عنوانبه  را   معیار  هر  مقدار  کمترین:  اول  مرحله:  باشدزیر می  گانهششی  هاگام

: سوم  مرحله.  کنید   مشخص  حداکثر  عنوانبه  را  معیار  هر  مقدار  بالاترین:  دوم  مرحله.  کنید
  محاسبه :  پنجم  مرحله.  میانه  عدد  تعیین:  چهارم  مرحله.  شاخص  هر  هندسی  میانگین  محاسبه
.  معیار  هر در  شده  ساخته  فازی اعداد  برای  فازی  میانگین  تکنیک  از  استفاده  با  فازی  میانگین

 میانگین  ازتر  کوچک  آستانه   که  شرایطی  در  فازی  میانگین  و  آستانه  مقایسه   با:  ششم  مرحله
 .شودمی پذیرفته شاخص باشد، شاخص فازی

   های پیشین بررسی پژوهش   
   های پیشین و بررسی منابع موجود در زمینه پژوهش شناسایی پژوهش *  
   های بازار شاخصهای مدیریت شناسایی ابعاد و مؤلفه *  
   های پیشین ی از نتایج پژوهش ریگبهرهنامه با تهیه پرسش   
   شوندگان(تشکیل پنل متشکل از جامعه آماری )مصاحبه *  
   نامه آوری پرسشتوزیع و جمع *  
   Excelهای دلفی فازی از طریق تحلیل داده   
   تبدیل مقیاس لیکرت به اعداد فازی  *  
   تجمیع فازی مقادیر فازی شده *  
   انجام فرایندهای فازی کردن  *  
   ( 7/ 0تعیین اجماع برای پذیرش هر شاخص ) *  
   گیری و نتیجه نهاییتصمیم  
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   هاشاخصی بندرتبهغربالگری و  *  
              

 پژوهش  ییمدل اجرا (1شکل )

Figure (1) Implementation model of the research 
 

موردنیاز  نخستین  اطلاعات  کمیّ( است.    -های ترکیبی )کیفیهای موردنظر پژوهش از نوع دادهداده 

آوردن آن با مراجعه  دستبه   یبرا  محققین پژوهش حاضرو    شدهآماده    یاتکنیک کتابخانه  اپژوهش ب

  ی منابع لازم را گردآور ،یهای اطلاعات بانک ریو سا ی علمیهاه ینشر ،هابه منابع موجود از جمله کتاب

 Tabibi et)است    یاطلاعات موردنیاز در پژوهش حاضر، سندکاو   یگردآور  هایابزاریکی از    .اندنموده

al., 2014)  .کاو معنا  یسند  به  و  جمع  یرا  طرداده   یگردآورآوری  از  اطلاعات  و  به    قیها  مراجعه 

که از طریق مطالعه   کنندیم  فیها تعرو مرور بر پژوهش  یمال  یها گزارش   ،یهای اطلاعات ها، بانککتاب

(، انجام هاشاخصای )مرحله نخست: شناسایی عوامل اولیة مدیریت  ادبیات نظری با تکنیک کتابخانه

  منظور کسبای )مرحله دوم: به نامه علمی از خبرگان دانشگاهی و حرفه شد و سپس با انجام پرسش 

آمده از مرحلة نخست و در  تدسموردبحث( و تجمیع آن با نتایج به   موضوع   درباره   متخصصان  نظرات

نهایت نیز )مرحله سوم: غربالگری عوامل اکتشافی مرحله اول و دوم( به کشف و ارائه محتواهای موردنیاز  

بورس اوراق بهادار تهران و در    هاشاخصجهت کشف ابعاد مختلف مدیریت  و همسو با اهداف پژوهش  

 اقدام به عمل آمد.  هاتعیین آن

نظر دانشگاهی ای بر مبنای مشاوره با افراد صاحبان خبره دانشگاهی و حرفهشوندگانتخاب مصاحبه

پژوهش سرمایه  بازار  حوزه  در  قبلاا  که  دسترس  صورتدر  بودند،  داده  انجام  اکتشافی  و های  گرفته 

 ی بوده است.برفگلولههمچنین نحوة گزینش خبرگان مدنظر، تکنیک 

 معیاری   عنوانبه  را  «پایایی»  مفهوم   ،(Guba and Lincoln, 1989)  گوباو   لینکلناز    یتبه تبع

  توان می.  کردند  مطرح  کیفی  تحقیقات  در  علمی  صحت  ارزیابی  منظوربه  پایایی  و روایی  جایگزینی  برای

 و   پایایی  پذیری،  انتقال  ،(پذیری  قابلیت )  پایایی  به  باید  کیفی  تحقیقات  در  هاداده  قوت  تایید  برای  گفت

.  (Goodman, 1987)نیست    آسانی  کار  دلفی  پایایی  و  اعتبار  کنترل.  کرد  توجه  آنها  پذیری  تایید

  با   را  آنها   اعتبار  و   پایایی  توان  نمی  بنابراین.  است  کیفی  دلفی  تکنیک  در  عوامل  و  هاداده   آوریجمع

 استفاده   آن  بررسی  برای  کیفی  هایتکنیک  از  بنابراین.  زد  تخمین  کمی  هایروش   در  مرسوم  هایتکنیک

 بررسی   و  هایافته   نظری  اشباع  همچنین  و  لازم  تأیید  و  تحقیق  هاییافته  کیفیت  کنترل  منظوربه .  شودمی

 و   هازیرمجموعه  اصلی،  هایدسته  شامل  که نهایی  هاییافته  تر،بزرگ  آماری  جامعه  به  آن  پذیریتعمیم

 کارشناسان   همان.  است   دسترس   در  آنها  غربالگری  نهایت  در  و  هادسته-.  شودمی  ارائه  است،  فرعی

  کنترل   منظوربه  اند،کرده   شرکت  پژوهش  سوم   و  دوم  مراحل   در  که  (1  جدول)  دانشگاهی  و  ایحرفه
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 آنها   پذیریتعمیم  و  پایایی  روایی،  مورد  در  نظر  اظهار  و  همتایان  بررسی  طریق  از  شدهمحاسبه  مفاهیم

 .شدند منصوب
  ییهمتا یشوندگان و بررسمصاحبه  (1) جدول

Table (1) of interviewees and peer review  

 شونده مصاحبه شماره   شرح  ردیف 
 تحصیلات 

 تعداد کل 
 کارشناسی  ارشد ی کارشناس دکتری 

 1 0 0 1 1 دانشجوی رشته مهندسی مالی  1

 3 0 2 1 2-4 پژوهشگر حوزه بازارهای مالی 2

 2 0 0 2 5-6 استاد دانشگاه و محقق بازارهای مالی  3

 2 0 1 1 7-8 مدیر مالی شرکت بورسی  4

 7 3 2 2 9-15 دار بازار بورس اوراق بهادار سهام 5

16-18 دانشجوی رشته حسابداری  6  2 1 0 3 

 18 3 6 9 جمع 
 

 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 در بازار بورس اوراق بهادار   هاشاخص (  یکار)دست  یریتمد (2)جدول 

Table (2) Management (manipulation) of indicators in the stock market 
های  مقوله

 اصلی 
 مدیریت شاخص مصنوعی   مدیریت شاخص واقعی   

                   

های  مقوله
 یفرع

 
ورود  

های  شرکت
 جدید 

بازارگردانی   
 دولتی

 
ترغیب 
افراد  
 حقیقی 

 
ی  آزادساز

سهام 
 عدالت 

 

مدیریت  
سود با هدف  

مدیریت  
 شاخص

تغییر در   
 مبنا حجم 

 
ابطال برخی 
معاملات  
تأثیرگذار  

توسط ناظر  
 بازار  

افزایش   
 سهم شناور 

کاری  دست 
 دامنه نوسان  

                 

         

عدم  
شفافیت  
اختیارات  
 ناظر بازار 

 

تغییر کمتر از  
واقع شاخص 
کل به هنگام  
 ریزش سهم

  

مانع بودن  
فرمول 

شاخص کل  
از ریزش  

 سهم

 
درصد 

دار  سهام
 عمده 

 

 کنیم: می استفاده زیر رابطه  از فازی عدد میانگین سازی فازیدی برای

𝒮𝑗 =  
𝑎𝑗+𝑏𝑗+𝑐𝑗

3
         j = 1،2،3،…، m 

 پژوهش   این  در  .گیریممی نظر  در  a  مانند  را  مرزی  شاخص،  یک  رد  یا  و  پذیرش   برای  کار  پایان  در

 . یادآوری(Hsu et al., 2010) است  0/  7  عدد  شاخص  بودنقبول  قابل  هفتاد به سی، مرز  اصل  بهباتوجه

  آمده   (3)  جدول  در  که  مثلثی  فازی  اعداد  از  هر شاخص  اهمیت  بیان  برای  مطالعه  این  که در  کنیممی

 فازی دارند.  اعداد  سایر به  نسبت را کاربرد بیشترین مثلثی فازی اعداد. شده است استفاده است،



 1403/ بهار  1/ شماره   / دوره پنجم گذاریسرمایه و  مالی  هایپیشرفت                                                     148

 

 (Hsu et al., 2010) مربوطه یو اعداد فاز یعبارات زمان (3)جدول 

Table 3 Time expressions and related fuzzy numbers )Hsu et al., 2010 ( 

 عبارات زبانی 
بدون 
 اهمیت

اهمیت خیلی   
 کم  

اهمیت 
 کم  

اهمیت 
 متوسط  

اهمیت 
 زیاد  

اهمیت خیلی  
 زیاد 

  العاده فوقاهمیت 
 زیاد 

(0- 0-1) اعداد فازی مثلثی   (3-1 -0)  (5-3 -1)  (7-5 -3)  (9-7 -5)  (10 -9-7 )  (10 -10-9 )  
 

پرسش   هایشاخص  بهباتوجه و  موجود  نظری  ادبیات  بررسی  مرحله  از  دلفی، اکتشافی  نامه 

 خبرگان   بین  مجدداا در  و  وزن هر شاخص طراحیفازی با هدف تعیین غربالگری و    دلفی  نامهپرسش

 ها شاخص  از  هریک  میزان اثرگذاری  که   شد  خواسته  آنها   از  و  شد  باشند، توزیعنفر می  18جامعه آماری که  

  نامهپرسش   این .  مشخص کنند  را  های بورس اوراق بهادار تهران کاری در شاخصمدیریت یا دست  بر

 ( 3)  جدول  در  شده  درج  طیف  7  یله وسها بهسؤالاز    هریک  اهمیت.  باشدکلیدی می  پرسش  13  شامل

 در   که  به شکلی  مثلثی  فازی  اعداد  توسط  قطعی  مقادیر  به  امتیازدهی  نحوه.  قرار گرفت  ارزیابی  مورد

  خلاصه   (4)  جدول  در  نظرخواهی  این  از  نتایج حاصل  خلاصه.  گیردمی  صورت  است،  آمده  (5)  جدول

 . است شده

 ی و دانشگاه یااز خبرگان حرفه  یحاصل از نظرخواه یجنتا (4)جدول 

Table (4) The results of asking professional and academic experts 

 هاتوصیف میزان اهمیت آن  فرعی های مقوله های اصلی مقوله
S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 

 مدیریت شاخص واقعی  

 8 5 2 3 0 0 0 های جدیدورود شرکت 

 4 6 4 2 0 1 1 بازارگردانی دولتی

 8 9 1 0 0 0 0 ترغیب افراد حقیقی

 3 10 2 3 0 0 0 آزادسازی سهام عدالت 

 مدیریت شاخص مصنوعی 

 8 3 4 0 2 0 1 مدیریت شاخص مدیریت سود با هدف 

 7 5 3 2 1 0 0 مبناتغییر در حجم 

 2 9 3 4 0 0 0 ابطال برخی معاملات تأثیرگذار توسط ناظر بازار  

 6 6 4 1 0 0 1 افزایش سهم شناور 

 4 8 3 1 1 0 1 کاری دامنه نوسان  دست

 6 5 4 2 1 0 0 عدم شفافیت اختیارات ناظر بازار 

 5 6 4 1 2 0 0 از واقع شاخص کل به هنگام ریزش سهم تغییر کمتر 

 5 6 5 0 1 1 0 مانع بودن فرمول شاخص کل از ریزش سهم

 5 6 6 0 0 0 1 دار عمده درصد سهام 
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  فازی   میانگین  محاسبه  پژوهش،  آماری  جامعه  کارشناسان  نظرات  سازییفاز  شامل  بعدی  مرحله

  توسط   محاسبات  این  تمامی  تحقیق  این  در.  باشدمی  هامیانگین   این  سازی یفاز   نهایت  در  و  شاخص  هر

 و   کارشناسان  نظرات  فازی  میانگین  شامل  که  محاسبات  این  نتایج.  است  شده  انجام  اکسل  افزار  نرم

 .است شده داده نشان (5) جدول  در باشدمی  آنها فازی مقادیر
 یاو حرفه  یخبرگان دانشگاه یدگاههای د یانگینم (5)جدول 

Table (5) average opinions of academic and professional experts 

 وضعیت دی فازی  دی فازی  های فرعی مقوله های اصلی مقوله

 مدیریت شاخص واقعی 

( 8/7- 9/0-4/6) های جدیدورود شرکت   پذیرش 3/8 

( 7/5- 8/8-6/4) بازارگردانی دولتی  پذیرش 2/7 

( 8/7- 9/8-9/9) ترغیب افراد حقیقی  پذیرش 8/8 

( 8/6- 9/4-4/3) آزادسازی سهام عدالت   پذیرش 8 

 مدیریت شاخص مصنوعی 

( 7/6- 7/3-8/8) مدیریت سود با هدف مدیریت شاخص   پذیرش 3/7 

( 8/5- 8/8-2/2) مبناحجم تغییر در   پذیرش 4/7 

( 7/6- 7/0-8/8) ابطال برخی معاملات تأثیرگذار توسط ناظر بازار   پذیرش 2/7 

( 7/6- 8/6-1/1) افزایش سهم شناور   پذیرش 6/7 

( 7/6- 7/1-8/8) کاری دامنه نوسان دست  پذیرش 2/7 

( 8/6- 8/1-1/1) عدم شفافیت اختیارات ناظر بازار   پذیرش 5/7 

( 7/6- 7/2-9/9) تغییر کمتر از واقع شاخص کل به هنگام ریزش سهم   پذیرش 3/7 

( 7/6- 7/2-9/9) مانع بودن فرمول شاخص کل از ریزش سهم  پذیرش 3/7 

( 8/6- 8/5-1/1) دار عمده درصد سهام   پذیرش 5/7 
 

  با .  شد  گرفته  نظر  در  مقدار آستانه  عنوانبه  7/0  ، مقدار70-30  اصل  بهباتوجه   مرحله و  این  پس از

شاخص  آمده  بدست  ارزش   مقدار  مقایسه مولفه   آستانه،  مقدار  با  هر  مدیریت    بر  تأثیرگذار  هایبرای 

 شاخص  4 از بین  خبرگان، نظر اساس  بر ، در بورس اوراق بهادار غربالگری شد.هاشاخصکاری( )دست

ها مورد پذیرش تمامی آنی اصلی مدیریت شاخص واقعی، ضمن آنکه  مقوله   برای  شده  گرفته  نظر  در

گرفته آن قرار  بین  از  )اند،  فازی  وزن  بیشترین  دارای  حقیقی  افراد  ترغیب  آن8/8ها،  کمترین  و  ها،  ( 

ی اصلی مدیریت شاخص مصنوعی که  باشد و همچنین در خصوص مقوله ( می2/7بازارگردانی دولتی )

وزن  مقوله  9دارای   با  افزایش سهام شناور  است،  فرعی  در    7/ 6فازی  ی  تاثیرگذاری  بیشرین  دارای 

های فرعی مرتبط ای و دانشگاهی است و تمامی مقولهکاری تصنعی شاخص، از نظر خبرگان حرفهدست

کاری در با مدیریت شاخص مصنوعی مورد پذیرش آنان قرار گرفت. بنابراین از بین هر دو نوع دست

از نظر خبرگان جامعه آماری   1400لغایت    1397  های بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانیشاخص
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در بورس اوراق بهادار، ترغیب اشخاص    هاشاخصی مدیریت  پژوهش، تاثیرگذارترین عامل در زمینه

 حقیقی به ورود و انجام معاملات در بورس است. 

 رات در شاخصیروند تغی

  که   دهدمی  نشان  ریرفتا  رویکرد  اساس   بر  مالی  تأمین   زمینه  در  شده  انجام  تحقیقات  نتایج

  شناختی روان  عوامل   یا  شناختی  سوگیری  نتیجه  در.  باشند  غیرمنطقی  است  ممکن   گذارانسرمایه

 ارزش  بهتنها  نه  سهام  قیمت  نوسانات  ین،؛ بنابرابگذارد  تأثیر   آنها  تصمیمات  بر  تواندمی  گذارانسرمایه

 یرمنطقی غ  رفتار  بر  متکی  بلکه  دارد،  بستگی  حسابداری  اطلاعات  توسطشده  دادهنشان  ذاتی

 Farhadi Sharif Abad and)شود    گیریاندازه   گذاریهسرما  تمایلات  با   تواندمی  و  است  گذارانسرمایه

Doaei, 2022)  .پیشهمان که  بخشطور  در  و  مدیریت  تر  مفهوم  شد،  بیان  تحقیق  نظری  های 

آن در بازارهای مالی بالاخص بازار سرمایه    یهای اجراتکنیک  همچنین  و  آن   و شناسایی انواع  هاشاخص

  و تکنیک   دولتیشبهدهد که ساختار  صورت ویژه نشان می و بورس اوراق بهادار تهران به   عامبه طور  

های  در شاخص  هاییها و عدم شفافیتیران باعث نارساییا  اسلامی  جمهوری  اقتصادی  نظام  گیریشکل

بایست در جهت این بخش حاکمیتی که خود می  کهیطور است به  یدهاصلی بورس اوراق بهادار گرد

جهت عکس خود در    ای از تاریخ،برهه   اقتصاد گام بردارد، در  یسازسالم  یایجاد شفافیت و سازوکارها

گذاران شده و بر تصمیمات آنان موجب سوگیری شناختی در سرمایهحرکت کرده و با انجام اقداماتی  

است   گذاشته  جایی  بر  منفی  این  تأثیرات  ادامه  در  مییتبی  بخشکه  مدیریت  ن  به   ها شاخصشود 

 کاری( در این بازار مهم و اثرگذار پرداخته است. )دست

رات یکه برآیندی از تغیرا    1400تا مهر    1397رات شاخص کل از ابتدای سال  یتغی  روند  (2)شکل  

 دهد. نشان داده می را بورس اوراق بهادار است تغییرات مصنوعی در در روند
 

 

 روند تغییرات شاخص کل  (2شکل )
Figure (2) The trend of total index changes (TSE) 

 

کاری  شاخص یا به عبارتی دست  شدةیریتنگاهی اجمالی به نمودار شاخص کل بیانگر آغاز روند مد

ای که شاخص کل از مقدار کمتر از یک میلیون واحد در آن  است بگونه  1397در آن از ابتدای سال  
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ن پس نیز با نمایان شدن تأثیرات مخرب  آرسید و از    1399سال به بیش از دو میلیون واحد در سال  

داران خُرد و در ادامه نیز خدشه دار شدن  اوراق بهادار و افزایش آگاهی سهام بورس بر  شاخصمدیریت 

شاخص انجامید تا جائیکه به ریزش بیش از هفتصد هزار واحدی در   شدید  فتا  بهاعتماد فعالان بازار  

 منجر شد. 1400 مهر ماه سال 

 انواع مدیریت شاخص

افزایش و کاهش تصنعی شاخصیبآس بهادار در  شناسی  اوراق  بورس  - 1400زمانی    دورةهای 

توانند بر  برتر میشرکت    50تأثیر شایانی که  همچنین  و  مهم  های  شاخصاین  درهم تنیدگی  و    1397

اثرگذار )از نظر استفاده کنندگان(  و سایر شاخص  کل  شاخص   یاقتصاد  نظام  و نیز   داشته باشندهای 

شود. در تقسیم بندی  های متعددی از مدیریت شاخص میسبب بروز شیوه  (،دولتیشبه) کشور  برحاکم 

این  به دو گونه کلی برای    اهشاخصمدیریت    ،حاضر مورداستفاده قرار گرفته است  پژوهشکلی که در  

 گردد.ها پرداخته و تشریح میکه در بندهای بعدی به آن شودمطرح می مالیبازار 

 مدیریت شاخص واقعی الف(

های دولتی با هدف تأمین مالی مخارج بورسی شدن بسیاری از شرکت:  های جدیدپذیرش شرکت 

ی زدگشتابدولت و دمیدن بر تنور بورس اوراق بهادار با نیتّ سوء و خارج از ضوابط مرسوم و همراه با  

های عرضه اولیه که از ابتدای مجموع شرکتکه  طوریشد. بهآن برهه زمانی انجام می  دولتمرداننزد  

که   باشدشرکت می   72اند بالغ بر  اوراق بهادار تهران شده   وارد بورس   1399تا انتهای سال    1397سال  

شستا( سبب افزایش   جملهمنهای دولتی به بورس )یجة ورود شرکتنت  بوده است.  سابقهکمدر نوع خود  

های دولتی به بورس اوراق بهادار تهران  ورود شرکتترتیب های این بازار شد. و رشد چشمگیر شاخص

 باشد: زیر میشرح  زمانی فوق به محدودةدر 

در حالی پایان یافت که از ابتدای سال    97سال  فعال در بازار؛    خبرةشوندگان  به نقل از مصاحبه

گذشته تا آخرین روز معاملاتی این سال چندین نماد جدید در چهارچوب عرضه اولیه به جمع نمادهای  

عرضه  این  پیوستند.  فرابورس  و  بورس  در  تموجود  آنها  از  هدف  که  و  ها  سرمایه  بازار  عرضی  وسعه 

از مزایای حضور در بازارهای مالی است، در سالی که گذشت رونق    هاشرکتمندی هرچه بیشتر  بهره 

فرآیند عرضه اولیه که از ابتدای سال یاد شده   .های قبل از آن تجربه کردندبهتری را نسبت به سال 

 تعداد  افزایش  برای  بازار  مسئولان  جدی   عزم  لطف  به تغییرات محسوسی را طی کرده است، در این سال

های اخیر توانست با برقراری عدالت به میزان بوک بیلدینگ، در سال  به  عرضه  تکنیک  تغییر  و  هاعرضه

 داران سهام میان در که خوبی بسیار ذهنیت کنار در امر همین داران قرار بگیرد.بیشتری در اختیار سهام
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عرضه   22  از  بازار  استقبال  شاهد  سال  این  در  تا  شد  سبب  است  رفتهگ  شکل  اولیه  هایعرضه   به  نسبت

 (.پژوهش، مصاحبه هاییافته)اولیه باشیم

و به نقل از ایبنا، بررسی وضعیت بازار سرمایه از ابتدای  1پایگاه خبری بازار سرمایه )سنا(  به گزارش 

و   از یک هزار  بیش  دادوستد  از  تا کنون در حالی حکایت  و    91امسال  و    213میلیارد  میلیون سهم 

روز معاملاتی دارد که در این مدت    233میلیارد ریال در مدت    735هزار و    4896تقدم به ارزش  حق

درصد بازدهی را به ثبت رسانده است.   35/191  واحد رشد، معادل  867  هزار و  341شاخص بورس نیز با  

عرضه اولیه در بورس اوراق بهادار و فرابورس ایران   24این در حالی است که از ابتدای امسال تا کنون 

 (.پژوهش، مصاحبه هاییافته)انجام شده است 

ی بسته شد که در این میان درصد 155در حالی با ثبت بازدهی    1399پرونده بورس تهران در سال  

که بازار سهام در این سال  طوریگرفته در بازار نیز رکوردشکن بوده است. به های اولیه صورتعرضه

شرکت جدید در بورس و فرابورس ایران بود که در این میان بازدهی اولیه ثبت شده توسط  26پذیرای 

به گزارش پایگاه خبری   .درصد نیز رسید  700توجه بود و حتی به محدوده  برخی از نمادها بسیار قابل 

  بورس،   شاخص  رکوردشکنی  از  حکایت  1399  سال بازار سرمایه )سنا(، بررسی وضعیت بازار سرمایه در

گرفته در اولیه صورت هایعرضه میان این در. دارد سهام بازار توجهقابل و  بالا  معاملات ارزش  و  حجم

های بیشتری تنها از لحاظ تعدادی، شاهد ورود شرکتکه نهطوریبازار نیز رکوردشکن ظاهر شدند. به

ها توجه در این عرضه به بازار سهام بودیم، بلکه از لحاظ مشارکت و بازدهی اولیه نیز عملکردی قابل

رضه اولیه سهام خود در بازار سهام بودند شرکت شاهد ع  26ترتیب در سال گذشته  اینصورت گرفت. به

پژوهش،   هاییافته)شرکت به بورس تهران راه یافتند    10شرکت در فرابورس ایران و    16که از این تعداد،  

 (. مصاحبه

موارد   بر  در خصوص    شدةاشارهعلاوه  شرکتفوق  جدیدپذیرش  سیاسی  های  سوء  اهداف   -با 

 اند.مورد تأیید قرار داده  آن راموضوع اجماع نظر داشته و    شوندگان بر ایناقتصادی، تمامی مصاحبه

داران نهادی یا  ترین ارکان بازار سرمایه، سهام یکی از مهم : افزایش تمرکز دولتی در بازار گردانی

را در رواناصطلاح، حقوقیبه بسیار مهمی  بازار، ها هستند که نقش  از  بازار، حمایت  سازی معاملات 

توانند کنند یا به بیان بهتر، میمی  یفابازار، حفظ ارزش ذاتی سهام و بسیاری از کارکردهای دیگر اکارایی  

نهادهای    -هستند: اول  یمتقسدر بازار سرمایه ایران این نهادهای حقوقی به چند دسته قابل  .ایفا کنند

بازنشستگی   صندوق  اجتماعی،  تأمین  سازمان  نظیر  حکومتی  و  دولتی  بزرگ  بنیاد حقوقی  کشوری، 

 
های آغازین فعالیت سازمان بورس و اوراق بهادار  و همزمان با ماه  1385شهریورماه  رسانی در بازار سرمایه در  با هدف پوشش اخبار و تقویت جریان اطلاع  (به اختصار: سِنا)پایگاه خبری بازار سرمایه    .  1

 .فعالیت خود را شروع کرد
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نهادهای مالی نظیر   -گذاری سومهای سرمایهو شرکت  هاینگهلد  -مستضعفان و جانبازان و.... دوم  

سرمایهصندوق بانکهای  شرکتگذاری،  سرمایهها،  مشاوره  سبدگردانهای  نهاگذاری،  و   یتااها 

بر بازار  خود قادرند  وقعیت  هر یک از این نهادهای حقوقی، بسته به جایگاه و م  .های بازارگردانیصندوق

های ترین حقوقیعنوان یکی از بزرگسرمایه اثرگذارند. به طور مثال صندوق بازنشستگی کشوری به

از آنجا که وظیفه پرداخت مستمری بازنشستگان را بر عهده دارد، حجم بزرگی از   وبازار سرمایه است  

  یک تکنفریزی مناسبی برای  چنانچه برنامه کند و  خروجی پول را در مقاطع زمانی متناوب مدیریت می

  سنگین و بدون برنامه، اثر منفی بر بازار سرمایه ایجاد کند   هاییکتکن فتواند با  سهام نداشته باشد می

 (.پژوهش، مصاحبه هاییافته)

وسیله ایجاد به  1400لغایت    1397ساله  نهادهای حقوقی دولتی و حکومتی در دوره چهار  ین،بنابرا

بهادار در زمان صف اوراق  بورس  از قیمتهای خرید مجازی در  به مدیریت  های خاص و حمایت  ها 

تا نهادهای بزرگ دولتی  شدپرداخته و این موضوع موجب اوراق بهادار تهران شاخص واقعی در بورس 

 شوند. عنوان تهدیدی برای بازار تلقی ز آنکه نقش حامی بازار را داشته باشند بهبیش ا

  افراد   که  دارد  وجود  زیادی  عوامل:  گذاری در بورس اوراق بهادارترغیب افراد حقیقی به سرمایه

 به  توانمی   عوامل  این  ترینمهم  جمله   از  که  دهدمی  قرار  تأثیرتحت  بورس   در  گذاریسرمایه  برای  را

 برای   ایوسیله  عنوانبه  تجاری  مسائل  و  تجارت  در(  اطلاعات)  تبلیغات  دیرباز  از.  کرد  اشاره  لیغاتتب

 این  در  یتر پررنگ  نقش  روز  هر  و  گرفته  قرار  مورداستفاده  خدمات  و  محصولات  خرید  به  مردم  تشویق

 گذاریسرمایه   و  مالی  مسائل   حوزه  وارد  اطلاعات  بهتر   عبارت به  و  تبلیغات  امروزه.  دهدمی  نشان   زمینه

  حداقل   حقوقی،  مسائل  گذاری،سرمایه  نحوه  از  مردم  آگاهی  برای  ای وسیله  عنوانبه  و  است  شده  نیز

  استفاده  غیره   و  انتظار  مورد  بازده  حداقل.  شودمی   استفاده  شده،  انجام  هایگذارییه سرما  بازده  مبلغ،

 افراد  تشویق  برای  عاملی  توانمی  را   یجمع ارتباط  وسایل  طریق  از(  اطلاعات)  تبلیغات  ین،؛ بنابراشودمی

  بورس  در شده انجام موردی مطالعه گرفت.  نظر در هاشرکت سهام و  بورس  در گذاریسرمایه  به واقعی

  حداکثری   اولویت  از  حاکی  بورس   در  سرمایه   جذب  بر  مؤثر  عوامل   شناسایی  هدف  با   اصفهان  بهادار  اوراق

 Abzari)  است...  و  فرهنگی  اقتصادی،  عوامل  سایر  به  نسبت(  متوسط  رتبه)  سیاسی  عوامل  شناسایی

et al., 2006). 

عالصورتمتعدد  های  توصیه توسط  )رئیس  ترینیگرفته  کشور  اجرائی  مدیران مقام  و  جمهور( 

  1397  یهادر سال   اری در بورس اوراق بهادار مکرراا گذسرمایه حقیقی جهت  اقتصادی دولت به افراد  

ی شد که در زمرهانجام میکاری هیئت دولت  های جلسات  ها و سخنرانیدر قالب مصاحبه  1399لغایت  
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هایی  نمونه  کاری در شاخص( وتبلیغات سیاسی برای اهداف اقتصادی است )با هدف مدیریت یا دست

 شده است.آورده  زیراز آن در 

دهیم برای این است که مردم بدانند  : همه کارهایی که ما برای بورس انجام می فرمودجمهور  رئیس  -

پژوهش،    هاییافتهگذاری بورس و نفت است )گذاری دلار و سکه نیست، جای سرمایهسرمایهجای  

 (. مصاحبه

کشتتور، موجب  یخاص اقتصتتاد  طیشتترا نیدانستتت که در ا یدیبورس را نقطه ام  یروحان جمهورسیرئ

 نیکه ا ندیو ستازمان بورس مراقبت لازم نما یعال  یشتورا دیحضتور مردم در اقتصتاد شتده استت و با  شیافزا

خود ادامه دهد   ارتلاش کرد بورس باقدرت به ک دیباشتتد و با  نیدآفریام  شیازپشیمردم ب  یمطمئن برا  یفضتتا

 پژوهش، مصاحبه(.   هاییافته)

قانون   44اصل  دولت مطابق با  در پی تصمیم واگذاری درصدی از سهام  : آزادسازی سهام عدالت

درآمد در اجتماعی و توانمندسازی خانوارهای کم  اساسی در قالب سهام عدالت با هدف گسترش عدالت

 1399/ 9/2و عدم واگذاری مالکیت این سهام به صاحبان حقیقی آن، مقرر شد تا در تاریخ    1385سال  

  و ابلاغیه رهبر معظم انقلاب    در پی آن،جمهور برای آزادسازی سهام عدالت و  با درخواست رئیسو  

 ت دولت فارغ از نیّسهام بار دیگر بر تنور بورس اوراق بهادار دمیده شود.  با واگذاری آن  ایشان  موافقت  

داران بورس اوراق بهادار شد  ملاحظة سهام، این موضوع منجر به افزایش قابل از آزادسازی سهام عدالت 

عیت واقعی آن داران به بازار مذکور سبب بیش نمایی در وضکه این مقوله نیز با ایجاد موج عظیم سهام

کاری  تأثیر دست  پدیدار گشت.  ،هاشاخص  (مدیریتکاری )جنبة دیگری از دستشده و از این طریق  

داران بالقوه برای ورود به بورس منظور ترغیب سهامسهام عدالت به  عرضةاز طریق    هاشاخصواقعی  

سهام تهییج  و  تهران  بهادار  سرمایه اوراق  برای  بالفعل  وسیع  داران  توسط گذاری  بازار،  آن  در 

 مورد تأکید قرار گرفته است. 12و  11 و 10و  6و  5و  4شوندگان شماره مصاحبه

 مصنوعیمدیریت شاخص ب( 

  در  اما  است، گرفته  قرار بررسی مورد  کمتر تجربی تحقیقات در  که است موضوعی  بازار کاریدست

  قوانین  برای  که   است  موضوعی  قیمت   کاریدست   امکان.  استبحث  قابل   موضوعی  نوظهور  بازارهای

 جلوگیری  بازار کاریدست  از عموماا بهادار اوراق رگولاتورهای. است  مهم  بسیار بازار کارایی و معاملات

. گذاردمی  تأثیر  قیمت  کشف  روند  بر   و  شودمی  اوراق  قیمت  تعادل  عدم  به   منجر  کاریدست  زیرا.  کنندمی

  قیمت   کاریدست   مستعد  بیشتر   و   دارند  کمتری  عمق  هاشرکت  از  برخی  سهام  نوظهور،  بازارهای  در

دست  .(Lee et al., 2013)هستند   برای  که  فراوانی  مخاطرات  وجود  و با  مالی  بازارهای  در  کاری 

بورس اوراق بهادار به انحای    1400الی    1397های مرتبط با آن متصور است، لکن در بازه زمانی  شاخص
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کاری گردیده یریت و دستهای سیاسی، دستخوش مدهای گوناگونی از جمله انگیزهگوناگون و با انگیزه 

 ها اشاره شده است. است و در تیترهای بعدی به برخی از آن 

:  کاری در اقلام تعهدی اختیاریهای دولتی از طریق دست رات در وضعیت مالی شرکتیایجاد تغی 

 50  که  یتوجهقابل   تأثیر  که  شد  بیان  آن  یدولتشبه  ساختار  و  کشور  بر  حاکم  اقتصادی  نظام  تشریح  در

  تصویر   دادن   نشان   برای  را  متعددی  هایتکنیک  از  استفاده   دارند،  بورس  هایشاخص  بر   برتر  شرکت

  برای .  بالقوه  و  بالفعل  دارانسهام  به   آنها  عملکرد  و  اقتصادی  وضعیت.  کندمی  ضروری  تری  مطلوب

  مدیران  چرا  اینکه  درک  برای  محققان  تلاش   دهندهنشان   سود  مدیریت  به  مربوط  ادبیات  مرور  استفاده

.  چیست   رفتاری  چنین  پیامدهای  و  کنندمی  مدیریت  را  سود  چگونه  هستند،  سود  کاریدست  دنبال   به

 گرفته   را  مالی  گزارشگری  و حسابداری  زمینه  در  تجربی  تحقیقات  از  بزرگی   بخش  سوالات  این  به  پاسخ

 آزمایش   مورد  جهان  سراسر  در  مالی  محققان  از  بسیاری  توسط  سیاسی  هایانگیزه  با  سود  مدیریت.  است

  نقد  وجوه   که  آنجایی  از  سود،  مدیریت  فرآیند   در  بنابراین .  اند  کرده  تایید  را  انگیزه   این   وجود  و  گرفته  قرار

 معیار  عنوان به  نقد  وجه  است،  مدیریت  نظر   اعمال  و  کاریدست  قابل  کمتر  تجاری  عملیات  از  حاصل

 عملکرد   که  هاییشرکت  رود  می  انتظار  بنابراین  شود،می   گرفته  نظر  در  تجاری  واحد  عملکرد  اصلی

  عملیاتی   درآمد  از  کمتری  سهم  آنها  عملیات  از  حاصل  نقد  وجوه  نتیجه  در  عنوانبه  و  دارند  ضعیفی  تجاری

  کنند   گمراه  را  هاانگیزه  سایر و  بازار  اختیاری،  تعهدی  اقلام  کاهش  با تا دهدمی  اختصاص  خود  به  را  آنها

  و   عملیات از حاصل نقد وجوه رود  می انتظار دیگر، عبارت به. دهند افزایش  را خود شده گزارش  سود و

. (Mashayekhi et al., 2006)دهند    نشان  معناداری  صورتبه  را  معکوس   رابطه  اختیاری  تعهدی  اقلام

در مورد افزایش تمرکز دولتی در بازار گردانی و نقشی که نهادهای حقوقی    های قبلیهمانگونه که در بند

ی، بنیاد مستضعفان و  بزرگ دولتی و حکومتی نظیر سازمان تأمین اجتماعی، صندوق بازنشستگی کشور

  و   های سیاسیبا انگیزه از مدیریت سود  قادرند  آن بازار دارند  ... در بورس به جهت حمایت از  جانبازان و

در مقاطع زمانی   خودکاری اقلام تعهدی اختیاری برای بیش نمایی و یا کم نمایی وضعیت مالی  با دست

استفاده کنند و از این طریق و به پشتوانه نقش و سهم خود در بازار به  تر های کوتاهو حتی دورهسالانه 

 مدیریت شاخص دست زنند. 

  مکانیزمی   ایجاد  شود،می  دنبالها  بورس   تشکیل  از  که  مهمی  اهداف   از  یکی:  مبناتغییر در حجم 

  مالی،   بازارهای  در.  است   مالی  هایدارایی  قیمت  تعیین  برای  تقاضا  و  عرضه   مقایسه  برای  شفاف  و  منظم

 دارند،   تقاضا  و  عرضه  تقابل  عدم  خصوص  در  موجود   موانع  رفع  در  سعی  همواره  گذارانقانون  و  طراحان

 قوانین  نوظهور،  بازارهای  در.  شودمی  نزدیک  آنها  ذاتی  ارزش   به  مالی  هایدارایی  قیمت  ترتیباین به  زیرا

  منظوربه   بازارها  این  در.  خوردیم  چشم  به  بیشتر  کند،می  جلوگیری  تقاضا  و  عرضه  تضاد  از  که  مقرراتی  و
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  سرمایه،   خروج  و  ورود  برای  را  قوانینی  گذارانقانون   گاه  مالی،  یهابحران  و  نوسانات   برابر   در  بازار  حفظ

  در  زمینه  این  در  قوانین  ترینمهم از  یکی.  کنندمی  تعیین  را  سهام  قیمت  و  وضع  سهام  تقاضای  و  عرضه

  قیمت   نوسانات  برابر  در  کنترلی  عامل   عنوانبه  مالی  بازارهای  در  که  است  مبناحجم  نوظهور  بازارهای

مبنا، حداقل تعداد سهمی است  حجم  ترساده . به بیانی  (Hejazi et al., 2010)شود  می  استفاده  سهام

پایان روز معاملا که می پایانی سهم در  تی به بایست در صف خرید و فتکنیک معامله شده تا قیمت 

عدد بزرگتری   1ثیرپذیری از درصد نوسان روزانهمبنا برای تأیک شود. حال اگر حجمارزش ذاتی آن نزد

در قیمت پایانی روز معاملاتی    یرگذاریتأثتری برای  را شامل شود، آنگاه نیازمند ایجاد صف خرید بزرگ

سهام قیمت  تعیین  در  را  انصاف  و  عدالت  موجبات  موضوع  این  البته  و  انجام    است  و  نموده  فراهم 

ای که مورد آزمون پژوهش حاضر کند. لکن در برههدر سهم موصوف را با دشواری همراه می  یبازسفته

با    کنندةیینتع  یمبناحجماست،   و  کرده  عمل  خود  کارکرد  عکس  جهت  در    درنظرگرفتن قیمت 

آن ایجاد چند صف غیرواقعی و حداقلی به تعیین قیمت اقدام    تبعبهو    خصوصیندراحداقلی    یمبناحجم

سود  می طریق  این  از  تا  نوعی    یبازسفته شد  عمل  این  اقتصادی  کارشناسان  اعتقاد  به  شود.  کسب 

کاری در سازوکار بازار سرمایه بوده و توسط آنان مورد انتقاد قرار گرفته است. نتایج این بند از  دست

 نیز مورد تأکید قرار گرفته است.  11و  10و  9و  8و  4و  2ماره شوندگان شجانب مصاحبه

( که عمدتاا از 15و    12و    11و    7و    2شوندگان )نفر از مصاحبه  5تعداد    : کاری دامنه نوساندست

و   درصد 5کاری درصد آن از فعالین دائمی بورس بوده اند، معتقدند که تغییرات در دامنه نوسان و دست

به   آن  دامنه  درصد  7رسانیدن  ساختن  نامحدود  برای شرکتو همچنین  بازار  نوسان  تابلوی  ی  های 

دست2نارنجی نوعی  تهران  ،  بهادار  اوراق  بورس  برای  مضّر  و  ناسالم  خاص  اهداف  با  تصنعی  کاری 

 باشد که در بازه زمانی پژوهش اتفاق افتاده است. می

  سهم   تهران  بهادار  اوراق  بورس   شرکت  در  معاملات  نامه  آیین  17  ماده  طبق  : افزایش سهم شناور

  سهام   آن   تفکیک  و  عرضه  آماده  آن   دارندگان  که  است  شرکت  آن  سهام  از  بخشی  شرکت،  هر  آزاد  شناور

 Abbasi and)نمایند    مشارکت  شرکت   مدیریت  در  سهام،  از  قسمت  آن  حفظ  با  ندارند  قصد  و  هستند

Marezloo, 2011)( پژوهش  زمانی  بازه  در  که  چالشی  روی سهام1400-1397.  پیش  قرار  (  داران 

  50و در برخی مواقع تا    درصد  40تا    درصد  10های بورسی از  گرفت، افزایش درصد سهام شناور شرکت

نور بورس البته به صورتی  ای از داغ کردن تاست. با این توصیف که افزایش سهم شناور، نشانه  درصد

کاری تصنعی و ساختگی است که در کنار سایر راهکارهای استفاده شده در آن دوره، ابزاری برای دست

 
 عددی مابین مثبت پنج و منفی پنج  .1

 . اصلی یا تلفیقی گروه هر ناشر هایهای مالی شرکتاظهار نظر مردود یا عدم اظهار نظر بازرس قانونی و حسابرس مستقل در رابطه با صورتهای تابلوی نارنجی:  شرکت .2
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  3اند  ای که بر این موضوع صحه گذاشتهباشد. تعداد افراد مصاحبه شونده ساختگی در بازار سرمایه می

  شرکت   مالی  نفر از مدیر  2( و  14و    11و    9ان  شوندگداران بورس اوراق بهادار )مصاحبهنفر از سهام

 بورسی هستند.  

نفر( در    14شوندگان )بالغ بر  اکثریت مصاحبهر:  ابطال برخی معاملات تأثیرگذار توسط ناظر بازا

خصوص ابطال غیر شفاف برخی از معاملات توسط ناظر بازار در روزهایی خاص، که از قضا آن معاملات 

اند اتفاق نظر داشته و عدم شفافیت و صراحت قوانین در خصوص اختیارات ر بودهنیز تأثیرگذا  هاشاخصبر  

 ناظر بازار در مورد آن را مورد تأکید قرار داده اند.

  متشکل   بازار  یک  بورس : عدم شفافیت و صراحت قوانین در خصوص میزان اختیارات ناظر بازار

  بورس،  در مشارکت اوراق و شرکت سهام مانند بهادار اوراق قبیل از  معاملاتی آن در که است رسمی و

 تحت  انرژی  بورس   درسنگ  زغال   و   برق  نفتی،  مشتقات  و  کالا   بورس  در  فلزات   مانند   اولیه  و  اولیه  مواد 

 وسیع  طیف  تجمع  مانند  هایییژگیو  سهام  بازارهای  در   .است  شده  منعقد  ویژه   مقررات  و  قوانین  عنوان

 بازار،   مختلف  فعالان  منافع  تضاد  معاملات،  بودن  رسمی  و  رقابت  بودن،  تخصصی  پیچیدگی،  گران،معامله

 بورس،   شفافیت  اصل  بازارها  انحصار.  دارد  وجود  بودن،  نسبی  و  بودن  منظم  معاملات،  درسرعت  به   نیاز

 وفصل حل  لزوم  و  معاملات  بودن  رسمی  اصل  نظارت،  اصل  بورس،  معاملات  در  عادلانه  رقابت  اصل

  این   مختصکه    است  اصول   بهادار  اوراق  بورس   داوری  یئته  طریق  از  سرمایه  بازار  ایحرفه  اختلافات

. لکن فاقد صراحت قوانین و شفافیت لازم در خصوص میزان  (Ghasemi, 2020) است  معاملات  نوع

 ظر بازار در زمینه بازگشایی نماد است. اختیارات نا

و   3و    1شوندگان )نفر از مصاحبه  7تعداد    : تغییر کمتر از واقع شاخص کل به هنگام ریزش سهم

به تکمیل پرسش 18و    15و    14و    13و    9 پرداخته( که  نیز عمدتاا خود جزء سهامنامه  داران و  اند و 

اند  رغم ریزش سهم، شاهد این موضوع بوده داشته اند که علی روند بیان گران بورس به شمار میمعامله

تر ریزش سهم زیاد، اما ریزش شاخص به شود. به عبارتی سادهکه شاخص کل کمتر از واقع منفی می

اند که شاخص کل مدیریت شده و حاوی افتد و بیان داشتههمان نسبت نبوده و کمتر از آن اتفاق می

 کاری است. دست

 دارانسهام   است،  دریافت  قابل  شرکت  هر  سهام   درباره  که  اطلاعاتی  از  یکی:  دار عمدهدرصد سهام 

 اطلاعات،  این  از  استفاده   با.  است  عمده  دارسهام   هر  توسط  سهم  فتکنیک  و  خرید  زمان   و  شرکت  آن  عمده

  خرید   از  عمده  دارسهام   انگیزه  که  چرا  کرد،  دریافت  فتکنیک  یا  خرید  سیگنال  مستقیم  به طور  تواننمی

  های زمان   در  عمده  دارسهام   هر  سهم  تغییرات  حالین. باااست  متفاوت  خرد  دارانسهام   یزهباانگ  فتکنیک  و

   .بدهد گرانمعامله به هایینشانه تواندمی متفاوت،
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 شده  شناسایی  عمده  دارسهام  باشد،  داشته  را  شرکتی  سهام  درصد  1  از  بیشتر   یا   یک  که  فردی  هر

انگیزه (Vakilifard and Ghaderi, 2012)شود  می  درج  عمده  دارانسهام  لیست  در  او  نام  و های  . 

تقاضا   و   عرضه  در  توازن  شرکت، ایجاد  بر   توان مدیریتسهام را می   فتکنیک  و  خرید  از  عمده  دارانسهام

شمارد.  گذاریسرمایهو   بر  شرکت  بلندمدت  اینکه  به  شبهنظر  یا  و  دولتی  بزرگهای  از  ترین دولتی 

داری،  ی درصد سهامداران بورس اوراق بهادار هستند، با افزایش یا کاهش ظاهری و اغواکنندهسهام

 اند.موجبات فریبکاری و گمراهی خریداران را از ارزش ذاتی سهام فراهم نموده

ریزشفرمول ش مانع  کل  مصاحبه:  اخص  از  تن  )دو  فرمول  6و    5شوندگان  که  داشت  اذعان   )

 شاخص کل به نحوی طراحی شده است که در مواقع نیاز قادر است از ریزش سهام جلوگیری کند. 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

کاری در  و به عبارتی بهتر دست  هاشاخصشناسی در خصوص مدیریت  یبآساین پژوهش که به  

مفید و سودمندی برای   هاییافتهاختصاص دارد با    1397- 1400های بورس در برهه زمانی  شاخص

کاری در دهد که بورس ایران مسُتعد دسته نشان می حاصلنفعان این بازار همراه بوده است. نتایج  ذی

های تحلیل تم، دلفی و قیق که با تکنیکاین تحگرفته در  های صورتبررسیبه  باتوجه  هاست.شاخص

 کاری( در)دست  هاشاخصمدیریت   دهدموجود صورت پذیرفته، نشان میمنابع  فازی و واکاوی  -دلفی

صورت مقوله در ادامه به   گیرد که( به طُرق متعددی صورت میبورس اوراق بهادار)بازار مهم مالی  این  

 شود. بیان می (2)جدول اصلی و فرعی در 

)دست مدیریت شاخص  پدیده  نمودن  دنبال مطرح  به  ناصحیح  پژوهش حاضر  انعکاس  و  کاری( 

باشد گذاران آن بازار مینفعان و سرمایه وضعیت کلی بورس اوراق بهادار و ترغیب ناشی از آن برای ذی 

  کاری شاخص(، زمینه های مهم این پدیده )مدیریت شاخص / دستبا ارائه برخی از جنبه  کوشدمیو  

ا  آتی  های بیشتر لازم را برای پژوهش رگذار فراهم آورد. شناخت پدیده  ث جهت شناسایی سایر عوامل 

های مدیریت کند تا به ریسکنفعان خُرد بازار سهام کمک میگیرندگان و ذیمدیریت شاخص به تصمیم

شرکت   ریسک صنعت، ریسک  جملهمن های موجود  شاخص توجه ویژه ای نموده و در کنار سایر ریسک 

ریسکو به  از  سیاسی  های  ...  استفاده  با  منظور  بدین  نمایند.  توجه  نیز  شاخص  مدیریت  از  ناشی 

ها و ابزارهای گیری از تکنیکاقدام شد و با بهره   ...، دلفی وایکتابخانه  جملهمن های مختلف  تکنیک

های اصلی مدیریت  قولهپرداخته شد و در نهایت م  در زمینه موردنظر پژوهش  قیقتحپژوهشی موردنیاز به  

ارائه گردید و برای   مصنوعیشاخص در قالب دو گروه کلی مدیریت شاخص واقعی و مدیریت شاخص 

پژوهش حاضر با نتایج    هاییافته شده است.   و گزارش   شناسایی  ،های فرعی نیز احصاءهر گروه مقوله
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  و (Panahi and Habibirad, 2021) رادحبیبیپناهی و  آمده توسط دیگر پژوهشگران ازجملهدستبه

راد دریافتند که بیبیدارای نتایج مشابه است، پناهی و ح  (Rabiee et al., 2019)  ربیعی و همکاران

تصمیم مبنای  بورس  معاملهشاخص  به گیری  الگوهای گران  و  بوده  سرمایه  بازار  در  واردان  تازه  ویژه 

گری آنان دارد  آمده از پژوهش آنان بیانگر تأثیر فراوان هیجانات رفتاری در نحوه معامله دسترفتاری به

 افزایش  تقاضا  و  عرضه  شکاف  قیمت،  کاریدست  وقوع  از  و همچنین ربیعی و همکاران معتقدند که پیش

 با   هاییسهم  همچنین آنان بیان می دارند که .  یابدمی  کاهش  شکاف  این  قیمت  کاریدست  وقوع  با  و

  به   سهام  بازار  که  است  این   بیانگر  نتایج  این  هستند،  مستعد  قیمت  کاریدست  برای  بالا   معاملات  حجم

 حجم  بر  اغواکننده  سفارش   ورود  تکنیک  به  قیمت  کاریدهد و دستمی  نشان  واکنش  قیمت  کاریدست

آمده، دستی دیگر دستاوردهای پژوهشی بهفایده .(Rabiee et al., 2019)معاملات تأثیر مثبت دارد  

مییافته که  است  سازماهایی  برای  تدوین نتواند  جهت  در  سرمایه  بازار  عملکرد  بر  ناظر  های 

 از   حمایت  راستای  در  تنظیم و تصویب قوانینی  و  قیمت  کاریدست  از   جلوگیری  برای  هاییدستورالعمل

افزایش   رعایت انصاف و  ایجاد شفافیت،  بازار،  توسعه  و  حفظ ساماندهی،  هدف  با  و  گذارانسرمایه  حقوق

انجام تحقیقات تطبیقی گردد تا  پژوهش حاضر، پیشنهاد می  هاییافتهکارایی بازار صورت پذیرد. برمبنای  

مدیریت شاخص ابعاد  شناسایی  سایر    کاری()دست  برای  مقایسهدر  و  مالی  با یافتهبازارهای  آن  های 

موجود های  و انگیزه   عوامل  انجام پژوهش برای شناسایی سایرپژوهش حاضر انجام شود و همچنین  

تأثیر شاخص  کاری دردست  /تأثیرگذار در مدیریت  شناسایی نشده بررسی  بهادار و  اوراق  بورس  های 

  ها شاخصکاری در  تواند به گسترش مبانی نظری در زمینه مدیریت و دستصنعت در این زمینه نیز می

 مثمر ثمر قرار گیرد. 

 ی گزار سپاستشکر و  -6

اند ای که در انجام پژوهش حاضر مشارکت نمودهتمامی خبرگان دانشگاهی و حرفهوسیله از  ینبد

 شود.و از نظرات آنها در انجام این پژوهش بهره برده شده است، قدردانی می
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