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Objective: The present study aims to provide a model based on the factors 

influencing financial market indices under Iran's environmental conditions.  

Methodology: This research, due to its practical recommendations, is an 

applied study and presents a novel exploratory model. Data collection for this 

study was conducted using semi-structured interviews. The research sample 

consisted of 15 experts from the Tehran Stock Exchange, each with over 10 

years of experience working as economic and market analysts. In this study, an 

Interpretive Structural Modeling (ISM) approach was used to design a model.  

Findings: Through ISM analysis using the exploratory model, 18 factors were 

identified. These include macroeconomic indices such as economic growth, 

inflation rate, unemployment rate, and exchange rate, alongside electoral 

indices such as presidential election results, parliamentary election results, 

changes in economic policies, social policy changes, cultural policy changes, 

instability, and unpredictability. Additionally, political uncertainty indices, 

including a decline in trading volume, regional conflicts in the Middle East, 

domestic reactions and dissatisfaction, reduced investor confidence, and price 

fluctuations, can impact financial market indices, including secondary indices, 

risk indices, and price indices. 

Conclusion: The findings of this study indicate that Iran's financial market 

indices are influenced by various economic, political, and social factors, and 

accurately identifying these factors can contribute to the development of more 

effective predictive models.  

Keywords: Elections, Macroeconomic Indices, Financial Market Indices, 

Political Uncertainty. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Financial markets are inherently influenced by a complex interplay of economic, political, and social 

factors. In the context of Iran, various macroeconomic indicators such as GDP growth, inflation, unemployment 

rate, and exchange rates play a crucial role in shaping market trends. Additionally, political uncertainties, including 

election outcomes and policy changes, significantly impact investor confidence and market stability (Hasanzadeh et 

al., 2023; Karimi et al., 2023). Previous studies have highlighted how electoral events can trigger stock market 

fluctuations as investors respond to potential policy shifts that may influence economic growth and stability 

(Olokoyo et al., 2020). Furthermore, political uncertainties, such as regional conflicts and domestic dissatisfaction, 

often increase investors' risk aversion, which can adversely affect market performance (Chepkoiwo, 2011). 

Elections are critical events that can result in substantial volatility in financial markets. Investors' 

anticipation of election outcomes and their implications for future policies often lead to significant market reactions 

before and after the elections (Yazdan Panah & Ahmadi Mousavi, 2023). Empirical studies indicate that stock markets 

tend to exhibit negative reactions before elections due to uncertainties surrounding policy directions, while post-

election periods can either stabilize or destabilize markets depending on the legitimacy and effectiveness of the 

elected government (Ma et al., 2022). The interconnection between macroeconomic variables and political events 

underscores the importance of a comprehensive framework that integrates both economic and political factors in 

predicting financial market behavior (Pocius et al., 2014). 

This study aims to provide a comprehensive model that captures the influential factors affecting Iran’s 

financial market indices under its unique environmental conditions. By employing an Interpretive Structural 

Modeling (ISM) approach, the research seeks to identify key variables and their interdependencies to enhance 

understanding and decision-making in the financial sector. 

Methodology 

The study adopts an applied research approach with a focus on developing an exploratory model to identify 

key factors influencing financial market indices in Iran. Data collection was conducted through semi-structured 

interviews with 15 experts from the Tehran Stock Exchange, each possessing over a decade of experience as 

economic and market analysts. 

The Interpretive Structural Modeling (ISM) technique was used to analyze the data, enabling the 

identification of relationships between various influencing factors. The research framework consists of 18 identified 

factors categorized into macroeconomic indices, electoral indices, and political uncertainty indices. The ISM 

method facilitated the structuring of these factors into a hierarchical model to understand their interactions and 

influence on financial market performance. 

Findings 

Through ISM analysis, the study identified 18 critical factors affecting financial market indices. These 

factors were categorized into three primary dimensions: 

1. Macroeconomic Indicators: 

o GDP growth rate 

o Inflation rate 

o Unemployment rate 
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o Exchange rate 

2. Electoral Indicators: 

o Presidential election results 

o Parliamentary election results 

o Economic policy changes 

o Social policy changes 

o Cultural policy changes 

o Political instability and unpredictability 

3. Political Uncertainty Indicators: 

o Decline in trading volume 

o Regional conflicts in the Middle East 

o Domestic reactions and dissatisfaction 

o Reduced investor confidence 

o Price fluctuations 

The ISM model revealed that macroeconomic factors directly impact financial market indices, while 

electoral and political uncertainty indicators exert indirect but significant influences. The analysis showed that 

uncertainty surrounding policy changes and geopolitical events led to increased market volatility and risk perception 

among investors. The findings also indicated that periods of economic instability were characterized by lower 

investor confidence and reduced market participation. 

Discussion and Conclusion 

The results of the study highlight the intricate relationship between economic, political, and social factors 

in influencing financial market performance in Iran. The developed ISM model provides a structured framework 

that helps policymakers, investors, and financial analysts better understand the interdependencies among these 

factors. 

The study emphasizes the need for policymakers to adopt proactive strategies to mitigate the adverse effects 

of political uncertainty on financial markets. By ensuring greater transparency and stability in economic policies, 

investor confidence can be strengthened, leading to more stable market conditions. 

Additionally, the findings underscore the importance of considering electoral cycles and geopolitical 

dynamics when making investment decisions. Investors should adopt a diversified approach to mitigate risks 

associated with political uncertainties and macroeconomic fluctuations. 

Future research could explore the application of the proposed model in other emerging markets with similar 

political and economic environments. Expanding the scope of research to include quantitative analysis could 

provide further validation and insights into the predictive capabilities of the model. 

In conclusion, the study provides a comprehensive and practical framework for understanding the key 

determinants of financial market performance in Iran. The insights gained can be instrumental in formulating 

effective financial strategies and policies to enhance market resilience and stability. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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 مقدمه 

تواند  قرار دارند. انتخابات می  عوامل محیطی و پیرامونیاز    یبی ترک  ریتحت تأث  یبه طور قابل توجه  هیبازار سرما  یمال  یهاشاخص

دهند که ممکن است بر ثبات و  دولت واکنش نشان می  یهااستیبالقوه در س  راتییگذاران به تغه یسرما  رایسهام شود ز  متیمنجر به نوسان ق

تواند عملکرد بازار شود که میگذاران میه یسرما نیدر ب یزیگرسکیر شیاغلب منجر به افزا یاسیس نانیبگذارد. عدم اطم ریتأث یرشد اقتصاد

کنند. به  می  فایا  ینقش مهم  زینرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز ن  ،یناخالص داخل  دیمانند رشد تول  یهای کلان اقتصادرا کاهش دهد. شاخص

اعتماد    شیباعث افزا  ی ناخالص داخل  دیکه رشد مطلوب تول  ی ها را کاهش دهد، در حالو سود شرکت  دیتواند قدرت خرعنوان مثال، تورم بالا می

 طیه با شرایکند که در آن عملکرد بازار سرمامی  جادیای را ادهیچیپ   طیعوامل مح  ن یمتقابل ا  ریشود. تأثگذاران و عملکرد بازار می  هیسرما

 .(Olokoyo et al., 2020; Onyenwe & Eleodinmuo, 2023) دارد یارتباط تنگاتنگ  یو اقتصاد یاسیس

انتخابات اغلب    جینتا  ینیب  شیشود. پ  هیدر بازار سرما  یتواند منجر به نوسانات قابل توجهاست که می  ی مهم  یدادهایرو  انتخابات

 ;Hasanzadeh et al., 2023; Karimi et al., 2023)  شودنوسان می  شیشود که منجر به افزاگذاران می  هیاحساسات سرما  رییباعث تغ

Yazdan Panah & Ahmadi Mousavi, 2023)در مورد   نانیعدم اطم  لیسهام به دل  یکه بازارها   دهدینشان م  قاتیمثال، تحق  ی. برا

 Olokoyo)  نشان دهند   یدارند قبل از انتخابات واکنش منف  لیتما   ،یاقتصاد  یهااستیس  یبالقوه آن برا  یامدها یو پ   نده یآ  یاسیانداز سچشم

et al., 2020)بازارها    توانند یدولت منتخب، م ییو توانا   تیپس از انتخابات بسته به مشروع  یهاکه دوره  دهد یمطالعات نشان م ن،ی. علاوه بر ا

و    ینظارت  یهاطیمح  ،یمال  استیدر س  ریی از جمله تغ  یمختلف  یهاکانال  ق یاز طر  تواندیم  یاسیس  اطمینانکنند. عدم    ثباتیب  ای  تیرا تثب

 .(Chepkoiwo, 2011)  بگذارند  ریبازار تأث  یی ایو پو  گذارانهیبر اعتماد سرما   یتوجهبه طور قابل  توانندیم   یآشکار شود، که همگ   یروابط خارج

ناخالص   دیمانند نرخ رشد تول  یدیکل  یهادارند. شاخص ینقش اساس هیعملکرد بازار سرما یدهدر شکل یکلان اقتصاد یهاشاخص

. به  دهندیاقتصاد ارائه م  یدر مورد سلامت کل  یی هانشیب  رایز  شوند،یرصد م  گذارانهیتورم، نرخ بهره و نرخ ارز به دقت توسط سرما  ،یداخل

افز افزا  یناخالص داخل  دیتول  شیاعنوان مثال،  با  قدرآمد شرکت  شیمعمولاً  ارتباط دارد  متیها و  بالاتر  . (Olokoyo et al., 2020)  سهام 

 ش یبهره را افزا  یهاتر شود که نرخسخت   یپول  یهااستیکننده را کاهش دهد و منجر به سمصرف  دیقدرت خر  تواندیبرعکس، تورم بالا م

های  شرکت   یتواند بر سودآورنوسانات نرخ ارز می  ن،ی. علاوه بر ا(Chepkoiwo, 2011)  گذاردیم  یمنف  ریسهام تأث   یگذارو بر ارزش   دهدیم

با عملکرد بازار در ارتباط   ی کلان اقتصاد  ی رهایمتغ  ن یکه ا  دهد ینشان م  قاتیبگذارد. تحق  ر یسهام تأث  متیبگذارد و بر ق  ریتأث  ی تیچند مل

 . (Pocius et al., 2014)  مساعد است هیسرما ارباز یتوسعه قو یبرا داریاقتصاد کلان پا طیمح ک یکه  دهدیهستند، و نشان م

تأث  هیسرما  رفتار تحت  شدت  به  شرا  ی اسیس  یدادهایرو  ریگذار  اقتصاد  طیو   ;Eyshi Ravandi et al., 2024)  است  یکلان 

Hasanzadeh et al., 2023)زیگر  سکیگذاران ممکن است رفتار ر  هینامطلوب، سرما   یاقتصاد  یهاشاخص  ا ی  ی اسیس  نانی. در زمان عدم اطم 

شناخته   "یمنیپرواز به سمت ا"اغلب به عنوان    ده ی پد  نی. ا(Sukesti et al., 2021)  شود از خود نشان دهند که منجر به فروش سهام می

دهند.  می  رییهای نامشخص تغکالاها در زمان  ایمانند اورا  قرضه    دارتری های پایی خود را به سمت دارا  یگذاران پرتفو  هیکه سرما  یی شود، جامی

ه گذاران را یتواند اعتماد سرمامی  یقو  یاحساسات بازار دارند. درآمدها  ی ده در شکل  یها نقش مهمسود شرکت  یهاگزارش  ن،یعلاوه بر ا

 یگذار و عوامل خارج  هیاحساسات سرما  نیمتقابل ب  ریسهام شود. تأث  متی تواند باعث کاهش قمی  دکنندهیناام   ج یکه نتا  ی کند در حال  تیتقو

 . (Pocius et al., 2014)  کندیم  دی تأک هیبازار سرما ییایپو نهیدر زم  یرفتار ی درک امور مال تیبر اهم

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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  یهانامهموافقت  ات، یدولت در خصوص مال  ی هااستیدارد. س  هیبر عملکرد بازار سرما   یرگذاریدر تأث  ی نقش مهم  زین  ی نظارت  طیمح

های  استیکنند. به عنوان مثال، س  جادیا  ه یسرما  یبازارها  یمحدودکننده را برا  ا ی توانمند    ی طیمح  توانندیم   یگذارهیو مقررات سرما  یتجار

را جذب کند.   یهای خارجیگذار هیکرده و سرما کیبازار را تحر تیتواند فعالها مییگذار هیسرما یبرا  یاتی های مالمشو    ندمطلوب مان ی مال

  ی هابا چارچوب   ییو مانع رشد بازار شود. مطالعات نشان داده است که کشورها  یگذار هیممکن است مانع از سرما  رانهیبرعکس، مقررات سختگ

  یچشم انداز نظارت  ن، یدارند. بنابرا  یترافتهیتوسعه  ه یسرما  یدارند، بازارها  رشفاف یغ   ی هاستمیکه س  یی با کشورها  سهیاشفاف، در مق   ینظارت

 Onyenwe & Eleodinmuo, 2023; Sukesti)  است  ی الملل  ن یو ب  یگذاران داخل  ه یسرما  یبرا  هیبازار سرما  ت یجذاب  نییدر تع  ی اتیح  ی عامل 

et al., 2021). 

تأث  ییمسئله شناسا اطم  رگذاریعوامل  عدم  اقتصاد  طیو شرا  یاسیس  نانیانتخابات،  بازار سرما  یمال   یهابر شاخص  یکلان   ه،یدر 

درجه اول حول درک این زمینه در  در    قی مورد توجه قرار گرفته است. تحق  یدانشگاه  یهااست که در پژوهش  یو چندوجه  دهیچیپ   یموضوع 

سهام، بازده اورا  قرضه و نوسانات بازار   متیمختلف از جمله ق  یمال   یارهایهای مرتبط با مع تیو عدم قطع  یانتخابات   یدادهایرو  ریتأث  یچگونگ

آن    جینتا  رامونیپ   نانیعدم اطم  ل یبه دل  یمال   ی را در بازارها  یتواند نوسانات قابل توجهنشان داده است که انتخابات می  گذشته  قاتیتحق  است.

  دهند،یاز خود نشان م  ر«یپذسک یانتخابات، بازارها اغلب رفتار »ر  جیتر شدن نتاکند. به عنوان مثال، مطالعات نشان داده است که با شفاف  جادیا

انداز و چشم  یاسیها از ثبات سآن   ریکننده تصورات متغکه منعکس  کنندیحرکت م  ترسکیپرر  یهاییبه سمت دارا  گذارانهیکه سرما  ییجا

اورا  قرضه نشان    متیشاخص سهام و ق  ی عمده مانند معاملات آت  ی های مالانتخابات و شاخص  جهیاحتمالات نت  نیب  یاست. همبستگ  یاقتصاد

بلکه   ج،ی نتا ت یکه بازارها نه تنها به قطع دهد یرابطه نشان م نیهستند. ا دهیبازار در هم تن یی ای تا چه حد با پو  یاسیس ی دادهایدهد که رومی

س م  زین  ندهیآ  یهادولت  شدهینیبشیپ   یهااست یبه  نشان  ا  علاوه  .(DeHaven et al., 2024; Gordon, 2024)  دهندیواکنش   ن،یبر 

مانند نرخ    ی اقتصاد  طیدارند. شرا  ی انتخابات  ی هادر طول دوره  گذارانهیاحساسات سرما  ی دهدر شکل  یاقتصاد کلان نقش مهم  یهاشاخص

گذارد.  ر مییگذارد و به نوبه خود بر عملکرد بازار تأثمی ریانتخابات تأث جیبر نتا یو اعتماد مصرف کننده به طور قابل توجه یکاریتورم، سطح ب

  جیبر نتا  جهیشود، در نت  یفعل  رانیمد  یمطلوب برا   یبندمنجر به رتبه   تواندیم  یاند که احساسات مثبت اقتصادمثال، مطالعات نشان داده  یبرا

  قینظارت دق  وم بر لز  ی اسیس  یدادهایو رو  ی اقتصاد  ی هاشاخص  ن یمتقابل ب  ری. تأثگذاردیم  ریانتخابات و متعاقباً بر عملکرد بازار سهام تأث

که بر مناطق خاص متمرکز شده است،    ی قاتیتحق  ن، یبر ا  علاوه   . کندیم  د یتأک  ی کلان اقتصاد  یو روندها  ی اسیبر تحولات س  گذارانهیسرما

بر    یمثبت  ریتأث  ی های انتخاباتتیفعال قا،یآفر  ی از بازارها  ی نشان داده است. به عنوان مثال، در برخ  ی مال  یمتفاوت انتخابات را بر بازارها  راتیتأث

پ   راتییکه تغ  ی عملکرد بازار سهام دارد، در حال در    یانهیعوامل زم  تیبر اهم  ییواگرا  نی شود. امی  یمنف  یامدهایدر دولت اغلب منجر به 

   (Yiadom et al., 2024)  کندمی  دیتأک ی مال  یهابر شاخص یاسی س یدادهای رو ریتأث یابیارز

و همکاران    ادومی اند.  بازار سهام پرداخته   یهابر شاخص  یو عوامل اقتصاد  یاسیس  نانیعدم اطم  ریتأث  یبه بررس  یمطالعات متعدد

انتخابات    ری، تأث"یالحظه  افتهیمیتعم  یبازار سهام: روش گشتاورها  یهاانتخابات و شاخص  ،یاسیس  راتییتغ "با عنوان    ی( در پژوهش2024)

  ن یکردند. ا  ی بررس  2020تا    1990سالانه از سال    یی تابلو  یهارا با استفاده از داده  قا یمنتخب آفر  یبر عملکرد بازار سهام در بازارها  یعموم

 Yiadom) دارد ی منف ریدر دولت تأث ریی تغ کهیبر بازار سهام دارد، درحال ی مثبت ریتأث  یطور کلبه ی انتخابات ی هاتیپژوهش نشان داد که فعال

et al., 2024) بر نوسانات بازار   یاقتصاد  یهااستیس  نانیچگونه عدم اطم"( در پژوهش خود با عنوان  2022)  همکارانما و    گر،ید  ی. از سو

بازار   یو نوسانات واقع   یاقتصاد  استیس  نانیعدم اطم  نیب  ایپو  زیسرر  یهایژگیو  یبه بررس  "G7  یشواهد از کشورها  گذارد؟یم  ریسهام تأث

است و    اد یمتحده، ژاپن و کانادا نسبتاً ز  الات یدر ا  یاقتصاد  نانیعدم اطم  زیکه اثرات سرر  اد نشان د  ج یپرداختند. نتا  G7  یسهام در کشورها
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اثرات طولان  یی اروپا  یدر کشورها آلمان  و  فرانسه  تاوسانل  ن ی. در هم(Ma et al., 2022)  دارد   یتریمانند  ت  ی راستا،  ( در  2022)  کینیو 

را    یسهام به انتخابات پارلمان  ی، واکنش بازارها"اروپا  هیاتحاد  یستیکمونپسا    یواکنش بازار سهام به انتخابات در کشورها"با عنوان    یامطالعه

وجود   ی حزب  ی هاشیگرا  نیب  ی( بوده و تفاوت معنادارbps)  ه یپا  ازیامت  200که واکنش بلندمدت بازار به انتخابات    افتند ی کردند و در  یبررس

کار در    یرو ین  یگذارهیسرما  ییبر ناکارا  یاس یس  نانیعدم اطم  ریتأث"  وان( با عن2024رستگار )  قیتحق  رینظ  یداخل   ی هایبررس  ن،یندارد. همچن

کار    یروین  یگذارهیسرما  ییناکارا  ،یانتخابات مل  یبرگزار  یهانشان داد که در سال  "شده در بورس اورا  بهادار تهران  رفتهیپذ   یهاشرکت

. در  (Tavşanlı & Tiniç, 2022)  کار وجود دارد  یروین  یگذارهیسرما  ییو ناکارا  یاسیس  نانیعدم اطم  نی ب  یو رابطه معنادار  افتهی  شیافزا

 ی رهایاثر متغ   ی( به بررسTAR)  یاخودبازگشت آستانه  ی( با استفاده از مدل اقتصادسنج2022اقدم و همکاران )  ابیآس  ،یگریپژوهش د

سهام   متیو شاخص ق  یاقتصاد  یرهایمتغ  نیب  یسهام در بورس اورا  بهادار پرداختند و نشان دادند که رابطه معنادار  متیبر رفتار ق  یاقتصاد

و همکاران   ییرزایم ییکربلا   ت،ی. در نها(Asiab Aghdam et al., 2022)  مختلف متفاوت است یهام یدر رژ  رهایمتغ  نیا  ریوجود دارد، اما تأث

و    یشبکه عصب  یهامدل  سهیبر شاخص بورس اورا  بهادار تهران: مقا  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  ریتأث  یبررس"با عنوان    یقی( در تحق2022)

از لحاظ   یانجام دادند و نشان دادند که مدل شبکه عصب  یزمان  یسر   ونیو مدل رگرس  ی مدل شبکه عصب  نیب  یاسهی، مقا"VAR  یونیرگرس

 .(Karbalaei Mirzai et al., 2022) دارد یزمان یسر ونینسبت به مدل رگرس یعملکرد بهتر ینیبشیدقت پ 

قرار   یکلان اقتصاد  یهاو شاخص  یاسیس  نانیانتخابات، عدم اطم  ریتحت تأث  قاًیعم  هیبازار سرما  یمال   یهاطور خلاصه، شاخص   به

 ه یسرما نیرا در ب یزیگر  سکیر  یاسیس  نانیکه عدم اطم  یشود در حالاست. انتخابات باعث نوسانات می  دهیچیعوامل پ   نیا  نیدارند. رابطه ب

بر   میکنند و به طور مستق عمل می یسلامت اقتصاد یبرا یهای ضروربه عنوان فشارسنج یکلان اقتصاد یها دهد. شاخصمی شیگذاران افزا

 ن یدهد. درک ارا شکل می هیسرما یبازارها یاتیچشم انداز عمل ینظارت طیمح ن،یگذارند. علاوه بر امی ریگذاران تأث هیرفتار و احساسات سرما

با هدف    لذا پژوهش حاضراست.    یاتیهستند، ح  هیبازار سرما  یی ایپو  یهایدگیچیمؤثر در پ   یکه به دنبال راهبر  ینفعانیذ  یارتباطات متقابل برا

 . انجام شد رانیا یطیمح طیدر شرا هی بازار سرما  یمال یهابر عوامل اثرگذار بر شاخص یمبتن ییارائه الگو

 پژوهش   روش

برای ارائه الگویی مبتنی بر عوامل اثرگذار بر    از لحاظ هدف یک تحقیق کاربردی و به دلیل ارائه مدل اکتشافی است.  قیتحق  نیا

ساختار یافته و مدلسازی ساختاری شناسی پژوهش شامل استفاده از مصاحبه نیمه سرمایه در شرایط محیطی ایران، روشهای مالی بازار  شاخص

های کیفی  ساختار یافته با خبرگان و فعالان بازار سرمایه، دادههای نیمهباشد. در این روش، ابتدا با استفاده از مصاحبهمی  (ISM) تفسیری 

های مالی را تری از عوامل مؤثر بر شاخصدهند تا نظرات و تجربیات عمیقها به پژوهشگر این امکان را میشود. این مصاحبهآوری میجمع 

ها بر  ای است که به شناسایی روابط بین متغیرها و همچنین تأثیرات آنها به گونههای طراحی شده در این مصاحبهشناسایی کند. پرسش

ها،  آوری دادهپس از جمع.کندپژوهش به عنوان مبنای نظری برای مدلسازی ساختاری تفسیری عمل می  کند. این مرحله ازیکدیگر کمک می

پردازد. این روش شامل  است که به تحلیل روابط بین متغیرهای شناسایی شده می (ISM) مرحله بعدی شامل مدلسازی ساختاری تفسیری 

تواند  شود. با استفاده از این ماتریس، پژوهشگر میاست که در آن روابط علی بین متغیرها مشخص می تشکیل ماتریس خودتعاملی ساختاری

 های مالی دارند، شناسایی کند. مراحل مختلف مدلسازیبندی عوامل را انجام دهد و متغیرهای کلیدی را که بیشترین تأثیر را بر شاخص سطح

ISM تری از ساختار تأثیرات متغیرها منجر ها است که به تحلیل عمیقخروجیها و  شامل تشکیل ماتریس دستیابی و تعیین روابط بین ورودی

در نهایت، نتایج حاصل از   .کند تا یک الگوی جامع از عوامل مؤثر بر بازار سرمایه ایران ارائه دهدشود. این تحلیل به پژوهشگر کمک میمی
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 رانیا یطیمح طی در شرا  هی بازار سرما یمال یهاشاخص مبتنی بر عوامل اثرگذار بر  ییارائه الگو 

 

های بازار سرمایه داشته باشند  گیرندگان کمک کند تا درک بهتری از دینامیکتصمیمتواند به سیاستگذاران و  مدلسازی ساختاری تفسیری می

کند بلکه  های مالی کمک میشناسی نه تنها به شناسایی عوامل مؤثر بر شاخصهای مؤثرتری را تدوین کنند. این روشو بر اساس آن سیاست 

های خاص بازار سرمایه ایران و شرایط اقتصادی و سیاسی آن، استفاده از  سازد. با توجه به ویژگیروابط پیچیده بین این عوامل را نیز روشن می

 .ساز تحقیقات آینده باشدهای موجود در زمینه مالی و اقتصادی کمک کند و زمینهتواند به توسعه نظریه چنین روشی می

و    یاقتصاد  لکریاشتغال به عنوان تحل  یتجربه سال و    10از    شی ب  یخبرگان بورس أورا  بهادار تهران که سابقه کار  یجامعه آمار

بر  ینمونه آمار شده در بورس اورا  بهادار تهران است. رفتهیپذ  یهاو شرکت یبورس  یکارشناسان مال یرا داشته باشند و در بخش کم یبورس

 یسازمدل  یافراد برا  نیشرکت کردند و از هم  هیخبره در مصاحبه اول  15پژوهش    نیدر ا  شد.  نییتع  خبره  15  یبه اشباع نظر  یابیاساس دست

 ( استفاده شد. ISM) یریتفس یساختار

 هایافته

( استفاده شده است که در ادامه  ISM)  یریتفس   یساختار  یسازو مدل  CVRها از شاخص  داده  لیوتحله یتجز  یپژوهش برا  نیدر ا

 یاپرسشنامه  منظورنیشد. بد   نییاز عوامل تع  کیهر    یمحتوا  ینسب  بی، ضرCVRبا استفاده از شاخص    . شودیم  حیگام تشربهصورت گامبه

  ی ضرورت  یاست ول   دیاست؛ مف  ی»ضرور  یی تا  3  فیاز عوامل و ابعاد را بر اساس ط  ک یها خواسته شد تا هر  خبرگان قرار گرفت و از آن   اریدر اخت

  0.49از عوامل بالاتر از    کیهر    CVRنفر هستند، اگر مقدار    15تعداد خبرگان    کهیی. از آنجا دقرار دهن   یندارد« مورد بررس  یندارد؛ ضرورت

 آمده است.  1جدول ( در CVRمحتوا ) ینسب بیضر یری کارگحاصل از به ج ی. نتاشودیم  دیی آن عامل تأ  یمحتوا ییشود، روا

 1جدول 

 از عوامل کیهر  CVRمقدار 

 نتیجه  CVR ابعاد نتیجه  CVR عوامل ردیف 

 تأیید 1 های کلان اقتصادی شاخص تأیید 1 رشد اقتصادی  1

 تأیید 1 نرخ تورم  2

 تأیید 1 بیکاری نرخ   3

 تأیید 1 نرخ ارز  4

 تأیید 1 انتخابات  تأیید 1 ی جمهور استی انتخابات ر جی نتا 5

 تأیید 1    یاسلام ی انتخابات مجلس شورا جی نتا 6

 تأیید 1 ی اقتصاد  یهااستیدر س رییتغ 7

 تأیید 1 ی اجتماع  یهااستیدر س رییتغ 8

 تأیید 1 ی فرهنگ  یهااستیدر س رییتغ 9

 تأیید 1 ینیب شیعدم استقرار و عدم پ 10

 تأیید 1 عدم اطمینان سیاسی  تأیید 1 کاهش حجم معاملات  11

 تأیید 1    انهیدر خاورم یامنطقه یهاجنگ 12

 تأیید 1 ی داخل ی هایتیها و نارضاواکنش 13

 تأیید 1 گذاران کاهش اعتماد سرمایه 14

 تأیید 1 نوسانات قیمتی 15

 تأیید 1 های مالی بازار سرمایه بهبود شاخص تأیید 1 های جانبی شاخص 16

 تأیید 1 های ریسک شاخص 17

 تأیید 1 های قیمتیشاخص 18
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  یی» ارائه الگو  یعامل برا  18  نی . لذا از ادندیخبرگان رس  د ییبُعد به تأ  4عامل در قالب   18مشخص است،    1جدول  گونه که در  همان

 . شودیاستفاده م ران«یا یطیمح  طیدر شرا هیبازار سرما ی مال یهابر عوامل اثرگذار بر شاخص یمبتن

 ( ISMسازی ساختاری تفسیری )مدل

 های مرتبط با مسئله گام اول: شناسایی مؤلفه

بر عوامل اثرگذار بر   یمبتن  ییارائه الگو عامل برای »   18صورت کامل تشریح گردید. لذا از این ، بهقبلنحوه انتخاب عوامل در بخش  

 شود.   « استفاده میران یا یطیمح طیدر شرا هیبازار سرما  یمال یهاشاخص

 

 گام دوم: تشکیل ماتریس خود تعاملی ساختاری 

صورت زوجی موردبررسی قرار داده و با استفاده از  شده و خبرگان این عوامل را به، طراحی ISMپس از تعیین عوامل، پرسشنامه  

 اند: ها پرداختهنمادهای زیر به تعیین روابط میان آن

V اگر عامل :i  بر عاملj              تأثیرگذار باشدA اگر عامل :j   بر عاملi  تأثیرگذار باشد 

X تأثیر متقابل عوامل :i  وj                                O در صورت عدم وجود ارتباط بین عوامل :i  وj  

 آورده شده است.  2جدول ها در مورد عوامل موردبررسی در قالب نتایج حاصل از پرسشنامه

 2جدول  

 هاآمده از پرسشنامهدستبه جینتا

 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 عوامل ردیف 

 O O O O O O O O O O O O O O V V V  رشد اقتصادی  1

 O O O O O O O O O O O O O V V V   نرخ تورم  2

 O O O O O O O O O O O O V V V    نرخ بیکاری  3

 O O O O O O O O O O O V V V     نرخ ارز  4

 O O O O O O O O O O V V V      ی جمهور استی انتخابات ر جی نتا 5

 O O O O O O O O O V V V       ی اسلام ی انتخابات مجلس شورا جی نتا 6

 O O O O O O O O V V V        ی اقتصاد  یهااستیدر س رییتغ 7

 O O O O O O O V V V         ی اجتماع  یهااستیدر س رییتغ 8

 O O O O O O V V V          ی فرهنگ  یهااستیدر س رییتغ 9

 O O O O O V V V           ینیب شیعدم استقرار و عدم پ 10

 O O O O V V V            کاهش حجم معاملات  11

 O O O V V V             انه یدر خاورم یامنطقه یهاجنگ 12

 O O V V V              ی داخل ی هایتیها و نارضاواکنش 13

 O V V V               گذاران کاهش اعتماد سرمایه 14

 V V V                نوسانات قیمتی 15

 O O                 های جانبی شاخص 16

 O                  های ریسک شاخص 17

                   های قیمتیشاخص 18
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 گام سوم: تشکیل ماتریس دسترسی اولیه

منظور گردد. بهماتریس دو ارزشی )صفر و یک( حاصل میماتریس دسترسی اولیه از تبدیل ماتریس خود تعاملی ساختاری به یک  

 گیرند: ، برای استخراج ماتریس دسترسی اولیه، قوانین زیر مورداستفاده قرار میا هجایگزینی اعداد صفر و یک بجای نمادهای چهارگانه جدول

( عدد صفر j , i( عدد یک و ورودی )i , jباشد، در ماتریس دسترسی اولیه )  V( در ماتریس خودتعاملی ساختاری نماد  i , jاگر ورودی ) (1

 خواهد بود.

( عدد یک j , i( عدد صفر و ورودی )i , jباشد، در ماتریس دسترسی اولیه )  A( در ماتریس خودتعاملی ساختاری نماد  i , jاگر ورودی ) (2

 خواهد بود.

( عدد یک j , i( عدد یک و ورودی )i , jباشد، در ماتریس دسترسی اولیه )  X( در ماتریس خودتعاملی ساختاری نماد  i , jاگر ورودی ) (3

 خواهد بود.

( عدد صفر j , i( عدد صفر و ورودی )i , jباشد، در ماتریس دسترسی اولیه )  O( در ماتریس خودتعاملی ساختاری نماد  i , jاگر ورودی ) (4

 خواهد بود.

 3جدول 

 ماتریس دسترسی اولیه

 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 عوامل ردیف 

 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 رشد اقتصادی  1

 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 نرخ تورم  2

 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 نرخ بیکاری  3

 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 نرخ ارز  4

 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 ی جمهور استی انتخابات ر جی نتا 5

 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 ی اسلام ی انتخابات مجلس شورا جی نتا 6

 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 ی اقتصاد  یهااستیدر س رییتغ 7

 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 ی اجتماع  یهااستیدر س رییتغ 8

 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 ی فرهنگ  یهااستیدر س رییتغ 9

 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ینیب شیعدم استقرار و عدم پ 10

 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 کاهش حجم معاملات  11

 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 انه یدر خاورم یامنطقه یهاجنگ 12

 1 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ی داخل ی هایتیها و نارضاواکنش 13

 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 گذاران کاهش اعتماد سرمایه 14

 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 نوسانات قیمتی 15

 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 های جانبی شاخص 16

 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 های ریسک شاخص 17

 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 های قیمتیشاخص 18

 

 گام چهارم: ایجاد ماتریس دسترسی نهایی

منجر   iصورتی است که اگر عامل  گردد. رابطه ثانویه بهدست آمد، روابط ثانویه عوامل کنترل میازآنکه ماتریس دسترسی اولیه بهپس

خواهد شد. اگر در ماتریس دسترسی اولیه این   kنیز منجر به عامل    iشود، آنگاه عامل    kمنجر به عامل    jچنین عامل  شود و هم  jبه عامل  
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افتاده جایگزین شود؛ به این عمل اصطلاحاً سازگار کردن ماتریس دسترسی اولیه شده و روابطی که ازقلمحالت برقرار نبود، باید ماتریس اصلاح

ای کشف نشد. بنابراین ماتریس دسترسی نهایی همان  شود. در این گام، کلیه روابط ثانویه بین عوامل، بررسی شد، اما رابطه ثانویهگفته می

ماتریس دسترسی اولیه است. در این ماتریس قدرت نفوذ و میزان وابستگی هر یک از عوامل نیز نشان داده شده است. قدرت نفوذ یک عامل از  

پذیرد و خود عامل  آید و میزان وابستگی یک عامل نیز از جمع عواملی که از آن تأثیر میدست میجمع تعداد عوامل متأثر از آن و خود عامل به

 آید. دست میهب

 4جدول 

 ماتریس دسترسی نهایی 

 نفوذ  18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 عوامل  ردیف 

رشد   1

 اقتصادی 

1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 4 

 4 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 نرخ تورم  2

 4 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 نرخ بیکاری  3

 4 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 نرخ ارز  4

انتخابات    ج ی نتا  5

  است ی ر 

 ی جمهور 

0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 4 

انتخابات    ج ی نتا  6

مجلس  

  ی شورا 

 ی اسلام 

0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 4 

در    ر یی تغ  7

  ی ها است ی س 

 ی اقتصاد 

0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 4 

در    ر یی تغ  8

  ی ها است ی س 

 ی اجتماع 

0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 4 

در    ر یی تغ  9

  ی ها است ی س 

 ی فرهنگ 

0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 4 

عدم استقرار و   10

عدم  

 ی ن ی ب ش ی پ 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 4 

حجم   11 کاهش 

 معاملات 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 1 4 

  ی ها جنگ  12

در    ی ا منطقه 

 انه ی خاورم 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 4 

و  واکنش  13 ها 

  ی ها ی ت ی نارضا 

 ی داخل 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 4 

کاهش اعتماد   14

 گذاران سرمایه 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 4 
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نوسانات   15

 قیمتی 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 4 

های  شاخص  16

 جانبی 

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

های  شاخص  17

 ریسک 

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

های  شاخص  18

 قیمتی 

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

 -  16 16 16 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 میزان وابستگی 

 

 بندی عوامل پنجم: تعیین روابط و سطح

ها برای هر یک از های ورودی و خروجی، اشتراک این مجموعهدر این گام، با استفاده از ماتریس دسترسی، پس از تعیین مجموعه 

 آید.  دست میعوامل به

های موجود در سطر مربوطه "1"گذارد که با  ها اثر میمجموعه خروجی یک عامل شامل خود آن عامل و عواملی است که بر آن ➢

 شناسایی است. قابل

های موجود در ستون مربوطه  "1"پذیرد که با  ها اثر میمجموعه ورودی یک عامل شامل خود آن عامل و عواملی است که از آن ➢

 شناسایی است. قابل

شود. عواملی که مجموعه خروجی و  ها برای هر یک از عوامل تعیین میهای ورودی و خروجی، اشتراک آنپس از تعیین مجموعه

دهنده  منظور یافتن اجزای تشکیل گیرند. بهمراتب مدل ساختاری تفسیری قرار میها کاملاً مشابه باشند، در بالاترین سطح از سلسله مشترک آن 

شوند و عملیات مربوط به تعیین اجزای سطح بعدی  سطح بعدی سیستم، اجزای بالاترین سطح آن در محاسبات ریاضی جدول مربوط حذف می

دهنده کلیه سطوح سیستم مشخص شود که اجزای تشکیلشود. این عملیات تا آنجا تکرار میمانند روش تعیین اجزای بالاترین سطح انجام می

 شوند.

 5جدول 

 بندی )تکرار اول(سطح

 سطح  مجموعه مشترک  مجموعه ورودی مجموعه خروجی  عوامل ردیف 

  1 1 1، 16، 17، 18 رشد اقتصادی  1

  2 2 2، 16، 17، 18 نرخ تورم  2

  3 3 3، 16، 17، 18 نرخ بیکاری  3

  4 4 4، 16، 17، 18 نرخ ارز  4

  5 5 5، 16، 17، 18 ی جمهور استی انتخابات ر جی نتا 5

  6 6 6، 16، 17، 18 ی اسلام ی انتخابات مجلس شورا جی نتا 6

  7 7 7، 16، 17، 18 ی اقتصاد  یهااستیدر س رییتغ 7

  8 8 8، 16، 17، 18 ی اجتماع  یهااستیدر س رییتغ 8

  9 9 9، 16، 17، 18 ی فرهنگ  یهااستیدر س رییتغ 9

  10 10 10، 16، 17، 18 ینیب شیعدم استقرار و عدم پ 10

  11 11 11، 16، 17، 18 کاهش حجم معاملات  11

  12 12 12، 16، 17، 18 انه یدر خاورم یامنطقه یهاجنگ 12
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  13 13 13، 16، 17، 18 ی داخل ی هایتیها و نارضاواکنش 13

  14 14 14، 16، 17، 18 گذاران کاهش اعتماد سرمایه 14

  15 15 15، 16، 17، 18 نوسانات قیمتی 15

 1 16   1، 2، 3، 4، 5، 6، 7، 8، 9،  10، 11، 12، 13، 14، 15، 16 16 های جانبی شاخص 16

 1 17   1، 2، 3، 4، 5، 6، 7، 8، 9، 10، 11،  12، 13،  14، 15، 17 17 های ریسک شاخص 17

 1 18   1، 2، 3، 4، 5، 6، 7، 8، 9، 10، 11،  12، 13،  14، 15، 18 18 های قیمتیشاخص 18

 

ا  18و    17،  16عوامل شماره    یمشخص است، مجموعه خروج  5جدول  گونه که در  همان از  عوامل   نیا  رو، نیمشابه هم هستند. 

را    یبندتکرار دوم سطح  ،6جدول  از جدول حذف شوند.    دی با  یبندادامه سطح  ی. لذا برارند یگیدر سطح اول قرار م  ر یرپذیعنوان عوامل تأثبه

 .  دهدینشان م

 6جدول 

 بندی )تکرار دوم(سطح

 سطح  مجموعه مشترک  مجموعه ورودی مجموعه خروجی  عوامل ردیف 

 2 1 1 1 رشد اقتصادی  1

 2 2 2 2 نرخ تورم  2

 2 3 3 3 نرخ بیکاری  3

 2 4 4 4 نرخ ارز  4

 2 5 5 5 ی جمهور استی انتخابات ر جی نتا 5

 2 6 6 6 ی اسلام ی انتخابات مجلس شورا جی نتا 6

 2 7 7 7 ی اقتصاد  یهااستیدر س رییتغ 7

 2 8 8 8 ی اجتماع  یهااستیدر س رییتغ 8

 2 9 9 9 ی فرهنگ  یهااستیدر س رییتغ 9

 2 10 10 10 ینیب شیعدم پعدم استقرار و  10

 2 11 11 11 کاهش حجم معاملات  11

 2 12 12 12 انه یدر خاورم یامنطقه یهاجنگ 12

 2 13 13 13 ی داخل ی هایتیها و نارضاواکنش 13

 2 14 14 14 گذاران کاهش اعتماد سرمایه 14

 2 15 15 15 نوسانات قیمتی 15

 

  15و    14،  13،  12،  11،  10،  9،  8،  7،  6،  5،  4،  3،  2،  1عوامل شماره    یمشخص است، مجموعه خروج  6جدول  گونه که در  همان

از جدول حذف    دی با  یبندادامه سطح  ی. لذا برارند یگیدر سطح دوم قرار م  رگذاریعنوان عوامل تأثعوامل به  نیا  رو،نیمشابه هم هستند. از ا

 .  رسدیم انیبه پا یبندسطح جه،یشوند. درنت

 گام ششم: ترسیم مدل نهایی 

ها در مدل  پذیریشود و با حذف انتقالدر این مرحله با توجه به سطوح عوامل و ماتریس دسترسی نهایی یک مدل اولیه رسم می

های مالی بازار سرمایه، انتخابات، عدم اطمینان سیاسی و  که از عوامل موثر در شاخص  ISMآید. بنابراین مدل  دست میاولیه، مدل نهایی به

 شود.ترسیم می 1شکل صورت های کلان اقتصادی در شرایط محیطی ایران حاصل شده است، بهشاخص
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 1شکل 

 ISMمدل اولیه 

 
 

عوامل    نیرتریرپذ یعوامل تأث  نیاند. ادر سطح اول قرار گرفته   18و    17،  16مشخص است، عوامل شماره    1شکل  گونه که در  همان

  ن یرگذارتریعوامل تأث  نیاند. ادر سطح دوم قرار گرفته   15و    14،  13،  12،  11،  10،  9،  8،  7،  6،  5،  4،  3،  2،  1عوامل شماره    نیمدل هستند. همچن

 .  باشدیم 2شکل صورت به  ISM  ییعوامل، مدل نها یبندهستند. با توجه به دسته   لعوامل مد
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 2شکل 

 ISMمدل نهایی 

 
 

 ( MICMACوتحلیل قدرت نفوذ و میزان وابستگی )نمودار  گام هفتم: تجزیه

شود که قدرت نفوذ و  ( می1شامل عوامل خودمختار )ناحیه  شوند. اولین گروه  بندی میدر این مرحله عوامل در چهار گروه طبقه

( را شامل  2وابستگی ضعیفی دارند. این عوامل تا حدودی از سایر عوامل مجزا هستند و ارتباط کمی دارند. گروه دوم، عوامل وابسته )ناحیه  

( هستند. این عوامل قدرت نفوذ و وابستگی 3شود که از قدرت نفوذ ضعیف اما وابستگی بالایی برخوردارند. گروه سوم عوامل پیوندی )ناحیه  می

باشند. این  ( می4شود. گروه چهارم عوامل مستقل )ناحیه  بالایی دارند. درواقع هرگونه عملی بر روی این عوامل منجر به تغییر سایر عوامل می

شوند.  بالایی برخوردارند اصطلاحاً عوامل کلیدی خوانده میعوامل از قدرت نفوذ بالا و وابستگی پایینی برخوردارند. عواملی که از قدرت نفوذ  

در هر سطر و ستون    "1"های  کردن ورودیگیرند. ازطریق جمعواضح است که این عوامل در یکی از دو گروه عوامل مستقل یا پیوندی جای می

 شود. وابستگی ترسیم می-آید. بر همین اساس، نمودار قدرت نفوذدست میقدرت نفوذ و میزان وابستگی عوامل به

توان عوامل مورد مطالعه را بر اساس قدرت نفوذ هر عامل بر عوامل دیگر و میزان های حاصل از گام چهارم میبا استفاده از داده

 بندی کرد:وابستگی هر عامل به عوامل دیگر در چهار سطح زیر دسته 

 عوامل خودمختار: عواملی که حداقل وابستگی و قدرت نفوذ را در دیگر عوامل دارند.  ➢

 عوامل وابسته: عواملی که وابستگی زیادی به عوامل دیگر دارند.  ➢

 ای با دیگر عوامل دارند.عوامل پیوندی )متصل(: عواملی که رابطه دوطرفه  ➢

 توجهی دارند. عوامل مستقل )نفوذ(: عواملی که بر عوامل دیگر نفوذ قابل ➢

، باید از قدرت نفوذ و میزان وابستگی آن عامل استفاده شود. این  MICMACبرای تعیین مختصات هر یک از عوامل در ماتریس  

 دهد. قدرت نفوذ و میزان وابستگی هر یک از عوامل را نشان می 7جدول آید. دست میمقادیر از ماتریس دسترسی نهایی به
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 7جدول 

 قدرت نفوذ و میزان وابستگی هر یک از عوامل 

 نفوذ  میزان وابستگی عوامل ردیف 

 4 1 رشد اقتصادی  1

 4 1 تورم نرخ  2

 4 1 نرخ بیکاری  3

 4 1 نرخ ارز  4

 4 1 ی جمهور استی انتخابات ر جی نتا 5

 4 1    یاسلام ی انتخابات مجلس شورا جی نتا 6

 4 1 ی اقتصاد  یهااستیدر س رییتغ 7

 4 1 ی اجتماع  یهااستیدر س رییتغ 8

 4 1 ی فرهنگ  یهااستیدر س رییتغ 9

 4 1 ینیب شیعدم استقرار و عدم پ 10

 4 1 کاهش حجم معاملات  11

 4 1    انهیدر خاورم یامنطقه یهاجنگ 12

 4 1 ی داخل ی هایتیها و نارضاواکنش 13

 4 1 گذاران کاهش اعتماد سرمایه 14

 4 1 نوسانات قیمتی 15

 1 16 های جانبی شاخص 16

 1 16 های ریسک شاخص 17

 1 16 های قیمتیشاخص 18

 

 (. 3شکل شود )تشکیل می MICMACبا استفاده از مختصات عوامل که در جدول بالا آمده است، ماتریس  
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 3شکل 

 MICMAC  سیماتر

                   18 زیاد 

 17                   

 16                   

 15                   

 14                   

 13                   

 12                   

 11                   

 نفوذ 
         پیوندی  نفوذ          10

         وابسته  خودمختار          9

 8                   

 7                   

 6                   

 5                   

 4 

15  ،14  ،13  ،12  ،11  ،

10  ،9  ،8  ،7  ،6  ،5  ،4  ،3  ،

2 ،1   

                 

 3                   

 2                   

 1                18 ،17 ،16   

 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 مبدأ 

 زیاد         وابستگی          کم

 

و   14، 13، 12، 11، 10، 9، 8، 7، 6،  5، 4، 3، 2، 1( مشخص است، عوامل شماره MICMAC سی گونه که در شکل بالا )ماترهمان

وابسته قرار دارند.   هیدر ناح 18و  17، 16برخوردارند. عوامل شماره  یکم و نفوذ کم یعوامل از وابستگ نیخودمختار قرار دارند. ا هیدر ناح 15

 ی ر یتفس   یساختار  ی سازمدل  ند یفرا  نجا، یزیاد نسبت به دیگر عوامل برخوردار هستند. در ا  یمیزان وابستگ  ی نفوذ کم ول  قدرتعوامل از    نیا

 . رسدیم  انیبه پا ران«یا یطیمح طیدر شرا هیبازار سرما  یمال یهابر عوامل اثرگذار بر شاخص یمبتن ییارائه الگو جهت »
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 گیری بحث و نتیجه

به    تواندیعوامل مؤثر م  لیو تحل  ییشناسا   دهد،یقرار م  ریکشور را تحت تأث  هیکه بازار سرما  یاسی و س  یبا توجه به نوسانات اقتصاد

  یهای گذاراستیبه بهبود س  تواندیپژوهش م   نیا  ن،یکنند. همچن  تیریرا بهتر مد   هاسکیکمک کند تا ر  رندگانیگمیو تصم  گذارانهیسرما

در بازار وجود دارد، داشتن   ینیبشیپ   رقابلیو غ   عیسر  راتییکه تغ  یطی. در شرادیکمک نما  هیبازار سرما  تی تقو  یدر راستا  ی لو ما  یاقتصاد

 ی به ارتقا  تواند یم  قیتحق  نیا  ن، یکمک کند. علاوه بر ا  نهیبه  ی های ریگمیروندها و تصم  ی نیبشیبه پ   تواند یم   ی منسجم و علم  یالگو  کی

  هیبازار سرما  تیبا توجه به اهم  ت، یمنجر شود. در نها  هیدر بازار سرما  تیشفاف  شیافزا  نیو همچن  رانیا  یو اقتصاد  ی در حوزه مال  ی دانش علم

سازی ساختاری تفسیری و بر  بر اساس مدل  کند.  فایا  یاقتصاد  داری در توسعه پا  ی نقش مهم  تواندیپژوهش م   نیکشور، ا  یدر رشد اقتصاد

و    یکاری نرخ تورم، نرخ ب  ،یشامل رشد اقتصاد  یکلان اقتصاد  یهاشاخصهجده عامل شناسایی شد.    اساس نظرات خبرگان در فصل چهارم

  ی هااستیدر س  رییتغ  ،یاسلام  یانتخابات مجلس شورا   جینتا  ،یجمهور  استیانتخابات ر  جیانتخابات شامل نتا  یهانرخ ارز به همراه شاخص 

 نان یعدم اطم  یهادر کنار شاخص  ینیبشیو عدم پ   تقرارو عدم اس  یفرهنگ  یهااستیدر س  رییتغ  ،یاجتماع   یهااستیدر س  رییتغ  ،یاقتصاد

معاملات، جنگ  یاسیس کاهش حجم  نارضاواکنش  انه،یدر خاورم  یامنطقه  یهاشامل  و  اعتماد سرما   ،یداخل  ی هایتیها  و    گذارانهیکاهش 

  ر یرا تحت تاث  یمتیق  یهاو شاخص  سکی ر  یهاشاخص  ،ی جانب  یهاشامل شاخص  هیبازار سرما  یمال   یهابهبود شاخص  تواندیم   یمتینوسانات ق

  یط  افتهیکشور توسعه    28در    یمال   یبر عملکرد بازارها  یهای کلان اقتصادشاخص  ریتأث  ی( در بررس1400نژاد و همکاران )   ی هاد  قرار دهد. 

بر عملکرد   ی منف  ریتأث  یکلان اقتصاد  ی هامربوط به شاخص  ی رهاینشان دادند که در دوران رونق و رکود، متغ  2019تا    2006  ی دوره زمان

 ی داری ناپا  زانیبر م  ی های اخبار کلان اقتصادی( نشان دادند شگفت2020و همکاران  )  ی انرج. ب(Hadi Nejad et al., 2021)  دارد  ی مال  یبازارها

. (Banerjee et al., 2020)  است  عیسر  اریاخبار کلان بس  ی به شگفت  یگذارد و پاسخ معاملات آت می  ریتأث  یبازده و حجم معاملات بازارها

  ی هاشاخص  رابطه وجود دارد.  هیجریسهام در کشور ن  ازارب  ی ثباتیو ب  یکلان اقتصاد  ی رهایمتغ  ن ی( نشان دادند ب2016و اوکوچوکو )  کهیامن

 کشور شود   یو اجتماع   یاقتصاد  یهادر برنامه  راتییباعث تغ  تواندیآن م  یهااست یدر حکومت و س  رییانتخابات و تغ  جینتا  مانندانتخابات  

(Emenike Kalu & Okwuchukwu, 2016)موضوع ممکن   نیمنجر شود، ا  یاقتصاد  یها است یمثبت در س  راتییانتخابات به تغ  جی. اگر نتا

موضوع   نیمنجر شود، ا  یمنف  راتییانتخابات به تغ  جیاگر نتا  گر،یدهد. از طرف د  شیسهام را افزا  متیکرده و ق  کیرا تحر  هیاست بازار سرما

پس از انتخابات ممکن است به   یو اجتماع   یاقتصاد  یهااستیدر س  رییسهام را کاهش دهد. تغ  متیرا نگران کند و ق  هیممکن است بازار سرما

  ی هابر شاخص  ی ادیز  ریتأث  تواند یم  راتییتغ  نیو ... منجر شود که ا  تیحفظ حقو  مالک  ات، یمال  ، یمال   نیکسب و کار، قوان  طیدر شرا  راتییتغ

. عدم  شودیم  ه یدر بازار سرما  ی تیو نارضا  یقبل از انتخابات معمولاً باعث نگران  ی نیبشیباشد. عدم استقرار و عدم پ   هداشت  هیبازار سرما  ی مال

  دار یممکن است باعث نوسانات و نوسانات ناپا   یو اجتماع   یاقتصاد  یهااستیآن بر س  ریانتخابات و تأث  جیدر مورد نتا  تیو عدم قطع  ینیبشیپ 

قبل از انتخابات    ینیبشیو عدم استقرار و عدم پ   ی و اجتماع   یاقتصاد  یهااستیدر س  رییانتخابات، تغ  یهاشاخص  ن،یبنابرا  شود.  هیدر بازار سرما

قرار   ری خود تحت تأث  یهای ریگمیرا در تصم  گذارانهیعمل کنند و سرما   هیبازار سرما  یمال   یهابر شاخص  رگذاریبه عنوان عوامل تأث  توانندیم

 ,Bodhankar & Abale)  دارد  یمعنادار  ریبر عملکرد بورس و شاخص آن تأث  ی ( نشان دادند انتخابات عموم2021بودهانکار و اباله )  دهند. 

انتخابات    ن، یاقتصاد دارد. بنابرا  ی و واقع  یاقتصاد   ی هابا بخش  یقو  ییافزاهم  ی اس یس  ی( نشان دادند که فضا2022و همکاران )  نده ی. آک(2021

در   رییعرضه پول و تغ  ریسهام، پول و ارز تحت تأث  یبازارها  ینشان داد که بازده   هاافتهی  نیدر سه بازار داشت. همچن  ییبسزا  ریتأث  یسراسر 
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بر بازار   یدارمثبت و معنا  ریتأث  یجمهور  استی( نشان داد انتخابات ر1400. زارع )(Akinyede et al., 2022)  بوده است  یانتخابات  یهادوره

 . (Zare, 2021) داشته باشند هیبازار سرما یمال  ی هابر شاخص یادیز ریتأث توانندیم  یاسیس نانیعدم اطم یهاشاخص سهام دارد.

.  شوندی به صورت موقت از بازار خارج م  ای  کنندی م  یاغلب از انجام معاملات خوددار  ،یعدم استقرار و نامعلوم  طیدر شرا  گذارانهیسرما

معمولاً باعث کاهش    ی اسیس  نانیعدم اطم  .اورا  بهادار شود  ر یسهام و سا  مت یق  ی کاهش نسب  اعث کاهش در حجم معاملات ممکن است ب   نیا

اورا    گریسهام و د  متیممکن است باعث کاهش ق  افتهی. اعتماد کاهش  شودیعامل در آن م  یهاو شرکت  هیبه بازار سرما  گذارانهیاعتماد سرما

  ی اسیس نانیعدم اطم .کنند  یگذارهیسرما  دارتری پا یهاییبالقوه کاسته و در دارا یهاسکیاز ر  دهند یم  حیترج  گذارانهیسرما  رایبهادار شود، ز

 گذاران هیسرما  رایرخ دهند، ز  دی و شد  ینوسانات ممکن است به صورت ناگهان  نی. اشودیم   هیدر بازار سرما  داری ناپا یمتیمعمولاً باعث نوسانات ق

  ن،یبنابرا  .شودیم  داری بزرگ و ناپا  یمتیق  تکه منجر به نوسانا  دهندیم  حیعجولانه و هوشنگارانه ترج  یهایر یگمینامعلوم، به تصم  طیدر شرا

بر    یادیز  ریتأث  ،یمتینوسانات ق  شیو افزا  گذارانهیبا کاهش حجم معاملات، کاهش اعتماد سرما  توانندیم  یاسیس  نانیعدم اطم  یهاشاخص

( نشان دادند که اثر 2022ما و همکاران )  قرار دهند.  ریتحت تأث  داری داشته باشند و بازار را به شکل نامنظم و ناپا هیبازار سرما  ی مال  یهاشاخص

  ی خاص  یامنطقه  یهااست و شباهت  ادیمتحده، ژاپن و کانادا نسبتاً ز  الاتیبر نوسانات بازار سهام در ا   یاقتصاد  یهااستیس   نانیعدم اطم  زیسرر

تا    3  ی آن ط   نیتر  یدارد که قو  ا یتالیو ا  انسهام فرانسه، آلم  ی در بازارها  یتریطولان  زیاثرات سرر  یاقتصاد  یهااستیس  نانیدارد. عدم اطم

  یهااستیس  نانیعدم اطم  زی سطح سرر  ت،یو برگز  یمانند بحران مال  یمهم اقتصاد  یدادهایرو  ت،ی. در نها( Ma et al., 2022)  ماه است  18

 ,Zare)   دارد  یادیز  ریبر نوسانات بازار سهام تاث  ی اسیس  نانینشان داد عدم اطمنیز  (  1400داد. زارع )  شیرا افزا  یو زمان ماندگار  یاقتصاد

2021). 

  ،یکلان اقتصاد  یهاو نوسانات شاخص  یاسیس  نانیعدم اطم  ،یعوامل انتخابات   ریو کاهش تأث  رانی ا  هیبهبود عملکرد بازار سرما  یبرا

نظام    نیو مقررات بپردازند. ا   ها ی گذاراستیس  نهیدر زم  ریپذینیبشی نظام شفاف و پ   کی  جادیبه ا  هیبازار سرما  نیکه مسئول  شود یم  شنهادیپ 

و فراهم کردن   ،ی و مال  یاقتصاد  یهااستیدرباره س  قیموقع و دقانتشار اطلاعات به  نفعان،یو ذ  گذارانهیارتباط مؤثر با سرما  یشامل برقرار  د یبا

برا  یبسترها ارز  لیتحل  یلازم  اقتصاد  ی اسیس  یهاسکیر  یابیو  همچن  یو  سرما  جیترو  ن،یباشد.  آموزش   یگذارهیفرهنگ  و  بلندمدت 

  ن یکمک کند. با ا  یدر برابر نوسانات انتخابات  یجانیه  یهابه کاهش واکنش  تواندیبر بازار م  یاسیعوامل س  رات یتأث  خصوصدر    گذارانهیسرما

  یاقتصاد  داریبه رشد پا   تیکرد، که در نها  جادیا  هیرا در بازار سرما  یشتریداد و ثبات ب  گذارانهیبه سرما  ی شتری ب  نانیاطم  توانیم  کرد،یرو

 شنهاد یپ   یامنطقه  ی هابا ذکر مثال مانند جنگ  یاسیس  نانیدر مواجهه با عدم اطم  ه،یدر بازار سرما  رانیگ  میبه تصم  کشور منجر خواهد شد.

که   یاز اقدامات کاربرد  یتوجه کنند. برخ  کیو استراتژ  یمنطق  یکردهایکنند و به رو  لیرا تحل  هیبازار سرما  یمال   یهاشود، بهبود شاخصمی

ا  توانندیم اطم  قیدق  لیباشند شامل تحل  دیمف  نهیزم  نیدر  اثرات عدم  تاث  یمال   یهابر شاخص  یاسیس  نانیو کامل  بر عملکرد   راتیو  آن 

ارز  هیها و بازار سرماشرکت با عدم اطم  ی هاسکیر  ی ابیاست.  اتخاذ استراتژ   ی اسیس  نانیمختلف مرتبط    ن یا  تی ریمد  یمناسب برا  ی های و 

  یمال  ی. استفاده از ابزارها ندهیتحولات آ  یممکن برا  ی روندها  نییها، و تعها و شرکتبر صنعت  یاسیس  راتیتأث  لیو تحل  ی. بررسهاسک یر

  ی محافظ. انعقاد توافقات قرارداد   یهاو بورس   ی از جمله استفاده از مشتقات مال  ، یاسیس  نانیمرتبط با عدم اطم  ی هاسکیر  تیریمد  یمتنوع برا

  شنهادات،یپ  نی. با توجه به ایاسیس نانیاز عدم اطم یبه منظور کاهش نوسانات بازار ناش گذارانهیو سرما یتجار یو قابل اعتماد با شرکا یقو

پیشنهاد    تر را تجربه کنند.و پربازده  دارتریپا  ی خود را تحقق بخشند و روندها  یمال   یهابهبود شاخص  توانندیم   ه یدر بازار سرما  رندگانیگ  میتصم

گردد  . پیشنهاد میی بازار سرمایه پرداخته شودمال   ی هاشاخص  نواسانات بازار طلا و مسکن بر  راتیتأث  یبررس  به   های آتی گردد در پژوهشمی

ی پرداخته  مال  یهاو شاخص  گذارانهیآن بر رفتار سرما  راتیو تأث  یاسیس  نانیعدم اطم  شیعوامل مؤثر در افزا  یبررسبه    های آتیدر پژوهش
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  ی هاشاخص  راتیتأث  یبررسبه    هیو بازار سرما  یکلان اقتصاد  یهاشاخص  نیرابطه ب  لیحلدر ت  های آتی گردد در پژوهش. پیشنهاد میشود

 .پرداخته شود هینرخ تورم، نرخ بهره و ... بر عملکرد بازار سرما ،یمانند رشد اقتصاد  یکلان اقتصاد

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 اخلاقی رعایت گردیده است.در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول 

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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