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Abstract 
The main purpose of this study is to level the indicators of extreme events 

affecting the behavior of investors and capital market risk using a structural-
interpretive modeling approach. 

The validity of the questionnaire was confirmed by respected professors, 
advisors and financial experts. Also, Cronbach's alpha coefficient was used 
for the reliability of the questionnaire, which was more than 0.7 for all 
variables, and MIC MAC software was also used to analyze the data. 

Findings from the structural-interpretive method in this study show that 
the extreme events indices are ranked at five levels. So that, inflation and 
sanctions indices in the fifth level, have the greatest impact and air pollution 
index in the first level, have the least impact on investor behavior and capital 
market risk. 
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 25-56، صص 1402 بهار، 61، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

 رفتار بر موثر يحد يرخدادها يهاشاخص يبند سطح
 دلم کردیرو از استفاده با هیسرما بازار سکیر و گذارانهیسرما

 1يریتفس -يساختار يساز

 ٥پرستوطن محمدرضا ،٤یرانیچ میابراه، ۳کار ربرگیم مظفر دیس، ۲ينقلبر یشافع اسلام
 
 

 چکیده
 و انگذارسرمایه رفتار بر موثر يحد يرخدادها يهاشاخص يبند سطح پژوهش، نیا یاصل هدف

 اساس رب پژوهش نیا .است يریتفس-يساختار يمدلساز کردیرو از استفاده با هیسرما بازار سکیر
 حترمماستادان  توسط پرسشنامه ییروا. است یفیتوص هاداده يگردآور حسب بر و يهدف،کاربرد

 کرونباخ يآلفا بیضر از پرسشنامه ییایپا يبرا نیهمچن. شد دییتا یمال حوزه خبرگان و ومشاور راهنما
 مک کیمافزارنرم از زین هاداده لیتحل يبرا آمد، بدست 0,7از شیب رهایمتغ یتمام يبرا شدکه استفاده
 يهاشاخص که دهدمی نشان پژوهش نیدرا يریتفس-يساختار روش از حاصل يهاافتهی .شد استفاده

 سطح در میتحر و تورم يهاشاخص که يطور به اند،شده يبند رتبه سطح پنج در ،يحد يرخدادها
 رفتار بر ریاثت زانیم نیکمتر يدارا اول، سطح در هوا یآلودگ شاخص و ریتاث زانیم نیشتریب يدارا پنجم،

 .ندهست هیسرما بازار سکیر و انگذارسرمایه

 .يریتفس يساختار يمدلساز ،یدلف کیتکن ،گذارسرمایه رفتار سک،یر ،يحد يرخدادها واژه هاي کلیدي:
 .H12, G32,G11,C50,C51 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
ن در بورس اوراق بهادار، شاخص گذارسرمایهو مهمترین عامل موثر بر تصمیم گیري  نخستین

اي برخوردار است، به قیمت سهام از اهمیت ویژهعوامل موثر بر  از این رو آگاهی از ،قیمت سهام است
سهام  قیمت سرانجامطرف بازار و دو طور طبیعی عوامل زیادي در شکل گیري اطلاعات و دیدگاه هاي 

رهایی در هاي متغیند که بخشی از این عوامل داخلی و بخشی نیز ناشی از وضعیتهستشرکتها موثر 
تباط ام در ارمل داخلی دربرگیرنده عوامل موثر بر قیمت سهعوا خارج از محدوده اقتصادي داخلی است.

شرکت است که شامل سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، نسبت قیمت به  هايبا عملیات و تصمیم
 در بعد دیگر، عوامل بیرونی درآمد، افزایش سرمایه تجزیه سهام و عوامل درون شرکتی دیگر است.

شرکت بوده و فعالیت شرکت را تحت تاثیر قرارداده و موثر بر بوده که خارج از اختیارات مدیریت 
 ند:هست قیمت سهام است این عوامل شامل موارد زیر
 رونق، تورم و ... ،الف: عوامل مالی و اقتصادي : رکود

 المللی: جنگ، تحریم و ... ب: عوامل سیاسی داخلی و بین
 ج: عوامل طبیعی: زلزله، سیل، طوفان و ...

 ).213: 1398فرهنگی و اجتماعی: فقر، بیکاري، و ...(میر برگ کار و برزآبادي فراهانی، چ: عوامل 
 اتفاق گذاري زمانیهاي بازار سرمایه یا پرتفوهاي سرمایهمعمول بزرگترین ریسکبه طور 

تخمین  دانستن احتمال رخداد و بنابراینافتد که تغییرات ناگهانی بزرگ و نامطلوب رخ دهد، می
 مدیریت کارآمد ریسک ضروري برايشی از این گونه موارد رخدادهاي حدي ناگوار زمان نا

ها در دنباله تابع توزیع قرارداشته و به همین دلیل به آن است این زبان یادآوريد، شایان کنمی
 تواند آنها را در معرضمی یی کههاتان معمولا از موقعیگذارسرمایهشود می مقادیر حدي گفته

ر اساس ان بگذارسرمایه ،کنندمی ي فاجعه بار (هرچند با احتمال پایین) قراردهد اجتنابزیانها
نگران سناریوهاي بسیار نامطلوب بوده و از ریسک سقوط شدید و  ،انگیزه اجتناب از فاجعه

اي) تحت (دنباله سریع قیمتها گریزانند. زیانهاي بالقوه ناشی از فجایع نادر یا رویدادهاي حدي
ي گذارهاي بسیار نامطلوب حدي یا ریسک نامطلوب حدي، عامل مهمی در قیمتوان بازدهیعن

 گذارنها و زیان سرمایهداراییتواند منجر به سقوط قیمت می شود کهمی ها محسوبدارایی
دراین پژوهش با توجه به اهمیت موضوع و پاسخ گویی  بنابراین ).138: 1396،شود(دولو و دشتی

هاي رخدادهاي حدي موثر بر رفتار بندي و بررسی نقش عاملپژوهش، به سطح پرسشبه 
 پردازیم.میان و ریسک بازار سرمایه گذارسرمایه
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 ان و ریسک بازارگذارسرمایهرفتار  توانند برمی چه عوامل و رخدادهایی پژوهش: پرسش
 سرمایه تاثیر بیشتري داشته باشند؟

 
    هابانی نظري و توسعه فرضیهم
 رخدادهاي حدي -1

ار افتند ولی به محض وقوع بسیع حدي وقایعی هستند که با احتمال کمی اتفاق میوقای
دنباله  دهند، چنین وقایعی درآور هستند، در اصل این وقایع با احتمال کم تاثیرفراوان رخ میزیان

در  مشاهدات موجودتوزیع قرار دارند به همین دلیل بررسی آماري چنین وقایعی به علت کمی 
هاي آماري است. مدیریت ریسک عموما به وقایع دنباله تابع توزیع، سخت تر ازبررسی ویژگی

ه پردازد. این وقایع با احتمال کم، که بها میبا احتمال کم، در دنباله تابع توزیع قیمت دارایی
عات ض وقوع، تبمقادیر حدي نیز معروف هستند، اگرچه احتمال وقوع شان کم است ولی به مح

). 35: 1395،هستند(فلاح پور و فیض الهبزرگی به همراه دارندکه در بازار هاي مالی مشهود 
رحسب توان بو آنها را می ندهستبسیار زیاد و نامحدود  و که تاثیرگذار روي قیمت سهام عواملی

و  تصاديشرکت، صنعت، کشور و در سطح بین الملل یا عوامل بازار و غیر بازار، عوامل اق
ن بازار و هاي طرفیعواملی که در شکل گیري اطلاعات و دیدگاه ،دکربندي غیراقتصادي طبقه

ها موثر هستند، بخشی از عوامل داخلی و بخشی نیز ناشی از نهایت در قیمت سهام شرکتدر 
وضعیت متغییرهایی در خارج از محدوده اقتصاد داخلی هستند. براین اساس، عوامل موثر بر 

سیاسی  ثبات یا عدم ثبات ت سهام به عوامل داخلی و عوامل بیرونی قابل طبقه بندي هستند،قیم
المللی، جنگ، صلح، قطع رابطه سیاسی و اقتصادي با دیگرکشورها، تغییر ارکان داخلی و بین

تواند قیمت سهام راتحت تاثیرقرار دهد از سیاسی وروي کارآمدن احزاب سیاسی رقیب می
ل اقتصادي مانند رونق و رکود، بازارسرمایه را به شدت متاثرمی سازند به طوري سوي دیگر عوام

قیمت آنها افزایش  هاي داراي رشد،ي درسهام شرکتگذارسرمایهکه در دوره رونق باافزایش 
ها را درپی خواهدداشت، همچنین یابد و در دوران رکود کاهش قیمت سهام شرکتمی

هام نتیجه قیمت س در ، مالی و ارزي برروند فعالیت سودآوري وهاي دولت درحوزه پولیسیاست
 ،. با وقوع بحران هاي طبیعی، مالی)5: 1399،(خاکساران و همکارانها اثرگذاراستشرکت

 هاي حديسیاسی و ... در سالهاي اخیر، با توجه به زیان هاي حدي اهمیت یافته است، زیان
هاي مطلوب باشند و از آنجا که احتمال وقوع این زیانان بسیار ناگذارسرمایهتواند براي می
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هاي حدي توزیع بازدهی هستند(نظري و ان نگران، دنبالهگذارسرمایهغیرمعمول ناچیز است، 
ي گذارسرمایهبزرگترین ریسک هاي بازار سرمایه یا پرتفوهاي  ). معمولا91:1399ً،رضائی

اد و ، دانستن احتمال رخدبزرگ و نامطلوب رخ دهدت ناگهانی افتد که تغییرامی زمانی اتفاق
 وريضر ،مدیریت کارآمد ریسک برايرخدادهاي حدي کمیاب تخمین زیان ناشی از اینگونه 

، شودها در دنباله تابع توزیع قرارداشته و به همین دلیل به آن مقادیر حدي گفته میاین زیان .است
ند (هرچتواند آنها را در معرض زیانهاي فاجعه بار یم یی کههاتگذاران معمولاً از موقعیسرمایه

 ،هان بر اساس انگیزه اجتناب از فاجعگذارسرمایه، کنندبا احتمال پایین) قرار دهند اجتناب می
زانند ها گرینگران سناریوهاي بسیار نامطلوب بوده و از ریسک سقوط شدید و سریع قیمت

له اي در توضیح معماي صرف ریسک سهام و فجایع نادر یا رویدادهاي دنبابنابراین 
). تغییرات طبیعی 138: 1396(دولو و دشتی،اهمیت بسیاري است دارايها گذاري داراییقیمت

افتد. مدت اتفاق می هاي اقلیمی جهانی است که در مقیاس کوتاه مدت و بلندیکی از مشخصه
تصادفی  مدت و بلند مدت حوادثی اقلیم شناسان براین باورند که نوسانات اقلیمی کوتاه بیشتر

تغییر  مگیريچشهاي انسان جو زمین در طی صد سال گذشته به طور به طوري که فعالیت نیستند
داده و افزایش تمرکز گاز هاي گلخانه اي منجر به گرم شدن سطح زمین شده است.این گرمایش 

 ی وقوع رویدادهاي حديهاي حدي اقلیمی و افزایش شدت و فراوانجهانی سبب تغییر در نمایه
هاي حدي اقلیمی توسط سازمان جهانی هواشناسی نمایه ،شوداقلیمی (سیل و خشکسالی و...) می

عریف شده اند تبه عنوان پدیده هاي اقلیمی و هواشناسی نادرکه فراتر(فروتر) از یک حد آستانه
روزهاي داغ و یا روزهاي با هاي طولانی است. تغییرات در پدیده هاي اقلیمی حدي مانند دوره

وامع انسانی هاي اقلیمی، بر محیط و جبارش سنگین تاثیر بسیار زیادتري از تغییرات در میانگین
). همچنین عدم اطمینان 750 :1394،گران و موسويگذارد(کوزهورفتار وعملکرد آنها می

وایی یا بلایاي ه(مانند تغییرات آب و  نیستزیست محیطی وضعیتی است که قابل پیش بینی 
شود (سلیمانی و مجبوري می طبیعی) که منجر به پاسخ گویی شرکت در حال یا آینده

عوامل فرهنگی و اجتماعی مقوله مهم دیگري است که توجه بسیاري از  ).92: 1398،یزدي
ها ده به طوري که عملکرد اجتماعی شرکتکرپژوهشگران حوزه مالی رفتاري را به خود جلب 

هاي هاي اخیر بوده است تا آنجا که سازمانسیت برانگیز و رو به توجه در سالموضوع حسا
مچنین ه هایی در این زمینه ارائه کرده اند.المللی مانند سازمان ملل و اتحادیه اروپا، استانداردبین

اجتماعی  اند و بر رفاهرشد کرده چشمگیريها و صنایع به طور به خوبی آشکار شده که شرکت
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ها هاي اجتماعی در حال رشد است، شرکتگذارند. ازآنجا که کسب و کار در محیطمی تاثیر
باید رفاه اجتماعی که بر فرایند کسب و کار اثرگذار است را حفظ کنند. با توجه به این عملکرد 

ا سود ها در رابطه بهاي استراتژیک انجام شده توسط شرکتها یکی از برنامهاجتماعی شرکت
گذاري بر روي مسئولیت تواند با سرمایهها میپایداري اجتماعی است. شرکتو مزایاي 

گذاران رمایههاي ساجتماعی، یک مزیت رقابتی به وجود آورند با تغییراتی که در رفتار و نگرش
زندي (افزایش استنسبت به اجتماع به وجود آمده است نیز به شدت در سال هاي اخیر در حال 

 .)146: 1397،و فغانی
 

 تعاریف بحران -2
حالتی از نابسامانی ایجاد شود یا نظمی مختل  ،اي به طور منظم جریان نیابدهرگاه پدیده –

 شود.می بحران مطرح ،و یا حالتی غیر طبیعی پدید آید شود
 ؛اوضاع یا دوران خطرناك و فاقد اطمینان ،شرایط –
 دهد و به وضعیتیمی بحران پیشامدي است مه به صورت ناگهانی و گاهی فزاینده رخ –

انجامد و برطرف کردن آن نیاز به می گروه یا جامعه ،خطرناك و ناپایدار براي فرد
ک بحران ی ،ها برحسب نوع و شدت متفاوتندبحران ،اقدامات اساسی و فوق العاده دارد

هاي متعارف و باعث درهم شکسته شدن انکارهفشارزایی بزرگ و ویژه است که 
 ).318:  1382،شود(قایديمی هاي گستردهواکنش

ابعاد و  1جدول  پیشینه پژوهش در و پژوهشتوجه به اهمیت موضوع وبررسی ادبیات  با
 نشان داده شده است: مولفه 72بعد و 4، شاملرخدادهاي حدي شناسایی شده يهاشاخص

 
ل دو د و  .1 ج صابعا خ يهاشا د ح ي  ها د دا خ ه ر د ی ش  ي شناسای

 رهایپشتوانه نظري متغ ي شناسایی شدههاشاخص ابعاد رخدادها

رخدادهاي 
 حدي طبیعی

 شاخص)18(

 : خشکسالی10 :آلودگی هوا1

)، کوزه 1397فغانی ماکرانی ( زندي و
)، سلیمانی و 1394گران و موسوي بایگی (

)، رحیم زاده و  1398مجبوري یزدي (
و سریبونچیتا  1)، چانگ چید1384فتاحی(

)2017( 

 : یخ بندان11 :رشد شهرنشینی2
 : طوفان12 : صنعتی شدن3

 : انتشار گازهاي گلخانه اي13 : افزایش دماي زمین4
 : بیماري هاي همه گیر14 : تغییر میزان و پراکنش بارندگی5

 :آتش سوزي هاي بزرگ15 : سیل6
 بحران آب آشامیدنی: 16 : زلزله7

                                                                                                                                      
1. Chuangchid & Sriboonchittta 
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 رهایپشتوانه نظري متغ ي شناسایی شدههاشاخص ابعاد رخدادها
 : بحران کاهش آبهاي زیرزمینی17 : موج هاي گرمایی8
 :کاهش پوشش جنگلی و افزایش بیایان18 : موج هاي سرمایی9

  

رخدادهاي 
حدي سیاسی 
داخلی و بین 

 المللی
 شاخص)18(

: غلبه یک جناح بر جناح دیگر در 19
 انتخابات

 : درگیري هاي انتخاباتی28

)، محمدي و 1399آزادي(خاکساریان و 
)، گوگردچیان وفتحی  1394ستوده (

)1394،( 
 )،2018(1کازي وآبو 

 )،1398میربرگ کارو برزآبادي فراهانی (
 )1398بحري ثابت و عبرتی (

 )2017( 2لی و وانگ
 )2017(3وانگ و چن

 : قطع رابطه و مناسبات بین الملل29 : دولت ضعیف و شکننده20
 استیضاح ریس جمهور: 30 :تحریم21

 : جنگ31 هاي مسلحانه وتروریستی:عملیات22
: مسدود نمودن حساب هاي ارزي 23

 کشور
 : اعتصابات عمومی32

 : نزاع سران قوا33 :کودتا24
 : از دست دادن کرسی هاي بین المللی34 : شورش هاي صنفی25

 : جنبش هاي جدایی طلبانه35 : جنگ داخلی26
 : جنگ در کشورهاي همسایه36 تغییررژیم حاکم: 27

  

رخدادهاي 
حدي مالی و 

 اقتصادي
 شاخص)20(

 :کاهش قیمت نفت37
:عدم پرداخت وام هاي جدید توسط صندوق بین 47

 المللی پول
 )1397دیده خانی و دمیري (

 )1396عرب صالحی و باري (
 )1398حسنی و انتظار (

 )1398اسدي و مرشدي (
 )1397(صالحی فر 

 )1392تهرانی و دریکنده (
 )2004(4چن و نیلور 

 )1399فتحی و غفاري (
 )1397بیطاري و پناهیان (

 )1399خاکساریان و همکاران (
 )2014( 5شرستا و سوبدي

 

 :کاهش تولید ناخالص داخلی48 :کاهش ارزش پول ملی38
 :کاهش شدید نرخ رشد اقتصادي49 :نوسان نرخ ارز39

 ها:ورشکستگی و تعطیلی شرکت50 :رکورد40
 :اختلاس هاي بزرگ51 :ورشکستگی دولت41

 : عدم کارایی بازارهاي مالی52 :تورم شدید42
 :افزایش نرخ بهره53 :کاهش صادارت43

 :سطح نقدینگی اقتصادي54 :کمبود ارز44
 :عدم شفافیت مالی موسسات55 :کسري بودجه45

بدهی به  :عدم توانایی پرداخت46
 صندوق پول

 :سقوط بازارهاي مالی56

  

رخدادهاي 
حدي 

فرهنگی و 
 اجتماعی

 شاخص)16(

 :فحشا65 :کاهش اعتبار پاسیورد ایرانی57

 )1397زندي و فغانی ماکرانی (
 )1392وکیلی فرد و فروغ نژاد (

 )1386ربیعی (

 :افزایش طلاق66 :کاهش جمعیت58
 ازدواج:کاهش 67 :افزایش جمعیت59

 :فرار مغزها68 :بیکاري60
 :امید به زندگی69 :فقر61

 :افزایش مرگ و میر70 :پیرشدن جمعیت62
 :بحران زباله71 :افزایش استرس63
 :بحران آلودگی آبها و رودخانه ها72 :افزایش افسردگی64

                                                                                                                                      
1. Kazi & Abu 
2. Lee & Wang 
3  . Wang   & Chen  
4. Chen  & Naylor 
5. Shrestha & Subedi 
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حدي موثر بر ي رخدادهاي هاشاخصاگرچه پژوهشی با این حجم از گستردگی ابعاد و 
بعاد ا د، اما تحقیقات داخلی و خارجی بسیاري درشان و ریسک بازار سرمایه یافت نگذارسرمایهرفتار

 د:شوارائه می 3و  2هاي که تعدادي از آنها در جدول دشي کمتر دراین زمینه یافت هاشاخصکوچکتر و 
 

ل دو هش .2 ج یپژو خل دا ي   ها
 ها یافته سال پژوهشی پژوهشگران ردیف

رابطه منفی بین پیچیدگی و عدم اطمینان محیطی با صحت پیش بینی سود  1398 محمدیان و حیدري 1
 .مدیریت وجود دارد

2 
خیري و اسماعیل 

 پورمقدم
1396 

اطلاعات حسابداري و تمایلات سرمایه گذران اثر مثبت و معناداري بر 
 نوسانات ناگهانی ارزش بازار سهام تهران دارند.

 بحران مالی جهانی باعث کاهش مدیریت سود شده است 1396 صالحی و همکارانعرب  3

4 
خادمی گراشی و 

 قاضی زاده
1386 

به ترتیب عوامل سیاسی، عوامل روانی بازار، عوامل اقتصادي و عوامل مالی در 
 سطح شرکت بالاترین تاثیر را بر تصمیم گیري سهامداران دارند.

مثبت و معناداري بین عملکرد اجتماعی، زیست محیطی و اخلاقی با  رابطه 1397 زندي و ماکرانی 5
 .عملکرد مالی شرکتها وجود دارد

 رابطه مثبت بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام وجود دارد. 1392 تهرانی و همکاران 6
 رابطه معناداري بین نوسانات نرخ ارز و بازدهی سهام وجود دارد. 1398 حسنی و انتظار 7
 ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر مثبت دارد 1398 بحري ثالث و عبرتی 8

9 
 میر برگ کار و

 برز آبادي
1398 

بازار بورس تهران به شدت به بازار هاي جهانی طلا و نفت در مقادیر حدي 
 باشد.وابسته می

 
ل دو ی .3 ج ج خار ي  ها ش  ه  پژو

 یافته ها سال پژوهشگران ردیف
 رخدادهاي حدي نظیر سیل و فاجعه اتمی تاثیر بسیاري بر ریسک شرکتها دارند. 2017 و همکارانچانگچید  1
 درصد شرکتهاي مورد بررسی تحت تاثیر تغییرات قیمت دلار آمریکا بودند. 55 2007 1سالیفو و پاور 2
 شود. ي پر ریسکگذارسرمایهتواند موجب رشد ارتباطات سیاسی می 2016 2لینگ و زیارونگ 3

 2017 لی و وانگ 4
شود، مدیران سیاسی خطر سقوط قیمت سهام در شرکتهایی که توسط دولت کنترل می

 کند اما در شرکتهاي خصوصی بر عکس است.تشدید می
 بحران مالی و رکود منجر به تغییرات چشمگیري در ساختار سرمایه شرکتها شده است 2012 3فوسبرگ 5
 درصد از نوسانات دلار آمریکا تاثیر پذیر بوده اند 25بازده سهام این شرکتها  2007 4مولر و ورسچور 6

 2011 5بولرسلو و تودورو 7
تواند به جبران ریسک جهش دنباله بسیاري از صرف ریسک هاي بزرگ سهام می

 ان هنگام هراس از سقوط است.گذارسرمایهمنسوب شود که ناشی از رفتار 
 یابد.با افزایش بحران مالی شرکتها، مدیریت سود از طریق فعالیتهاي واقعی نسبت به اقلام تعهدي افزایش می 2015 6کامپا و کاماکو 8

 2017 7سانگ و ژائو 9
دارد و  تاثیر مثبت چشمگیرمدیریت زیست محیطی بر عملکرد مالی سال بعد به طور 

 شودبهبود سودآوري آینده می باعث

                                                                                                                                      
1. Salifu & Powers 
2. Ling & Xiaorong 
3. Fosberg 
4. Muller & Verschoor 
5. Bollerslev & Todorov 
6. Campa & Camacho 
7. Song & Zhao 
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 پژوهش شناسیروش 
 هايپژوهشدر دسته  ،بر حسب هدف هايپژوهشبا توجه به دسته بندي  پژوهشاین 

توصیفی قرار دارد.  هايپژوهشدر دسته  هادادهگردآوري  چگونگیکاربردي و بر حسب 
نفر  25تا  10سازي ساختاري تفسیري بین در تکنیک مدل تعداد نمونه (تعدادخبره) کمابیش

و  اندتااز اس نفر 15 جامعه آماري این پژوهش بنابراین ،)17: 1398است(آذر و خسروانی،
ند ستهدانشجویان دکتراي رشته حسابداري، مدیریت مالی، اقتصاد ومدیریت بازرگانی کشور 

، ند و پس از تعیین اعضاي پانلشدگیري هدفمند انتخاب که به عنوان خبره و از طریق نمونه
رسان واتس امهاي پیاز طریق شبکه نیکی وهاي ساختاري تفسیري به صورت الکتروپرسشنامه

طریق پرسشنامه ساختاري  این خبرگان از آپ، تلگرام و ایمیل توزیع و گردآوري شدند و
گذاران و ریسک سرمایه شاخص رخدادهاي حدي اثرگذار، بر رفتار 15تفسیري به سطح بندي 

شاخص  15است این بیان ه است، لازم ب نشان داده شده 4 جدول که در پرداختند بازار سرمایه
 72بین  مرحله دلفی فازي، از 3 پس از توسط پژوهشگران این مقاله و يپژوهش دیگر در پیشتر

لیل تح به منظورمیک مک  افزارنرم این پژوهش از )، شناسایی شده بودند. در4(جدول شاخص
ما، محترم راهن استادان هايده است. همچنین براي بررسی روایی محتوا از نظرشاستفاده  هاداده

ورد ي شناسایی شده مهاشاخصد و روایی محتواي پرسشنامه شمشاور و خبرگان مالی استفاده 
پرسشنامه محاسبه  15براي بررسی پایایی نیز، شاخص آلفاي کرونباخ براي  تایید قرار گرفت و

 شده است: بیان 5 د که نتایج آن در جدولش
 

ل دو ص .4 ج خ ی هاشا يي نهای فاز ی  دلف ه ازتکنیک  د استفا ه  حل ازسه مر س  ه پ د ی ش  شناسای
 رخدادهاي حدي سیاسی رخدادهاي حدي مالی و اقتصادي رخدادهاي حدي طبیعی

 .آلودگی هوا1

. غلبه یک جناح بر رقیب 11 .رکود2
 .کسري بودجه3 درانتخابات

 .کاهش ارزش پول ملی4
 . دولت ضعیف وشکننده12

 .کاهش قیمت نفت5

 .کمبودارز6
 . قطع رابطه درمناسبات بین الملل13

 . تورم شدید7

 . نوسان نرخ ارز8
 . مسدودشدن حسابهاي ارزي کشور14

 . عدم کارایی بازارهاي مالی9

 . تحریم15 .کاهش تولیدناخالص داخلی10
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ل دو ی پرسشنامه .5 ج پایای ی   بررس
 شاخص کرونباخ متغیرها

 705/0 رخداداد حدي طبیعی

 867/0 رخدادهاي حدي مالی واقتصادي

 757/0 رخدادادهاي حدي سیاسی 

 
بدست آمده است، از این  7/0با توجه به اینکه نتایج آلفاي کرونباخ براي تمامی متغیرها بالاتر از 

مورد تایید قرار گرفت. در ادامه براي سطح بندي آنها از رویکرد مدلسازي  هاشاخصرو پایایی 
ایـن مراحـل  ،شودرا شــامل میمراحل مختلفی  ISM تکنیک د.شوساختاري تفسیري استفاده می

 .شوندمی شرح دادهمراحل این شود کـه در ادامـه می ISM منجـر بـه ایجـاد یـک مـدل نهایـت در
 

 1یس خودتعاملی ساختاريتشکیل ماتر -1
) است، در اختیار خبرگان 7دست آوردن این ماتریس، جدولی که کلیت آن مطابق جدول(ه براي ب

) معرفی شده، نوع ارتباط دو Vو   O ،X ،Aقرار گرفت و از آنان خواسته شد تا بر اساس نمادهاي(
مقایسه  ي مطالعه وهاشاخصز ابعاد و اماتریس خودتعاملی ساختاري کنند.  بیانطرفه میان متغیرها را 

. این ماتریس توسط خبرگان و دهدتشکیل می را آنها با استفاده از چهار حالت روابط مفهومی
 بر اساس متد مدلسازي ساختاري به دست آمدهد. اطلاعات شون فرآیند محوري تکمیل میامتخصص

ي است. منطق مدل ساز شدهیل بندي و ماتریس خودتعاملی ساختاري نهایی تشک تفسیري جمع
نمادهاي  د.نکها عمل میهاي ناپارامتریک و بر مبناي مد در فراوانیبر روشمنطبق  ساختاري تفسیري

 ارائه شده است.  6 مورد استفاده در این روش در جدول
 

ل  دو طه  .6ج ع راب و ها و ن د  نما

 
 
شود. یم الگوي روابط علی میان متغیرها تعیین بالادر جدول  گفته شدهاستفاده از نمادهاي  با

 شود.می ) مشاهده7که در جدول( شکل می گیردماتریس خودتعاملی ساختاري  ترتیببه این 

                                                                                                                                      
1. StructuralSelf-InteractionMatrix 
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ل  دو ي .7ج ختار ی سا دتعامل خو س   ماتری
 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

1 - A A O O O A O O A O O O O O 

3   - A A V A A A A A A V O V 

4    - X X V V O X V A V V V 

5     - X V V V X V A V V V 

6      - V V V X V A V V V 

7       - V O A V V V O V 

8        - O A A X A O A 

9         - A V V O O V 

10          - V V V V V 

11           - V X O V 

12            - O O O 

13             - O V 

14              - V 

15               - 

 
یري اري تفستبندي در مدل ساخبراي رتبه هاشاخصنیزکد شناسایی  8 همچنین درجدول

 .است 10و شاخص تحریم داراي کد 2به عنوان مثال شاخص رکود داراي کد ،آمده است
 

ل  دو د  .8ج ی ک صشناسای خ  هاشا

 
 

 اولیهتشکیل ماتریس دستیابی  -2
ري به اعداد ادر گام دوم باید ماتریس دستیابی اولیه را با تبدیل ماتریس خودتعاملی ساخت

 شود:می براي این کار از قاعده زیر استفادهکه  )9(جدول  صفر و یک تشکیل داد
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 شود.و در خانه قرینه عدد صفر گذاشته می 1در آن خانه عدد  ،باشد Vحرف  ijاگر نماد خانه 
 شود.گذاشته می 1در آن خانه عدد صفر و در خانه قرینه عدد  ،باشد Aحرف  ijخانه اگر نماد 

 شود.گذاشته می 1و در خانه قرینه نیز عدد  1در آن خانه عدد  ،باشد Xحرف  ijاگر نماد خانه 
 شود.در آن خانه عدد صفر و در خانه قرینه نیز عدد صفر گذاشته می ،باشد Oحرف  ijاگر نماد خانه 

 
ل ج ه .9دو اولی ی  دستیاب س   ماتری

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

1 - ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ 

2 ۱ - ۱ ۱ ۰ ۱ ۰ ۱ ۰ ۰ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ 

3 ۱ ۱ - ۰ ۰ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۱ ۰ ۱ 

4 ۰ ۱ ۰ - ۱ ۱ ۱ ۱ ۰ ۱ ۱ ۰ ۱ ۱ ۱ 

5 ۰ ۱ ۱ ۱ - ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۰ ۱ ۱ ۱ 

6 ۰ ۰ ۰ ۱ ۱ - ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۰ ۱ ۱ ۱ 

7 ۰ ۱ ۱ ۰ ۰ ۰ - ۱ ۰ ۰ ۱ ۱ ۱ ۰ ۱ 

8 ۱ ۱ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ - ۰ ۰ ۰ ۱ ۰ ۰ ۰ 

9 ۰ ۱ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ - ۰ ۱ ۱ ۰ ۰ ۱ 

10 ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ - ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ 

11 ۰ ۱ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ ۱ ۰ ۰ - ۱ ۱ ۰ ۱ 

12 ۰ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ - ۰ ۰ ۰ 

13 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۱ ۰ ۰ ۱ ۰ - ۰ ۱ 

14 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ - ۱ 

15 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ - 

 
 تشکیل ماتریس دستیابی اولیه سازگار -3

پس از اینکه ماتریس اولیه دستیابی بدست آمد، باید سازگاري درونی آن برقرار شود. به 
شود و  3نیز منجر به  1شود، باید  3منجر به  2شود و متغیر  2منجر به  1عنوان نمونه اگر متغیر 

که به این  یاگر در ماتریس دسترسی این حالت برقرار نبود، باید ماتریس اصلاح شود و روابط
اصلاح و ایجاد شوند. این سازگاري با استفاده از روابط ثانویه که ممکن است  صورت هستند،

* 1با هایی که سلول 10 شوند. در جدولمی وجود نداشته باشند به ماتریس دستیابی اولیه افزوده
 نشان داده شد، روابطی هستند که در ماتریس سازگار ایجاد شده اند.
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ل  دو ه .10ج د ه سازگارش اولی ی  دستیاب س   ماتری

 
 

 تعیین سطوح عوامل -4

در این گام مجموعه معیارهاي ورودي(پیش نیاز) و خروجی(دستیابی) براي هر معیار را 

اي معیاري دار ،کنیم. در این گاممی کنیم و سپس عوامل مشترك را نیز مشخصمی محاسبه

بالاترین سطح است که مجموعه خروجی(دستیابی) با مجموعه مشترك برابر باشد. پس از 

 وبارهدکنیم و عملیات را می شناسایی این متغیر یا متغیرها، سطر و ستون آنها را از جداول حذف

ح عنی مشخص شدن سطکنیم واین کار تا تمام شدن جدول یبراي متغیرهاي دیگر تکرار می

) 10(جدول  ها از ماتریس اولیه سازگار شدهها و وروديخروجی یابد.ادامه می هاشاخصکلیه 

ر ستون ها دها در هر سطر بیانگر خروجی و تعداد یککار تعداد یکشود. براي اینمی استخراج

را تهیه ول ورودي و خروجی . حال براي تعیین شاخص سطح اول جدبرابر ورودي هستند

 .استقابل مشاهده  11یم که در جدول کنمی
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ل دو ی  .11 ج صشناسای خ لهاشا ح او ط  ي س
 سطح اشتراك ورودي خروجی ردیف

1 1 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13-14-15 
 اول 1

2 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-

13-14-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-

11-12-13-15 
 

3 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-13-

14-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-

11-12-13-15 
 

4 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-

13-14-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12 

2-3-4-5-6-7-8-9-10-
11-12 

 

5 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-

13-14-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12 

2-3-4-5-6-7-8-9-10-
11-12 

 

6 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-

13-14-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12 

2-3-4-5-6-7-8-9-10-
11-12 

 

7 1-2-3-4-5-6-7-8-11-12-15 2-3-4-5-6-7-10-12 2-3-4-5-6-7-12  

8 1-2-3-4-5-6-8-11-12--13-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13-14-15 
2-3-4-5-6-8-11-12--

13-15 
 

9 1-2-3-4-5-6-8-9-11-12-13-15 2-3-4-5-6-9-10-12 2-3-4-5-6-9-12  

10 
1-2-3-5-6-8-9-10-11-12-13-

14-15 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-12 1-2-3-5-6-8-9-10-12  

11 1-2-3-4-5-6-8-11-12-13-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13 
2-3-4-5-6-8-11-12-13  

12 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-

13-14-15 
2-4-5-6-7-8-9-10-11-12-

13-15 
2-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13-15 
 

13 1-2-3-8-11-12-13-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13 
2-3-8-11-12-13  

14 8-14-15 2-3-4-5-6-10-12-14 14  

15 1-2-3-8-12-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-12-

13-14-15 
2-3-8-12-15  

 
باهم مشابه  1ستون خروجی و اشتراك، در ردیف  شود،دیده می 11همانطورکه در جدول 

 داشته و به عنوان اولین خروجی از (آلودگی هوا) درسطح اول قرار 1پس شاخص ردیف  ،بوده
براي تعیین معیارهاي سطح دوم کافی است  مرحله دوم، در د وشوشده، جدا میجدول سازگار 

و  )12 (جدول یمکنحذف  ،را از ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده شاخص اولسطر و ستون 
 ).13یین خروجی و ورودي را انجام دهیم(جدول محاسبات تع دوباره
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ل دو ذف . 12 ج ح د از  ه بع د ه سازگار ش اولی ی  دستیاب س  صماتری خ لهاشا او ح  ط  ي س
 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

2 1* 1 1 1* 1 1* 1 1* 1* 1 1* 1* 1* 1* 

3 1 1* 1* 1  1* 1* 1* 1* 1* 0 1 1* 1 

4 1 1* 1* 1* 1 1 1 1* 1 1 1* 1 1 1 

5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1* 1 1 1 

6 1* 1 1 1* 1 1 1 1 1 1 1* 1 1 1 

7 1 1 1* 1* 1* 1* 1 0 0 1 1 1 0 1 

8 1 1 1* 1* 1* 0 1* 0 0 1* 1 1* 0 1* 

9 1 1 1* 1* 1* 0 1* 1* 0 1 1 1* 0 1 

10 1 1 1 1 1 1 1 1 1* 1 1 1 1 1 

11 1 1 1* 1* 1* 0 1 0 0 1* 1 1 0 1 

12 1 1 1 1 1 1* 1* 1* 1* 1* 1* 1* 1* 1* 

13 1* 1* 0 0 0 0 1 0 0 1 1* 1* 0 1 

14 0 0 0 0 0 0 1* 0 0 0 0 0 1* 1 

15 1* 1* 0 0 0 0 1* 0 0 0 1* 0 0 1* 

 
ل دو ی  .13 ج صشناسای خ مهاشا دو ح  ط  ي س

 سطح اشتراك ورودي خروجی ردیف

2 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-14-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-15  

3 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-13-14-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-15  

4 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-14-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12  

5 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-14-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12  

6 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-14-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12  

7 2-3-4-5-6-7-8-11-12-15 2-3-4-5-6-7-10-12 2-3-4-5-6-7-12  

8 2-3-4-5-6-8-11-12--13-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-
12-13-14-15 

 دوم 13-15--2-3-4-5-6-8-11-12

9 2-3-4-5-6-8-9-11-12-13-15 2-3-4-5-6-9-10-12 2-3-4-5-6-9-12  

10 2-3-5-6-8-9-10-11-12-13-14-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-12 2-3-5-6-8-9-10-12  

11 2-3-4-5-6-8-11-12-13-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13 2-3-4-5-6-8-11-12-13  

12 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-14-15 2-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-15 2-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-15  

13 2-3-8-11-12-13-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13 2-3-8-11-12-13  

14 8-14-15 2-3-4-5-6-10-12-14 14  

 دوم 2-3-8-12-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-12-13-14-15 2-3-8-12-15 15

باهم  15و  8هاي ستونهاي خروجی و اشتراك در ردیف ،شوده میدید 13همانطورکه درجدول 
(کاهش ارزش پول ملی و کاهش تولیدناخالص  15و 8ي هاشاخصبوده که نشان از آن دارد  برابر
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فرایند  جدول سازگارشده جداشده و از ،داخلی)، درسطح دوم قراردارند وبه عنوان دومین خروجی
 در به طوریکه، یابدادامه می هاشاخصتا تعیین سطوح تمامی  یابد وادامه می شاخص دیگر 12 با

ا از ي سطح دوم رهاشاخصمرحله سوم براي تعیین معیارهاي سطح سوم کافی است سطر و ستون 
محاسبات تعیین خروجی  دوبارهیم و کنحذف  14مطابق جدول ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده،

 ستونهاي خروجی و ،است دیدنهمانطورکه قابل  انجام دهیم و 15 جدول همانند ورودي راو 
 ي کمبود ارز، نوسان نرخ ارز وهاشاخصیعنی  ندهستمشابه  14و 13و 11هاي اشتراك براي ردیف

 حادامه براي تعیین معیارهاي سط دارند و در عدم کارایی بازارهاي مالی در سطح سوم طبقه بندي قرار
 ،شاخص سطح سوم را از ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده 3چهارم کافی است سطر و ستون این

 شوددیده می 16محاسبات تعیین خروجی و ورودي را انجام دهیم که درجدول  دوبارهیم و کنحذف 
ي رکود، هاشاخصیعنی  9و 7و 6و  5و 4و 3و 2شاخص با کدهاي  7و گویاي این مطلب است که 

کمبودبودجه، غلبه یک جناح بررقیب، دولت ضعیف، قطع رابطه و مناسبات بین الملل، مسدودي 
نهایت براي  در دارند. و سطح چهارم خروجی قرار در ،حسابهاي ارزي کشور وکاهش قیمت نفت

شاخص سطح چهارم را از ماتریس دستیابی  7تعیین معیارهاي سطح پنجم کافی است سطر و ستون 
محاسبات تعیین خروجی و ورودي را انجام دهیم و همانطور  دوبارهو  کنیمحذف  ،ر شدهاولیه سازگا

ترتیب  به این اند وسطح پنجم قرار گرفته یعنی تحریم و تورم در 12و10ي هاشاخصشود می دیدهکه 
 رفتار خبرگان که میزان اثرگذاري آنها بر براساس نظر هاشاخصفرایند به اتمام رسیده و سطوح 

ي هااخصشده است به طوري که شتعیین  کند،مشخص می سرمایه را ریسک بازار گذاران وسرمایه
 .شوددیده می 16 جدول داشته که در سطح پنجم بیشترین و سطح اول کمترین اثرگذاري را

 
ل  دو ذف  .14ج ح د از  ه بع د ه سازگار ش اولی ی  دستیاب س  صماتری خ مهاشا دو ح  ط  ي س

 2 3 4 5 6 7 9 1 11 12 13 14 
2 1* 1 1 1* 1 1* 1* 1* 1 1* 1* 1* 
3 1 1* 1* 1* 1 1* 1* 1* 1* 0 1 1* 
4 1 1* 1* 1 1 1 1* 1 1 1* 1 1 
5 1 1 1 1* 1 1 1 1 1 1* 1 1 
6 1* 1* 1 1 1* 1 1 1 1 1* 1 1 
7 1 1 1* 1* 1* 1* 0 0 1 1 1 0 
9 1 1 1* 1* 1* 0 1* 0 1 1 1* 0 

10 1 1 1 1 1 1 1 1* 1 1 1 1 
11 1 1 1* 1* 1* 0 0 0 1* 1 1 0 
12 1 1 1 1 1 1* 1* 1* 1* 1* 1* 1* 
13 1* 1* 0 0 0 0 0 0 1 1* 1* 0 
14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1* 
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ل  دو م .15ج دو ح  ط ي س ها  معیار

 
 

ل دو ص .16 ج خ ح آنها هاشا طو ن س  وتعیی
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 MICMAC افزارنرمتحلیل  -5

، 1میک مک داراي چهار ماتریس اصلی است که شامل ماتریس تاثیرات مستقیم افزارنرم
و ماتریس تاثیرات غیر مستقیم  3، ماتریس تاثیرات غیر مستقیم2ماتریس تاثیرات مستقیم بالقوه

هاي تاثیرات مستقیم و تاثیرات مستقیم بالقوه به عنوان عناصر ورودي در . ماتریساست 4بالقوه
روند و دو ماتریس تاثیرات غیرمستقیم و تاثیر غیرمستقیم بالقوه، نتایج یم میک مک به شمار

ه بدر ادامه که دهند می هایی که باید تفسیر شوند را ارائهبدست آمده از مطالعه و تحلیل
 خواهیم پرداخت.میک مک  افزارنرم هايتفسیرخروجی

 
 ماتریس تاثیرات مستقیم الف.

هاي جدول و سطر هاستونکه در  است رهاي ساختاري سیستماین ماتریس دربرگیرنده متغی
اند. روابط مستقیمی که بین متغیرهاي یک سیستم وجود دارد، توسط این جاي گرفته وابسته

میک مک در این بخش، جدول جمع ماتریس  افزارنرمخروجی دیگر  شود.می ماتریس توصیف
شده که یکی از اعداد مربوط به جمع ستونی و دو عدد ارائه صورت است که براي هر متغیر به 

عدد دیگر مربوط به جمع سطري است. جمع سطري میزان تاثیرگذاري متغیرها و جمع ستونی 
 ارائه شده است، 17 در جدولکه  دهدنشان میمتغیرهاي مربوط را  میزان وابستگی یا تاثیرپذیري

و متغیر  32نمره گذاري بار میزان تاثیرمتغیر تحریم از نظ که شودمی دیده 18 جدول همچنین در
د. سایر رتبه بندي مربوط به ندر رتبه اول قرار دار 35نمره  میزان تاثیرپذیري باتورم شدید از نظر 

 .شده است نشان داده 18 تاثیرپذیري و وابستگی در جدول
 

 ماتریس تاثیرات مستقیم بالقوه ب.

ن متغیرهاست، ثیرات فعلی و بالقوه و وابستگی بیماتریس تاثیرات مستقیم بالقوه نشان دهنده تا
تراست این ماتریس، از ماتریس تاثیرات مستقیم، آینده نگرتر بوده و براي پیش بینی آینده مناسب

 18و  17هاي این پژوهش مشابه حالت ماتریس تاثیرات مستقیم یعنی جدول که نتایج آن در
 .است

                                                                                                                                      
1. MDI 
2. MPDI 
3. MII 
4. MPII 
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ل  دو ثیرات . 17ج ي ماتریس تا ها ع یک   مستقیمجم
 ردیف متغیرهاي پژوهش جمع سطري متغیرهاي پژوهش جمع ستونی متغیرهاي پژوهش

 1 آلودگی هوا 1 5

 2 رکود 18 33

 3 کمبود بودجه 21 32

 4 غلبه یک جناح بر جناح دیگر در انتخابات 28 2

 5 دولت ضعیف و شکننده 28 21

 6 المللقطع رابطه و مناسبات بین 24 9

 7 هاي ارزي کشورنمودن حسابمسدود  22 11

 8 کاهش ارزي پول مولی 11 27

 9 کاهش قیمت نفت 16 7

 10 تحریم 32 7

 11 کمبود ارز 19 18

 12 تور شدید 15 35

 13 نوسان نرخ ارز 15 24

 14 عدم کارایی بازارهاي مالی 9 15

 15 کاهش تولید ناخاص داخلی 15 28

 
ل دو ي  .18 ج د ه بن صرتب خ ظر از هاشا هم( ن ي بر ذار ي و تاثیرگ ذیر ثیرپ ن تا  )MDIمیزا

 ردیف متغیرهاي پژوهش رتبه میزان تأثیرگذاري رتبه میزان وابستگی

 1 آلودگی هوا دوازدهم سیزدهم

 2 رکود هفتم دوم

 3 کمبود بودجه پنجم سوم

 4 غلبه یک جناح بر جناح دیگر در انتخابات دوم چهاردهم

 5 دولت ضعیف و شکننده دوم هفتم

 6 المللقطع رابطه و مناسبات بین سوم یازدهم

 7 هاي ارزي کشورمسدود نمودن حساب چهارم دهم

 8 کاهش ارزي پول مولی دهم پنجم

 9 کاهش قیمت نفت هشتم دوازدهم

 10 تحریم اول دوازدهم

 11 کمبود ارز ششم هشتم

 12 تور شدید نهم اول

 13 نوسان نرخ ارز نهم ششم

 14 عدم کارایی بازارهاي مالی یازدهم نهم

 15 کاهش تولید ناخاص داخلی نهم چهارم
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 ماتریس تاثیرات غیرمستقیمج. 

 ماتریس تاثیرات غیرمستقیم ماتریسی متناظر با ماتریس تاثیرات مستقیم است که توسط تکرار

کرده  تواند تعدادي تکرار تعریفمی در هر کار پژوهشی پژوهشگرپی در پی تقویت شده است. 

تعداد تکرار  رپژوهشگهر چه بیشتر سیستم آنها را در نظر بگیرد. در صورتی که  پایداريو براي 

افزار میک مک به صورت پیش فرض تعداد تکرار لازم براي بخصوصی را در نظر نگیرد، نرم

تریس اعمال شده در دهد. تشخیص متغیرهاي پنهان از ضرب مامی رسیدن به ثبات را نشان

رب میک مک، جدول ض افزارنرمدر این بخش خروجی  گیرد.می یم صورتقبندي غیرمستطبقه

از  شده که یکی نشان دادهدو عدد صورت بندي است که براي هر متغیر به ماتریس در طبقه

اعداد مربوط به جمع ستونی و عدد دیگر مربوط به جمع سطري است. جمع سطري میزان 

 تاثیرگذاري غیرمستقیم متغیرها و جمع ستونی میزان وابستگی یا تاثیرپذیري غیرمستقیم متغیرهاي

شاخص رکود  ،شوده میدید 20 و 19هاي جدول همانطورکه در ودهد نمایش میمربوط را 

 .استشاخص تحریم تاثیرگذارترین شاخص  ثیرپذیرترین وتا

 
ل دو ثیرات غیرمستقیم .19 ج س تا ع ماتری جم ل  دو  ج
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ستقیم .20 جدول غیرم ستگی ماتریس    جدول رتبه بندي میزان تاثیرگذاري و واب

 ردیف متغیرهاي پژوهش رتبه میزان تأثیرگذاري رتبه میزان وابستگی

 1 آلودگی هوا پانزدهم یازدهم

 2 رکود هشتم اول

 3 کمبود بودجه ششم سوم

 4 غلبه یک جناح بر جناح دیگر در انتخابات دوم پانزدهم

 5 دولت ضعیف و شکننده سوم ششم

 6 المللقطع رابطه و مناسبات بین چهارم سیزدهم

 7 هاي ارزي کشورمسدود نمودن حساب پنجم دوازدهم

 8 کاهش ارزي پول مولی سیزدهم پنجم

 9 کاهش قیمت نفت نهم دهم

 10 تحریم اول چهاردهم

 11 کمبود ارز هفتم نهم

 12 تور شدید دهم دوم

 13 نوسان نرخ ارز دوازدهم هفتم

 14 عدم کارایی بازارهاي مالی چهاردهم هشتم

 15 کاهش تولید ناخاص داخلی یازدهم چهارم

 

مک  میک افزارنرمنفوذ و وابستگی ماتریس غیرمستقیم  1 در نمودار ،20باتوجه به جدول 
 ارند.د بیشترین تاثیرگذاري را ،تحریم بیشترین تاثیرپذیري و ،شودکه رکوده میدید

 

 
دار س  .1 نمو در نقشه ماتری ی  ي و وابستگ ذار ن تاثیرگ  MIIمیزا
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د. این کرتوجه  2 هاي کلی در نمودارباید به ویژگی 1 براي تحلیل چهار بخش نمودار
متغیرهاي  متغیرهاي تاثیرگذار، متغیرهاي دوگانه(دو وجهی)، :نمودار شامل چهار بخش

 تاثیرپذیر و متغیرهاي مستقل است.
 باشد:می هاي زیربخش اول که شامل متغیرهاي تاثیرگذار است داراي ویژگی

 .این متغیرها بیشتر تاثیرگذار بوده و کمتر تاثیرپذیر هستند 

  شوند.می در قسمت شمال غربی نمودار نمایش دادهاین متغیرها 

 .متغیرهاي تاثیرگذار بحرانی ترین مولفه ها در سیستم هستند 

 شوند.می این متغیرها به عنوان متغیرهاي ورودي سیستم محسوب 

 .این متغیرها به طور عموم توسط سیستم قابل کنترل نیستند 

 :استي زیر هاویژگیهستند که داراي  بخش دوم از جدول شامل متغیرهاي دوگانه(دووجهی)
 ند.کناین متغیرها به طور همزمان به صورت بسیار تاثیرپذیر و بسیار تاثیرگذار عمل می 

 گیرند.این متغیرها در قسمت شمال شرقی نمودار قرار می 

 .طبیعت این متغیرها با عدم پایداري آمیخته است 

  شوند.متغیرهاي هدف تقسیم میاین متغیرها به دو دسته متغیرهاي ریسک و 

 :است ي زیرهاویژگیبخش سوم متغیرهاي تاثیرپذیر یا متغیرهاي وابسته هستند که داراي 
 گیرند.متغیرهاي وابسته در قسمت جنوب شرقی نمودار قرار می 

 .تاثیرگذاري پایین و تاثیرپذیري بسیار بالایی دارند 

 هی بسیار حساس هستند.نسبت به تکامل متغیرهاي تاثیرگذار و دو وج 

 .این متغیرها به عنوان خروجی سیستم هستند 
 :است ي زیرهاویژگیبخش چهارم متغیرهاي مستقل یا مستنثنی هستند که داراي 

 .این متغیرها از سایر متغیرهاي سیستم تاثیر نپذیرفته و بر آنها تاثیر هم ندارند 

  ارتباط بسیار کمی با سیستم دارنداین متغیرها در قسمت جنوبی نمودار قرار گرفته و. 
  این متغیرها نه باعث توقف یک متغیر اصلی و نه باعث تکامل و پیشرفت یک متغیر در

 شوند.سیستم می

هاي چهارگانه جدول، متغیرهاي کلیدي استراتژیک، متغیرهاي دو با توجه به تحلیل بخش
ند. هست رگذارو تغییر سیستم تاثی وجهی هستند. این متغیرها قابل دستکاري هستند و بر پویایی

 این متغیرها تاثیرگذاري بالایی دارند و قابل کنترل نیستند.
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دار در نقشه ماتریس .2 نمو ی  ي و وابستگ ذار ن تاثیرگ  میزا

 
 ماتریس تاثیرات غیرمستقیم بالقوهد. 

کرارهاي پی در پی متناظر تماتریس تاثیرات بالقوه غیرمستقیم نیز با ماتریس تاثیرات مستقیم بالقوه با 
رسد براي غنی تواند تعداد تکرارهایی را تعریف کند که به نظر میاست. در این بخش نیز پژوهشگر می

ورت گرفته است بندي کلی صسازي ثبات سیستم لازم باشند. در این بخش با توجه به تمامی متغیرها رتبه
ورم ي رکود وتهاشاخصنوان شاخص اثرگذار و اهمیت بی چون و چراي تحریم به ع که بازهم نشانگر

 .شده است نشان داده 22و  21 نتایج آن در جدول دیگر و است به عنوان شاخص تاثیرپذیر
 

ل دو س  .21 ج ی ماتری ي و وابستگ ذیر ثیرپ ن تا ي میزا د ه بن ل رتب دو  MPIIج
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ل دو س  .22 ج ی ماتری ي و وابستگ ذیر ثیرپ ن تا ي میزا د ه بن ل رتب دو ج دامه   MPIIا

 
 

 ارائه مدل  و نتیجه گیري ،بحثیافته ها، 
سطح بندي رخدادهاي حدي موثر بر رفتار  بارهپژوهش در نخستین پژوهش حاضر،

ن ، اگرچه پژوهشی با ایاستگذاران و ریسک بازار سرمایه با این گستردگی عوامل سرمایه
تر زئیدرمقیاس ج تاکنون صورت نپذیرفته است اما ،گستردگی عوامل این حجم از جامعیت و

ل به عنوان مثا است،هاي این حوزه تاییدکننده دیگر پژوهش نتایج این پژوهش همراستا و
) 1398) و پژوهش حسنی و انتظار(1398همراستا با پژوهش میربرگ کار و برزآبادي فراهانی(

ندي بسطح با توجه بهکه  دکرتوان بیان این پژوهش می پرسشگویی به . همچنین در پاسخاست
ی ارزش پول ملکاهش ، (کمترین میزان تاثیرگذاري)آلودگی هوا در سطح اول ،به دست آمده

و کاهش تولید ناخالص داخلی در سطح دوم، کمبود ارز، نوسان نرخ ارز و عدم کارایی بازارهاي 
مسدود  ،مناسبات بین الملل و بودجه، کاهش قیمت نفت، قطع رابطه کسريمالی در سطح سوم، 

هاي ارزي کشور، دولت ضعیف و شکننده، غلبه یک جناح بر جناج دیگر در ابدن حسکر
 اند،تورم شدید در سطح پنجم قرار گرفتهتحریم وو در نهایت در سطح چهارم  انتخابات و رکود

برمیزان اثرگذاري عوامل افزوده  ،سطح اول به سطح پنجم برویم است هرچه ازیادآوري شایان 
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هاي سطح پنجم و عامل هاي سطح اول داراي کمترین میزان تاثیرلبه طوري که عام دشومی
 .هستندداراي بیشترین میزان تاثیر 
ي سطح چهارم و پنجم داراي بیشترین میزان هاشاخصد شومی دیدهنیز  1همانطور که در نمودار 

بایست ساز و کارهاي مناسبی توسط دولت براي جبران کسري بودجه تاثیرگذاري بوده، از این رو می
نجایی که از سوي دیگر از آ ،واقعی تدوین شود هايفرضیه پایهسالیانه تدوین شود و بودجه بندي بر 

نابراین شود، بواقتصادي و هم سیاسی محسوب می شاخص قیمت نفت به عنوان یک شاخص هم مالی
نهادهاي  اوپک و سایر مانندلی لالمالمللی با مجامع بینزنی بینباید قدرت چانه چالشبراي حل این 

جلوگیري شود.  شورک براي فشار بر بین المللی افزایش یافته تا از کاهش قیمت نفت به علل سیاسی و
بود ا کشورهاي دیگر نیز باید تلاش شود تا وجهه بین المللی کشور بهدر ارتباط با شاخص قطع رابطه ب

ر گذاري شوند، زیرا دهاي خارجی ترغیب به سرمایهان و شرکتگذارسرمایهیابد تا از این طریق 
 المللی در کشور به صورت سینوسی بوده و در این بینگذاري بینچند سال اخیر همواره تابع سرمایه

گذاري رمایهده و سکرهاي معتبر بین المللی با وجود داشتن قرارداد، اقدام به فسخ بسیاري از شرکت
اي به این هاي ارزي، باید توجه ویژهدن حسابکرمورد شاخص مسدود  اند. درکردهخود را قطع 

هاي جدید در چند سال اخیر بسیاري از کشورها که در بخش صورت پذیرد، زیرا با وجود تحریم
ظر تبادل ارزي با ایران مشکلی نداشتند، درگیر محدودیت شده و ارز حاصل از فروش گذشته از ن

هاي مسدود شده که شایسته است با تشکیل هیات ها در کشورهاي مقصد،نفت و سایر فرآورده
. شاخص بعدي وجود دولت ضعیف و شکننده است که به هیچ شودرفع و رجوع  چالشحقوقی این 

سرمایه نمی توان گذشت زیرا وجود اشتباهات  ها بر اثرگذاري بر بازاردولتعنوان از نقش کلیدي 
هاي انرژي، نبود بازارهاي مالی کارا، گذاري نامناسب حاملاز قبیل قیمت ها،استراتژیک در دولت

که  کرده مردم ایجاد بی ثباتی بازار ارز، خودرو و مسکن، مشکلات فراوانی را براي اقتصادکشور و
ایع مختلف که صناست ند. رکود، شاخص بعدي کنها به صورت ویژه به آن توجه ست دولتشایسته ا

ده است که منجربه افزایش بیکاري، تعطیلی و ورشکستگی کر در چند سال اخیر درگیر کشور را
ه ان بگذارسرمایهتمایل  ها شده است وها، کاهش توان تولید و توان رقابتی شرکتبنگاه

تورم  حریم وت چالشرا به صورت منفی تحت تاثیر قرار داده است. در انتها نیز باید به ي گذارسرمایه
ي را ذارگسرمایهدارند و به نوعی توان  د که در بالاترین سطح تاثیرگذاري قرارکرشدید اشاره 

 دهند. افزایش قیمت افسارگسیخته بسیاري از اقلام مصرفی وصورت جدي مورد تهدید قرارمی
ژیک که بر اقتصاد کشور تحمیل شده است و به گفته بسیاري از کارشناسان اقتصادي، همچنان استرات
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روند صعودي دارد، از این رو باید با نگاه کارشناسانه و دلسوزانه به این مشکل نگریسته شود زیرا 
مکن است مبا تورم سنگین آینده را نداشته و دوباره قدرت و توان مقابله  در عمل اقتصاد ایران دیگر

ه بعد از ک استدچار فروپاشی شود. در نهایت آخرین شاخص با توجه به نتایج بدست آمده تحریم 
ت این عامل بیشتر به چشم آمده اس ،همچنین فشار آمریکا بر اتحادیه اروپا و خروج آمریکا از برجام

ودیت حدپایان از م ، درگرفته شوداین خصوص توسط دولت  مناسب در بایست تدابیرکه می
د هاي اصلی این پژوهش نام بردغدغه ها وتوان به عنوان محدودیتخبرگان می ارتباط با دسترسی و

سیري قطعی مدل ساختاري تف این پژوهش از د باتوجه به اینکه درشوپژوهشگران پیشنهاد می به سایر و
ه با استفاده از مدل ساختاري تفسیري فازي پرداخته و ب هاشاخصبندي به سطح ،استفاده شده است

(سطح بندي هاشاخصساختاري تفسیري مقایسه نتایج بپردازند. درانتهاي پژوهش مدل چند سطحی 
 شده است. نشان داده 1 ي موثر) به صورت شکلهاشاخص

 

کمبود ارز

کمبود بودجه قطع رابطه دولت ضعیف و شکننده رکود

تورم شدیدتحریم

کاهش قیمت نفت
مسدود نمودن حساب 

هاي ارزي غلبه یک جناح

ارزش پول ملیکاهش تولید ناخالص

آلودگی هوا

عدم کارایی بازارهاي 
نوسان نرخ ارزمالی

سطح اول

سطح دوم

سطح سوم

سطح چهارم

سطح پنجم

ل ي  .1 شک د ح بن ط ي وس د ت بن ل اولوی د صم خ هشهاشا ي پژو د ح ي  ها د دا خ  ي ر
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 منابع

سازمان ، تحقیق در عملیات نرم(رویکردهاي ساختاردهی مسئله)). 1398آذر، عادل؛ خسروانی، فرزانه. (
 ، چاپ دوم.مدیریت صنعتی

ان بر خطر سقوط گذارسرمایه). واکاوي تاثیر احساسات 1398اسدي، غلامحسین؛ مرشدي، فاطمه.(

، 1398بهار ،25 ، شمارهنشریه چشم انداز مدیریت مالیاوراق بهادار تهران، قیمت سهام در بورس 

 .30-9صص:

). اثر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام با تاکید 1398بحري ثالث، جمال؛ عبرتی، محمدرضا.(

لمی فصلنامه عهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر رقابت بازار محصول در شرکت
 .295-275، صص: 1398، بهار يگذارسرمایهوهشی دانش پژ

). ارائه مدلی از روابط حجم مبادلات، ارزش معادلات با بازده 1398( بیطاري، جلیل؛ پناهیان، حسین.

نامه فصلسهام با بکارگیري مدل گارچ و کاپولا در صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران، 
 .52-26، صص:1398، شماره سی و نه، تابستان بهادارمهندسی مالی و مدیریت اوراق 

). بررسی 1392حسینی، سید حسن. ( و تهرانی، رضا؛ دریکنده، علی؛ نوایی زند، کامبیز؛ آرین، ابوالفضل

هاي صادر کننده پذیرفته شده در بورس اوراق رابطه ي بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکت

،سال ششم،شماره هفدهم،بهار وهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادارفصلنامه علمی پژبهادار تهران، 

 .101-87،صص:1392

مبتنی ) EDR(). آزمون قیمت گذاري صرف ریسک نامطلوب حدي 1396دولو، مریم؛ دشتی، مهدیه.(

، 96، زمستان 33، شماره مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، )EVT(بر نظریه ارزش حدي 

 .152- 137صص: 

). بررسی میزان تاثیر نوسانات نرخ ارز بر بازدهی قیمت سهام  و بهینه 1398حسنی، اشبان؛ انتظار، الناز.(

، 14شماره ،يگذارسرمایهفصلنامه علمی پژوهشی دانش ،"يگذارسرمایهسازي سبد 

 247-225صص: ،98تابستان

بر تصمیم گیري سهامداران  )، بررسی عوامل مؤثر1386گراشی، مهدي؛ قاضی زاده، مصطفی.(خادمی

 ،دو ماهانه علمی پژوهشی دانشوردر بورس اوراق بهادار تهران بر مبناي مدل معادلات ساختاري، 

 .12-1، صص: 1386، تیر 23سال چهاردهم، دوره جدید، شماره 
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ر ). شناسایی و رتبه بندي عوامل موث1399میربرگ کار، سیدمظفر.( و خاکساریان، فاطمه؛ آزادي، کیهان

فصلنامه مهندسی مالی ي در بازار بورس ایران، گذارسرمایهبر تصمیم گیري سهامداران جهت 
 .99، زمستان 45، شماره ومدیریت اوراق بهادار

). بررسی نوسانات ناگهانی ارزش سهام 1396دهباشی، وحید.( و هادي خیري، محمد؛ اسماعیل پورمقدم،

داري، ان و کیفیت اطلاعات حسابگذارسرمایهیه بر ترجیهات در بازار بورس اوراق بهادار تهران با تک

 .65-57، صص:1396، سال دهم، زمستان فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت

 ). تاثیر تورم و چرخه عملیاتی بر1397کاویانی، میثم.( و محمد هادي ،دیده خانی، حسین؛ دمیري

 ،1397، پاییز 39، سال دهم، شمارهحسابرسیهاي حسابداري مالی و پژوهشانباشت وجه نقد، 

 .44-29صص:

). بررسی تغییرپذیري اقلیمی در 2005زاده، فاطمه؛ فتاحی، ابراهیم و حسینی دستک، سیده فاطمه. (رحیم

، صص: 2005، تابستان 2تحقیقات منابع آب ایران، شمارههاي آماري، گیري از مدلایران با بهره

61-73. 

 ). بررسی تاثیرعملکرد اجتماعی، زیست محیطی1397ی ماکرانی، خسرو.(زندي، آناهیتا؛ فغان

 امهفصلنهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، (محیطی) و اخلاقی بر عملکرد مالی شرکت
 ،1397، تابستان 26، سال هفتم، شماره علمی پژوهشی دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت

 .158-145صص: 

). بحران مالی جهانی و مدیریت سود در 1396(.ي، سمانه و بهشور، اسحاقعرب صالحی، مهدي. بار

هاي حسابداري مالی و نشریه پژوهشهاي پذیرفت هشده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت
 . 87-73، صص: 96، زمستان 36، سال نهم، شماره حسابرسی

ي در بازار مبادلات ارزدر ایران با ). ساختار وابستگی و ریسک پرتفو1399فرهاد.( ،فتحی، سحر؛ غفاري

،شماره چهل بهادار اوراق ومدیریت مالی مهندسی فصلنامه، COPULA- EVT-GARCHروش 

 .332-302، صص: 1399و دوم،بهار 

). انتخاب  پرتفوي  سهام با استفاده از وابستگی دنباله پایینی و 1395اله، ثمینه.(فلاح پور، سعید؛ فیض

، سال نهم، شماره سی فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادارتئوري مقدار حدي، 

 .54-33، صص: 1395ام، تابستان

 ،1382، تابستان 28، شماره نشریه راهبرد). مولفه هاي نظري بحران، 1382قایدي، محمدرضا. (

 .332-317صص: 
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اي حدي اقلیمی در شمال ). بررسی روند رویداد ه1394کوزه گران، سعیده؛ موسوي بایگی، محمد.(

، 1394شهریور -، مرداد3، شماره 29جلد  ،نشریه آب و خاك( علوم و صنایع کشاورزي)شرق ایران، 

 .764-750صص: 

).تحلیل 1394گوگردچیان، احمد؛ فتحی، سعید؛ امیري، هادي و سعیدي ورنامخواستی، نسرین. (

ژوهشی دانش فصلنامه علمی پاي تاثیر ریسک سیاسی بر توسعه بازارسهام کشورهاي منتخب، مقایسه
 .156-135، صص: 1394، يگذارسرمایه

ر استراتژي زیست محیطی، عدم اطمینان ). بررسی تاثی1398سلیمانی، غلامرضا؛ مجبوري یزدي، هدي.(

زیست محیطی وتعهد مدیریت ارشد بر عملکرد زیست محیطی شرکتی: نقش حسابداري مدیریت 

، سال دوازدهم، شماره ي چهل و سوم، زمستان نشریه ي علمی حسابداري مدیریت، "زیست محیطی

 .104-87، صص: 1398

یسک بیت کوین در مقایسه با بازار هاي  طلا ارز و ). بررسی رفتار بازده و ر1398فر، محمد.(صالحی

 ومدیریت مالی مهندسی فصلنامهو گارچ آستانه،  GARCH- GJRهاي بورس با رویکرد مدل

 .168-152، صص 1398شماره چهلم، پاییز ،بهادار اوراق

طی محی). بررسی تاثیر پیچیدگی و عدم اطمینان 1398محمدیان، زینب؛ حیدري، مهدي و چالاکی، پري.(

هاي ژوهشپبینی سود مدیریت با تاکید بر کیفیت حسابرسی به عنوان متغیر میانجی، بر صحت پیش
 .268-247، صص:1398، پاییز حسابداري مالی و حسابرسی

). طراحی و تبیین مدلی جامع از عوامل خرد و کلان موثر بر انگیزه 1394محمدي، علی؛ ستوده، فیروز.(

فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق ن در بورس اوراق بهادار، ي سهامداراگذارسرمایه

 .114-103، صص: 1394، بهادار

). اثرات متقابل بازارهاي جهانی نفت و طلا 1398میر برگ کار، سید مظفر؛  برزآبادي فراهانی، مریم.(

، سال ذاريگمایهفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرگارچ،  –بر بورس ایران، رهیافت توابع کاپیولا

 .227-211، صص: 1398، تابستان 30هشتم، شماره 

ي ها).کاربرد تئوري ارزش حدي در تخمین ریسک نقدینگی بانک1399نظري، فرشته؛ رضائی، نادر.(

، سال 99، پاییز51، شمارهفصلنامه بورس اوراق بهادارپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

 .118 -90سیزدهم، صص:
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ان در گذارسرمایه). ارزیابی رفتار 1392وکیلی فرد، حمیدرضا؛ فروغ نژاد، حیدر و خوشنود، مهدي.(

ی فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایبورس اوراق بهادار تهران با روش فرایند تحلیل شبکه اي، 
 .34-19، صص 1392، سال اول، شماره دوم، پاییز و تأمین مالی
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