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Objective: The aim of this study is to identify and analyze the relationships between 

strategic environmental factors affecting the capital market, highlighting the 

importance of understanding them in the dynamics of the capital market.  

Methodology: This research is both developmental-applied in terms of its purpose and 

mixed-method in terms of data collection. The participants in the qualitative and 

quantitative sections of the study include 16 senior managers and experts from the 

Tehran Stock Exchange and over-the-counter (OTC) market, selected based on 

theoretical, purposive, and accessibility sampling methods until theoretical saturation. 

The components of the model were identified, categorized, and determined through 

content analysis and semi-structured interviews with experts, and then their 

relationships and levels were established using the interpretive-structural modeling 

approach. The validity ratio of the model’s indices was assessed and evaluated through 

content validity.  

Findings: The findings of the qualitative section indicate that the strategic 

environmental factors in the capital market consist of political, economic, social, 

technological, environmental, and legal factors, along with 81 indices and 15 factors. 

According to the findings of the quantitative section, "regional political-economic 

conditions," "economic policies," "dominant political conditions," and "environmental 

conditions" are the most influential factors on other factors in the capital market, while 

"government business regulations on the capital market" and "regulations related to the 

capital market" are in the second tier of influence. On the other hand, "corporate 

regulations in the capital market" and "economic factors related to companies in the 

capital market" are the most affected by environmental factors.  

Conclusion: These findings and the model suggest that managers should improve the 

capital market through political factors, and investors should focus on macroeconomic 

and political events when planning. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

The stock market is a fundamental pillar of the economy, providing the direction for economic 

growth and serving as a vital channel for liquidity and capital necessary for economic stability and 

development (Chikwira & Mohammed, 2023; Mai et al., 2023). Investment and capital accumulation play a 

significant role in the economic transformation of a country, with the stock market serving as an ideal 

platform for attracting small-scale investments, fostering both corporate growth and individual investor 

development (Monfardini et al., 2022). The stock market is a domain where people can buy and sell shares 

of publicly traded companies, providing opportunities for wealth creation and economic progress (Uçkan, 

2024). In an economy with an efficient capital market, there is a greater possibility of economic growth, 

which is further enhanced by the optimal allocation of resources, contributing to overall economic 

development (Zare Bahnamiri & Michaghani, 2023). Sometimes, stock prices fluctuate in ways that financial 

fundamentals cannot justify, as these changes often reflect environmental shifts (East & Wright, 2024). 

Therefore, investors and market decision-makers are focusing on identifying environmental phenomena 

that may present opportunities or threats to the stock market. These factors may range from micro-level 

elements, such as market knowledge, customer behavior, and competition, to macro-level elements that 

pertain to the broader socio-economic context within which the stock market operates (Matović, 2020). 

Stock markets can be influenced by global reactions or local shocks, and it is essential to develop 

rapid response strategies for managing such impacts (Wu, 2020). Strategic management emphasizes 

continuous testing and quick adaptation to environmental changes (Bellman et al.). Organizations must 

learn how to adjust to these changes (De Sousa & Castañeda-Ayarza, 2022), with an essential part of strategic 

management being the evaluation of both internal and external environments (Roy & Chowdhury, 2021). 

Recognizing a wider range of environmental events that could influence stock movements can support 

more accurate market predictions (Verma et al., 2017). 

In addition to political, economic, and social factors, technological, environmental, and legal 

influences, collectively referred to as the PESTEL factors, play a crucial role in stock market behavior. 

The PESTEL analysis helps identify key external forces that may impact an organization’s strategy 

(Rahman et al., 2014). Studies have shown that various environmental factors, including economic relations, 

investor sentiment, and financial instability, significantly affect stock market performance (Dhingra et al., 

2024; Sayed & Charteris, 2024). 

Research has also highlighted that uncertainties in political, economic, and environmental 

conditions can cause significant market volatility, impacting stock returns and investor confidence (Ghani 

& Ghani, 2024; Mai et al., 2023). Consequently, understanding these factors is critical for predicting market 

trends, formulating effective investment strategies, and shaping regulatory policies (He, 2024). This study 

aims to explore the strategic environmental factors impacting the stock market using the PESTEL model, 

which has not been thoroughly examined in previous research, particularly in emerging markets like Iran 

(Karimzadeh Khosroshahi et al., 2021). Through this research, the author seeks to develop a comprehensive 

model to guide investment decisions and market forecasting in response to external environmental 

influences. 
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Methodology 

This research employs a mixed-methods approach for designing a model of strategic 

environmental factors in the PESTEL framework for the stock market, consisting of two phases: 

qualitative and quantitative. The study is applied and developmental in nature, aiming to develop strategic 

PESTEL factors specifically for the capital market. 

In the qualitative phase, the research uses an inductive content analysis method. The variables of 

the model are identified and extracted through interviews with experts, using semi-structured interviews 

as the primary data collection technique. Semi-structured interviews allow for flexibility, as follow-up 

questions are based on participants’ responses, fostering a reciprocal and open relationship between the 

researcher and participants. Given the lack of reliable literature on environmental PESTEL factors in the 

stock market, this phase combines semi-structured interviews with inductive content analysis. 

The expert sample consists of 16 managers and specialists from the Tehran Stock Exchange and 

Over-the-Counter (OTC) market, selected through non-probability, purposive, and convenience sampling 

methods. These experts possess at least 15 years of management experience and are knowledgeable and 

interested in the research topic. The study also ensures content validity by calculating the Lawshe 

coefficient for the relevance of the extracted indices and obtaining expert opinions on the necessity of 

each index. 

In the quantitative phase, an Interpretive Structural Modeling (ISM) technique is used to design 

the model. ISM helps determine the relationships and influences between the PESTEL variables in the 

capital market. Microsoft Excel software is used for modeling, which involves structuring interactions 

among variables based on expert knowledge, converting relationships into a visual model through matrix 

algebra and graph theory. 

Findings 

The findings of this study present a detailed model of strategic environmental factors influencing 

the stock market, utilizing both qualitative and quantitative methods. In the qualitative phase, the 

components of the model were identified through inductive content analysis, and 115 indicators related to 

the PESTEL environmental factors in the stock market were extracted. These indicators were grouped into 

larger categories, forming the dimensions of the PESTEL model. The findings also emphasize the central 

role of political, economic, technological, social, environmental, and legal factors in shaping the market 

dynamics. 

Following the identification of dimensions, factors, and indicators, the content validity of these 

indicators was assessed using the Lawshe coefficient. After consultations with 16 experts, 81 indicators 

were approved for the final model. The study provides a comprehensive table summarizing the variables, 

factors, and indicators of the PESTEL model, covering areas such as political conditions, legal 

frameworks, economic growth, technological infrastructure, social behavior, and environmental 

influences on the stock market. 

For model development, an interpretive-structural modeling method was applied to establish the 

interrelationships between variables. The relationships were determined based on expert opinions, with a 

coding system indicating the direction of influence between variables. This phase led to the construction 

of a structural-interaction matrix, which was later converted into a binary access matrix. The analysis 
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highlighted both direct and indirect relationships among the variables, contributing to the final model's 

formation. 

The study concluded with the creation of a final structural model based on the analysis of the 

access matrix. The variables were classified into different levels, reflecting their influence on each other. 

The model categorizes the variables based on their degree of impact and the interdependencies between 

them. The structured model provides a comprehensive framework for understanding the strategic 

environmental factors affecting the stock market, offering valuable insights for decision-makers and 

market participants. 

Discussion and Conclusion 

The present study aimed to develop a model of strategic environmental factors using the PESTEL 

framework in the capital market. The research employed both qualitative and quantitative methods, with 

the qualitative phase utilizing content analysis and expert interviews to identify and validate the variables 

and their respective indicators. The findings revealed that the most significant strategic environmental 

factors in the capital market are political, legal, economic, technological, social, and environmental. 

Among these, the political factors have a substantial influence, including regional political-economic 

conditions, macroeconomic policies, and the political environment governing the capital market. This 

underscores the importance of political stability in the capital market, as various studies have demonstrated 

the impact of political uncertainty on stock performance and investor behavior. The legal factors, 

especially those related to market regulations, pricing policies, and government laws concerning 

macroeconomics, also play a critical role. Furthermore, the economic factors, such as the country's overall 

economic growth, financial markets, liquidity, inflation expectations, and GDP growth rate, have a 

profound impact on capital market dynamics. Similarly, technological advances, such as the development 

of financial platforms and the role of financial technologies like financial software and robots, also 

significantly influence market development. The social factors focus on societal attitudes towards capital 

markets and the emotional behaviors of market participants, while environmental factors highlight the 

growing influence of global environmental crises, such as the COVID-19 pandemic and climate change, 

on market behavior. The findings suggest that these environmental factors interact with each other and 

significantly shape the capital market’s performance, especially in emerging economies. 

The results of the interpretive-structural modeling phase revealed that the most influential PESTEL 

factors on the capital market are regional political-economic conditions, macroeconomic policies, the 

political environment, and environmental conditions. These factors directly impact market stability, 

offering low-risk opportunities for investors. In the context of Iran, factors like sanctions, global price 

fluctuations, and international political agreements are crucial in ensuring business stability and fostering 

investor confidence. Moreover, the political environment and foreign policies of the country, when stable, 

help create a reliable framework for long-term market performance. In light of these findings, it is 

recommended that policymakers and decision-makers pay greater attention to these factors, particularly 

the political environment and macroeconomic policies, to enhance capital market growth. Additionally, 

considering the increasing significance of environmental factors, it is suggested that the government 

implement policies that promote sustainable environmental practices, such as renewable energy 

regulations, to encourage investment in the market. The study also emphasized the importance of legal 
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frameworks and market regulations, suggesting that pricing policies should be standardized, and financial 

institutions should integrate their decision-making processes while focusing on risk-return aspects. The 

analysis further indicated that decisions made by market companies, particularly those related to financial 

transparency and investment risk management, are critical to boosting market attractiveness. One 

limitation of this study is the absence of real-time data on strategic environmental factors’ effects on the 

capital market, and future research is encouraged to gather empirical data from the stock exchange and 

over-the-counter markets for more tangible results. Further studies should also explore the impact of 

PESTEL factors on stock return volatility and examine predictive modeling using artificial intelligence 

for stock price fluctuations. 
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 مقدمه

و  (Mai et al., 2023)د کنفراهم می یاقتصاد اهدافبه  یابیرشد را به سمت دست یریاقتصاد است که جهت گ رکا اصلیبورس 

گذاری . سرمایه(Chikwira & Mohammed, 2023) هستند یضرور یرشد و ثبات اقتصاد یهستند که برا ینگیپول و نقد یبه عنوان مجرا

ها جهت جذب تریا جایگاهو انباشت سرمایه در تحول اقتصادی کشور نقش بسزایی داشته است. بدون شک بازار سرمایه یکی از مناسب

 ,.Monfardini et al) گذار استها جهت رشد یک شرکت، در سطح کلان و نیز رشد شخصی فرد سرمایههای کوچک و استفاده از آنسرمایه

و  یداریشوند ررهایی را که در بورس عرضه میتوانند سهام شرکتاست که در آن مردم می یگذار هیمنطقه سرما کیسهام  بازار .(2022

بازار  تیو تقو تیحما ایبنابرا، است شتریدارد، امکان رشد بهتر اقتصاد ب یکارآمد هیکه بازار سرما یدر اقتصاد. (Uçkan, 2024) بفروشند

 ,Zare Bahnamiri & Michaghani) کندکمک می یبه رشد و توسعه اقتصاد هیبازار سرما تیشود و تقومی نهیبه صیمنجر به تخص هیسرما

2023). 

از جمله  یعوامل مختلف ریل حاضر تحت تأثدر حا رایسازتر شده است، زمشکل یتوجهبه طور قابل ریار یهاسهام در سال یهامتیق

توسعه  یبرابنابرایا،  شرکت هستند. کی یعلاوه بر عملکرد مال گریعوامل د ایو همچن یعیطب یایبلا ،یاسیجو س ،یاقتصاد-یاجتماع تیوضع

. (Eyshi Ravandi et al., 2024; Hasanzadeh et al., 2023)باید بر عواملی محیطی که بر آن تاثیر دارد، تمرکز کرد ، سرمایه موفق بازار

اعتقاد به پیش  از طرفی نیزروند، پیش می ذار چندجانبه محیطیدرک عوامل تاثیرگبیشتر بازارهای سرمایه جهان به سمت به همیا دلیل، 

 ,Yazdan Panah & Ahmadi Mousavi)های فعالانه نسبت به آن نیز با نگرش وسیعی در حال اوج گیری است و نگرشبینی رفتار بازار 

با تغییرات  متیق راتییتغ ایابلکه . ستین هیقابل توج یکه با اصول مال ابدیکاهش می ای شیای افزاسهام به گونه متیاوقات، ق یگاه. (2023

هایی در گذاران و تصمیم گیرندگان بازار سرمایه، به دنبال شناسایی پدیده. بنابرایا، سرمایه(East & Wright, 2024) دهدمحیطی رخ می

توانند محیط ررد مانند شنارت بازار، مشتریان، رقبا ها میها یا تهدیدهای موجود در بازار سرمایه آگاه یابد. ایا پدیدهمحیط است که از فرصت

 .(Matović, 2020)ی است که کسب و کار یعنی بازار سرمایه در آن قرار دارد اباشد و یا محیط کلان و همان جامعه

. (Wu, 2020) باشدی محل راتیاز تأث یناش یارتباطات ذات یا یهای جهانشوک های واز واکنش یممکا است ناشسهام  یبازارها

ها در نظر گرفت. بنابرایا در مکتب مدیریت استراتژیک بر برای مدیریت تاثیرات محیطی بر یک پدیده، باید پاسخ سریع برای مدیریت رویداد

دهند ایا است که لازم است . آنچه که ایا اصل نشان می(.Bellman et al)باشد آزمایش مستمر و انطباق سریع با تغییرات محیطی تاکید می

. به هر حال، ارزیابی (De Sousa & Castañeda-Ayarza, 2022)ها ابتدا یاد بگیرند چگونه با تغییرات محیطی انطباق پیدا کنند شرکت

 & Roy) باشددیریت استراتژیک شامل بررسی وضع موجود میناپذیر م بخش تفکیک ،محیط بیرونی سازمانمحیط دارلی و شناسایی 

Chowdhury, 2021) حرکت سهام  توانندیکه احتمالاً میی محیطی دادهایاز رو یترعیدسته وس ییشناسا. در ایا راستا، تاکید شده است که

 یدادهایانواع مختلف رو ایب فیو ضع یقو یروابط عل های شارص سهام موثر باشد وتواند بر پشتیبانی از پیش بینیقرار دهند، می ریرا تحت تأث

 دادیروتحت  یو حقوق یطیمحستیز ،یفناور ،یاجتماع ،یاقتصاد ،یاسیسعوامل شامل  ایایا زمینه کمک کننده باشد. تواند در امی یجهان

1PESTEL 2017( شوندیم دهینامVerma et al., ( .لیو تحل هیتجز PESTEL ییشناسا یبرا یتیموقع لیابزار ساده و موثر در تحل کی 

 ییشناسا یبرا رانیبه مد یلیبزار تحلایا ا بگذارد. ریسازمان تأث کیکلان( است که ممکا است بر  طی)سطح مح یرارج یدیکل یروهاین

ها . سیاست(Rahman et al., 2014)کند ، کمک میگذارندیم ریوکار تأثکسب یهایمختلف که ممکا است بر استراتژ یطیعوامل کلان مح

                                                           
1 Political, Economic, Social, Technological, Environmental and Legal (PESTEL) 
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 کی یفناور .بازار بورس اشاره داردافراد در  یذهنو  یشنارت تیعوامل جمع به یعوامل اجتماع د.نکنمی میو تنظ اییهای کنترل را تعستمیس

 یدهادایروهای زیست محیطی بر بازار سهام اشاره دارد. به اثر سیاست ستیز طیمح برد.می شیاست که امروزه تجارت را به پ یدیعامل کل

و  داشتانشان دادن حضوربرای  PESTEL تجزیه و تحلیل  . بعلاوه(Verma et al., 2017)ی نیز به نقش قانون در تجارت اشاره دارد حقوق

 .(Henry, 2021)د شوپذیری و اثر بخشی استراتژیک استفاده میو یا از دست دادن جایگاه استراتژیک، رقابت نداشتا

 ،یو اقتصاد یروابط مالد. به طور مثال کنکمک می بازار سهام یکپارچگمطالعات نشان داده است که عوامل محیطی مختلفی بر ی

 نانینفت، عدم اطم متیق .(Sayed & Charteris, 2024) کندسهام کمک می یدر بازارها یکپارچگیاحساسات به  و گذار هیمارفتار سر

عدم  شیافزا. (Dhingra et al., 2024)دارد نوسانات سهام وجود  وبر نوسانات بازار  یتوجهقابل ریتأث گذارانهیو احساسات سرما هااستیس

 یچودار. (Ghani & Ghani, 2024) شوددهد و منجر به کاهش بازده سهام میمی شینوسانات بازار سهام را افزای اقتصاد استیس تیقطع

 لیرا بر تحل ریتأث ایشتریسهام است که ب یاز نوسانات بازارها یدگاهیدر بازارها د نانیکرد که عدم اطم تیادعا را تقو ای( ا2020و همکاران )

 یبر همه اقتصادها یچند بعد راتیتأث یاسیو س یهای اقتصادینابسامان. (Chaudhary et al., 2020) دارد یپرتفو تیریو مد یگذار هیسرما

 ایو همچن گذارانهیکه منجر به کاهش اعتماد سرما کندیرا مختل م یاقتصاد یهاتیو فعال اتیعمل ،یاسیس یثباتیب سراسر جهان دارد.

 ،یثبات اقتصاد شیافزا یبرا ییهااستیس یاجرا .(Mai et al., 2023) شودیدر کشور م سکیر شیبا افزا یرارج یگذارهیکاهش سرما

 ثبات نرخ ارز است تیو تقو هیکاهش فرار سرما یبرا یشنهادیپ یهایاستراتژ ت،یاز حقوق مالک تیحما ایقوان تیکاهش نوسانات ارز، و تقو

(Moyo, 2020). 

 هیعلاقه سرماتاکید شده است و  داریسبز، پاک و پا یمال ینوسانات بازارها ینیبشیآب و هوا در پ استیس تینقش مهم عدم قطع

. (Raza et al., 2024) است شیکنند در حال افزامی دیتاک ریپذ دیهای تجدیو انرژ یطیمح ستیهای زیهایی که بر نگرانگذاران به پروژه

و  ی. کمبود انرژ(Dong et al., 2024) اندکرده یکل نگر بررس یسهام را از منظر یکربا و بازارها یبازارها ایب یو همبستگ ریمحققان تأث

آن را کاهش  هیبازار سرما تیفعالو  تمرکز کنند ایگزیجا یانرژ دیتول یهایها را بر آن داشته است تا بر نوآوردولت یطیمحستیز یهاینگران

گذارد می ریتأث یگذار هیسرما ماتیبر تصم یآب و هوا به طور قابل توجه تغییرات دهد کهنشان می قیتحق جینتا .(Du et al., 2024) دهدمی

 . (Chowdhury, 2024) دهد شیرا افزا یگذار هیرا کاهش داده و بازده سرما سکیند رتوامی ییو در نظر گرفتا عوامل آب و هوا

 ایو همچن کندیبه مشارکت در بازار سهام کمک م یتوجهبه طور قابل یسواد مالو  یاند که شمول اجتماعمطالعات متعدد نشان داده

به  یسهام تا حد یگذارمتیق ا،یبنابرا. (Riha Parvin & Panakaje, 2022) دهدیارتقا م یمشارکت افراد را در بازار مال یسازیتالیجید

به رفتار  گذارانهیشامل واکنش سرما ایدر واکنش به اطلاعات نامطمئا وابسته است و ا ریدرگ یو اجتماع یفرد یشنارتروان یهاسمیمکان

 یداشته باشند و به ناکارآمد یرمنطقیگذاران رفتار غ هیشود سرمااست که باعث می یعوامل روانشنارت.  بنابرایا، است گذارانهیسرما ریسا

 .(East & Wright, 2024) بازار کمک کنند

و همچنان بر عوامل موثر بر  کنندسهام رود تلاش می یتوسعه بازارها یکشورها براهای مطالعات گذشته نشان داده اند که یافته

 رو به رشد استسهام  یعوامل مؤثر بر رشد بازارهابهبود عملکرد بازار سرمایه رود متمرکز هستند؛ اما علی رغم ایا تلاش ها، همچنان بررسی 

 ,Chikeya & Mpofu) است قاتیمتناقض در تحق جینتا دهندهنشان  به رصص عوامل استراتژیکف ق نظر در مورد عوامل محرکو فقدان اتفا

و یا حتی  رساندتا بتوان ریسک حاصل از ایا عوامل را به حداقل  ارائه شودراهکارهایی محیطی، با تجزیه و تحلیل عوامل  بایدبنابر ایا . (2024

شود که . بنابرایا چنیا استنباط می(Riwayadi & Mariatie, 2021)یی کرد جو بهره بازارسرمایهاز ایا عوامل در راستای سودآوری 

مؤثر بر  یدیدرک عوامل کل ا،یهستند. بنابرا عوامل محیطی در آیندهگذاران از  هیاز انتظارات سرما یعمدتاً ناش ،یگذار هیسرما ماتیتصم
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 است یمؤثر ضرور یتنظار یاهاستیس یدهو شکل یگذارهیسرما یهایاستراتژ تیجهت بازار، هدا ینیبشیپ یبرا گذارانهیانتظارات سرما

(He, 2024).  یعوامل رارج ریو به شدت تحت تأث کندیعمل م یاقتصاد-یاجتماع ستمیس کینوظهور است که در  یبازار ران،یسهام ابازار 

 یاثرات عوامل مختلف را بررس یمطالعات قبل. (Karimzadeh Khosroshahi et al., 2021) و عوامل کلان قرار دارد یطیمح راتییمانند تغ

رلأ در بدنه  جه،یدر نت است؛نشده  شنهادیدر بازار سهام پ عوامل محیطی استراتژیکمطالعه اثرات  یبرا PESTELحال،  ایبا ا ؛کرده اند

های اریر بازار سرمایه کشور نوسانات شدیدی را تجربه از طرفی دیگر، در سال به آن بپردازد. اوجود دارد که پژوهش حاضر بر آن است ت اتیادب

کمبود از ایا عوامل،  تواند بر رشد اقتصادی کشور تاثیر بگذارد. یکیکرده است که موجب کاهش اعتماد سرمایه گذاران شده است و ایا می

ی برای سرمایه گذاران و تصمیم گیری دولتمردان فراهم شتریب تیجذاباست که نتوانسته است  یگذارهیبازار و سرما طیاطلاعات در مورد مح

سایی و تحلیل است تا بتوان با شنا هیدر بازار سرما PESTEL کیاستراتژی طیمدل عوامل محکند. در ایا راستا، تحقیق حاضر با هدف ارائه 

شناسایی روابط  ی برای سرمایه گذاران و تصیم گیرندگان بازار فراهم کند. محقق در ایا تحقیق قصد دارد تا باعال یفرصتروابط بیا آن ها، 

و  بلندمدت یگذار هیسرما ماتیتصم هبسارتاری را ارائه دهد تا بتواند -، یک مدل تفسیریPESTEL کیاستراتژی طیعوامل محبیا اجرای 

   کمک کند. بازار یروندها

 پژوهش روش

در دو فاز کیفی و کمی  هیدر بازار سرما PESTEL کیاستراتژمحیطی  مدل عوامل یطراح تحقیق حاضر با رویکرد آمیخته به

پردازد. میدر کاربرد بازار سرمایه  PESTELکاربردی است و به توسعه عوامل استراتژیک –ای پردارته است. تحقیق از لحاظ هدف، توسعه

باشد. در ایا بخش متغیرهای مدل از طریق مصاحبه با ربرگان و کدگذاری شناسایی روش تحقیق در بخش کیفی، تحلیل محتوا استقرائی می

 قاتیمصاحبه در تحق کیتکنتریا جیرا افتهیسارتار مهیها هستند و قالب نداده یروش جمع آورتریا ها متداولمصاحبهو استخراج شده اند. 

رابطه  محقق ،افتهیسارتار مهیروش مصاحبه ندر  .(Kallio et al., 2016) است ریکه ثابت شده است که انعطاف پذآید ی به شمار میفیک

مطرح  کنندهشرکت یهابر اساس پاسخ یسوالات بعدهای اولیه، پس از مطرح کردن سوالو  ایجاد کرده استکننده شرکت بامتقابل موفق 

در بازار  PESTEL امل محیطیشده اند. در ایا تحقیق به دلیل نبود نتایج قابل اعتماد و دسترس در ادبیات نظری در رصوص موضوع عو

 ، از مصاحبه نیمه سارتار یافته و تحلیل محتوا استقرائی استفاده شده است. هیسرما

باشند که به صورت نمونه گیری غیر احتمالی، می بازار بورس اوراق بهادار و فرابورسربرگان تحقیق شامل مدیران و کارشناسان 

هایی همچون تجربه کاری بالا و سابقه مدیریت حداقل به اب شده اند. ایا ربرگان دارای ویژگینفر انتخ 16هدفمند و در دسترس به تعداد 

 سال و آگاه و علاقه مند به موضوع پژوهش بوده اند. 15مدت 

 . به همیا دلیلاعتماد هستند تیو قابل تیفیبر ک رگذاریتاث یها، عوامل اصلداده یآورجمع قیدق یهاروش ،یفیمطالعه ک کیدر 

 دیمف»، «ی داشتاضرور»ربره در رصوص  16های استخراج شده با ضریب لاوشه و نظرات شارص 1در ایا مطالعه نسبت روایی محتوایی

 ها به دست آمد که نتایج قابل اعتمادتری را ارائه کرده است.هر یک از شارص« نداشتا یضرورت»و  «نداشتا یضرورت یول بودن

ییا روابط و سطح ی برای طراحی مدل استفاده شده است. از ایا تکنیک برای تعسارتار-یریستف یمدلسازدر بخش کمی از روش 

 یبرااستفاده شده است.  هیار سرمادر باز PESTEL کیاستراتژمحیطی  عواملهای بیا متغیرهای مدل بندی چگونگی ارتباط و اثرگذاری

 استفاده شده است میکروسافت اکسل از نرم افزار مدل توسعه 

                                                           
1 Content Validity Ratio 
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دانش کارشناسان  قیحوزه راص از طر کیعناصر مورد علاقه در  ایروابط متقابل ب جادیا یبرای روشی سارتار-یریتفس یلسازمد

شده توسط  فیتعر یها بر اساس روابط متقابل متنجهت سازه یسارتارده کیتوان به عنوان تکنرا می یسارتار-یریتفس یمدلساز است.

 Ahmad) کرد فیگراف تعر هیو نظر سیبا استفاده از جبر ماتر یریمدل تصو کیروابط به  یوتریکامپ لیدمتخصصان حوزه، با استفاده از تب

& Qahmash, 2021). 

 دهد:نشان می هیدر بازار سرما PESTEL کیاستراتژ محیطی مدل عواملروش و حل مسئله برای طراحی  1شکل 

 1شکل 

 هیدر بازار سرما PESTEL کیاستراتژمحیطی  مدل عواملروش شناسی طراحی 

 

 هایافته

به صورت کیفی و کمی انجام شده است. در  هیر بازار سرماد PESTEL کیاستراتژمحیطی  مدل عوامل یطراحایا تحقیق با هدف 

بخش کیفی، اجزای مدل با استفاده از رویکرد تحلیل محتوا استقرائی و با تکنیک کدگذاری شناسایی و استخراج شده اند. طی مصاحبه نیمه 

 2شکل شارص استخراج شدند.  115اسایی و شن هیدر بازار سرما PESTEL محیطی استراتژیک عواملسارتار یافته با ربرگان، کدهای باز 

است. در گام دوم و کدگذاری محوری،  MAXQDA 2020دهد که استخراج شده از نرم افزار تکرار کدها را به صورت ابری نشان می

زرگتری تحت عنوان عوامل قرار گرفتند. در نهایت عوامل که یک ای بکنند با یکدیگر در دستههایی که معنای مشترکی را ایجاد میشارص

محیطی  عواملسازند، در مرحله کدگذاری اننتخابی با یکدیگر ادغام و ابعاد مدل را تشکیل داده اند. ایا ابعاد، مفهوم مدل مفهوم را می

 دهند.را تشکیل می هیدر بازار سرما PESTEL کیاستراتژ

 

 

 

 

 

 

 

مصاحبه نیمه ساختاری یافته 
 خبره  16با 

بکارگیری روش تحلیل محتوا و 
 کدگذاری مصاحبه

شناسایی و استخراج شاخص ها، عوامل و 
 ابعاد مدل نظری

یی محتوا یینسبت رواتایید و  
 ها شاخص

بکارگیری مدلسازی 
 اختاریس-تفسیری

زوجی و  پرسش نامه مقایسات
 پاسخ 16جمع آوری 

ها و تجزیه و تحلیل داده
 گراف مدل ساختاری

اعتبارسنجی مدل با تحلیل قدرت هدایت 
 و وابستگی متغیرها 
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 2شکل 

 در بخش کیفی هیدر بازار سرما PESTEL کیاستراتژمحیطی  عواملهای ابری داده

 
 

 16ها با ضریب لاوشه مورد بررسی قرار گرفت. در ایا بخش، پس از استخراج ابعاد، عوامل، و شارص ها، روایی محتوایی شارص

ها پاسخ داده اند و امتیاز هر یک از شارص«  نداشتا یضرورت»و  «نداشتا یضرورت یول بودن دیمف»، «ی داشتاضرور»ربره به میزان 

ربره معرفی شده است. در  16برای  (Moreira et al., 2023)مقایسه شده است که ایا مقدار بر اساس منبع  48/0ها با حد آستانه شارص

 مدل عواملهای متغیرها )ابعاد(، عوامل و شارص 1جدول مدل نهایی انتخاب شدند. مورد تایید شد و برای حل  81شارص،  115نهایت از 

 دهد.استخراج شده با رویکرد تحلیل محتوا استقرائی را نشان می هیدر بازار سرما PESTEL کیاستراتژمحیطی 

 1جدول 

 هیدر بازار سرما PESTEL محیطی استراتژیک مدل عواملهای مل و شارصمتغیرها، عوا

 شارص ها عوامل متغیرها

 یاقتصاد-یاسیس طیشرا یاسیس

 هیبر بازار سرماای منطقه

 یاسیملاحظات س -یاسیو توافقات س یالمللایب یهاشیگشا -یاسیسهای و تنشها سکیر -یاقتصاد یهامیتحر

 ..(.)نفت، طلا وها متیق ینوسانات جهان -اروپا هیا، آسه آن و اتحادمانند نفت یمعاهدات تجار

بر  یاقتصادهای استیس

 هیبازار سرما

 یپول یهااستیس -یرارج یگذارهیسرما انیجر -ها(نامهو توافق یکارگر یهاهی)در اتحاد هیدرالت دولت در بازار سرما

 یمال استیبتکارات سا -یگذار هیمشارکت نهادها در سرما-هیازار سرمابه ب استمدارانینگاه بلند مدت س -هادولت یو مال

حاکم بر بازار  یاسیس طیشرا

 هیسرما

 یآزاد بودن بازار تجارت جهان مقدار -یرارج استیس -سطح فساد -در کشور یاسیس طیمح

و مقررات مربوط به  ایقوان یقانون

 هیبازار سرما

های بوط به گزارشمر ایقوان -(یمجموعه بانک مرکز ری)ز هیبازار سرما استیعدم استقلال ر -یگذارمتیقهای استیس

 -یو شفاف ساز یمال

 -(هاییدارا دی)در مورد نرخ بهره و رر یمرکز یهابانک ماتیتصم

 یهاهیها و ابلاغسلسله اقدامات و بخشنامه -سازمان بورس رانیمدهای استیس -یگذار هیمجمع صندوق سرما ماتیتصم

 و بازده سکیمربوط به  ر ایقوان -یتیحما دیجد ایصدور قوان -شبانه

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


 ساختاری-با رویکرد مدلسازی تفسیری هیدر بازار سرما کیاستراتژ محیطی مدل عوامل یطراح 

 

دولت بر بازار  یتجار ایقوان

 هیسرما

  یهاتعرفه -گذاران هیقانون از سرما یکافهای تیو حما ایقوان -دولت یو رارج یتجارت دارل یمقررات و قراردادها

 -(یبانک مرکز -قتصادانهادها )وزارت  یاستراتژ -المللایمربوط به اقتصاد کلان و اقتصاد ب ایقوان -یو گمرک یبازرگان

 هایشگاهیو پالا هایمیدر نرخ روراک پتروش رییتغ

 ماتیو تصم ایقوان

 هیبازار سرماهای شرکت

 -داشتا دامنه نوسان -عهیدر رصوص شا یشفاف ساز -سهامهای یریگ میتصم -یگذار هیسرماهای سکیکاهش ر

 گزارش عملکرد -عیدر سطح صنا ماتیوبات و تصممص -یمجمع عموم ماتیتصم

بر بازار  یرشد اقتصاد یاقتصاد

 هیسرما

های در بخش هایگذارهیحجم سرما قیبورس از طر تیجذاب -دولتهای یبودجه و بده -ینارالص مل دینرخ رشد تول

 یدرآمد نفت -صولاتمح یاضا براعرضه و تق زانیم -یو انتظارات تورم ینگینقد -یمال یو ردمات یمتنوع  مانند کشاروز

بر  ییو دارا یمال یبازارها

 هیبازار سرما

نرخ  ایفاصله ب -اتینرخ مال رییتغ -یبانک اینرخ بهره ب -..(.سکه و ،)مسکا،  طلاها متینوسانات ق -نوسانات نرخ ارز

 هیاولهای عرضه -نانیاطم تیقابل معامله و قابل یمال یتنوع ابزارها -مایدلار ازاد و دلار ن

مرتبط با  یعوامل اقتصاد

 هیبازار سرماهای شرکت

 یکاهش تقارن اطلاعات -یمال یهااطلاعات و صورت -شرکت ها یعملکرد مال -یگذار هیسرما یبازده

و  یتکنولوژهای رسارتیز یتکنولوژ

 هیبر بازار سرما یفن

 یفناور نهیبه یهارسارتیز -یمال یبازارهای هابه پلتفرم یدسترس -یتکنولوژهای رسارتیز عیتوسعه سر تیقابل

 تکایحوزه ف یهاآپاستارت -نترنتیا یریپذیبهبود سرعت و دسترس -معاملات یاطلاعات برا

بر  یردمات نوآورانه مبتن

 هیدر بازار سرما یتکنولوژ

  عیو سر قیقد ماتیو تصم هاداده لیدر تحل یمالهای ربات -هوشمندهای یشفاف و کارآمدتر با فنارو سکیر تیریمد

 معاملات یو اجرا هیسرما تیریمد یافزارهانرم -و اعتبارنامه یدر سرعت اطلاعات مال ینقش تکنولوژ -یگذارهیسرما

حاکم جامعه بر بازار  طیشرا یاجتماع

 هیسرما

طح دانش افراد ر و سکشو یفعل تیجمع رییتغ -یو اقتصاد یاسیاربار س -هیگذاران به بازار سرما هیسطح اعتماد سرما

 ارزش راتییتغ -هیمرجع در بازار سرماهای حضور فعال گروه -در رصوص بورس یو اطلاع رسان غاتیتبل -هیبه بازار سرما

 بازار

های تیاولو -هیبازار سرما یجانیرفتار ه -هیکامل با بازارسرما ییتخصص و آشنا -معامله گران سکیر تیریمدهای کیتکن هیرفتار فعالان بازار سرما

  هیفعالان بازار سرماهای یاستراتژ -افراد یگذار هیسرما

 ستیز

 یطیمح

بر بازار  ستیز طیمح طیشرا

 هیسرما

 کرونا روسیمانند و یپاندم -یعیطب یایبلا -)گاز، برق، آب( یکمبود انرژ

بر  طیسبز محهای نگرش 

 هیبازار سرما

 -هیبازار سرماهای شرکت یطیمح ستیز ینگرش راهبرد -هیبازار سرما( در ریدپذیتجدهای یسبز )انرژ گذارانهیسرما

 هیبازار سرماهای کربا شرکت یردپا تیریمد -ستیز طیحفاظت از مح ایقوان

 

روابط  سارتاری برای تعییا-از روش مدلسازی تفسیریمقاله،  ایدر اپس از شناسایی اجزای مدل، نیاز است تا مدل طراحی شود. 

. متغیرهای ایا مدل همانگونه که در بخش شده است انجام هیدر بازار سرما PESTEL کیاستراتژ یطیمدل عوامل محغیرهای مت ایمتقابل ب

کیفی تشریح شده است، بر اساس رویکرد تحلیل محتوا شناسایی و استخراج شده اند. اولیا مرحله برای شکل گیری مدل، تعییا روابط بیا 

متخصصیا به نوع رابطه یک متغیر با متغیر دیگر را شناسایی و تعییا  .یا شکل گرفته استظرات متخصصنباشد که بر اساس متغیرها می

گذارد آن گاه متغیرهای مدل اینگونه استفاده کرده اند که، اگر متغیر سطر بر ستون اثر می اینشان دادن جهت رابطه بها برای کرده اند. آن

Vد آن گاه گذار؛ اگر متغیر ستون بر سطر اثر میAگذارند آن گاه ؛ اگر متغیرهای سطر و ستون بر یکدیگر اثر میX ؛ اگر متغیرها بر یکدیگر

 2جدول شده و در  یینها یسارتار یتعامل-رود سیها، ماتربر اساس پاسخ آن. در نهایت بر اساس نظرات ربرگان، Oگذارد آن گاه اثر نمی

 ارائه شده است.
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 2جدول 

 هیدر بازار سرما PESTELی طیعوامل مح کیمدل استراتژی متغیرهای سارتار یتعامل-رود سیماتر

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

1 0                             

2 x 0               

3 x X 0              

4 A O A 0             

5 A A A X 0            

6 A A A A A 0           

7 A O A A A V 0          

8 A A A A A V X 0         

9 A A A O A O A A 0        

10 A A A A A V A A V 0       

11 A O A A A V A A V A 0      

12 A A A A A V A A V A A 0     

13 A A A A A V A A V A A A 0    

14 O O O V V V V V V V V V A 0 1 

15 A A A A A V A A V O O V A A 0 
 

 سیماتردر ایا بخش  اطلاعات متنی  است.ی سارتار یتعامل-رود سیاز ماتر ییو نها هیاول یدسترس سیتوسعه ماتر یبعد مرحله

به دست  هیاول یدسترس سیماترتبدیل شده است و  0و  1با  V ،A ،X ،O ینیگزیجااز طریق  1و  0ی به ارقام باینری سارتار یتعامل-رود

باید سازگار شود. در ایا بخش متغیرهایی که رابطه  هیاول یدسترس سیماتر ،یینها یدسترس سیردن ماتربه دست آو یبراآمده است. 

آنگاه باشد،  اثرگذار "k" رب "j"و  "j" رب "i" ریاگر متغ غیرمستقیم با یکدیگر دارند، مشخص رواهند شد. سازگاری به ایا مفهوم است که

ارائه شده است، که در آن  3جدول در  سازگاری ازپس  یینها یابیدست سیماتر گذارد.اثر می "k" ربلزوماً  "i" ریکه متغتوان نتیجه گرفت می

 متغیرهای سازگار شده به صورت ایتالیک مشخص شده اند.

 3جدول 

 پس از سازگاری یینها یدسترس سیماتر

  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
4 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
5 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
6 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
7 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
8 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
9 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 

10 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 0 0 
11 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 1 1 1 0 0 
12 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 1 0 0 
13 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 1 0 0 
14 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
15 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 1 0 1 
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گیرد. یی شکل مینها یدسترس سیماتر یبند سطح. باید به دست آید( گراف) یمدل سارتار ،یینها یدسترس سیماتر جادیاز ا پس

دستیابی متغیرهایی هستند شود. مجموعه می جادیا یینها یدسترس سیاز ماتر متغیرهر  یبرا ایشیو مجموعه پ یابیدست مجموعهبدیا منظور 

بگذارند.  ریاست که ممکا است بر آن تأث متغیرهایی ریو سا متغیرشامل رود  پیشیامجموعه گذارند و ر رود و دیگر متغیرها تاثیر میکه ب

مشخص شدند. سپس متغیرهایی که در سطح و سطوح مختلف  آمدبه دست  متغیرهاهمه  یبرا ایشیو پ یابیدست یهامتعاقباً، تقاطع مجموعه

( 2017کنند. برای محاسبه سطح طبق کریمی شیرازی و همکاران )گیرند، متغیرهای بالای سطح رود را هدایت مییقرار متری پاییا

 باشدشوند که نشان دهنده سطح میاز یکدیگر کم شده و مقدار به دست آمده به ترتیب صعودی ترتیب می ایشیو پ یابیدست یهامجموعه

(Karimi Shirazi et al., 2017) . دهد.مدل سارتاری را نشان می 3شکل مجموعه دستیابی و پیشیا و  4جدول 

 4جدول 

 هیدر بازار سرما PESTEL کیاستراتژی طیمدل عوامل محمجموعه دستیابی و پیشیا و سطح بندی متغیرهای 

 سطح یینها ایشیپ یابیدست متغیرها

 1 13- 14 1 بازار سرمایههای قوانیا و تصمیمات شرکت

 1 13- 14 1 بازار سرمایههای عوامل اقتصادی مرتبط با شرکت

 2 10- 13 3 رفتار فعالان بازار سرمایه

 3 8- 12 4 شرایط حاکم جامعه بر بازار سرمایه

 4 5- 10 5 ردمات نوآورانه  مبتنی بر تکنولوژی در بازار سرمایه

 5 4- 9 5 سبز محیط بر بازار سرمایههای نگرش

 6 3- 9 6 تکنولوژی و فنی بر بازار سرمایههای زیرسارت

 7 1 8 9 رشد اقتصادی بر بازار سرمایه

 7 1 8 9 بازارهای مالی و دارایی بر بازار سرمایه

 8 5 6 11 قوانیا و مقررات مربوط به بازار سرمایه

 8 5 6 11 زار سرمایهقوانیا تجاری دولت بر با

 9 11 3 12 بر بازار سرمایهای نطقهماقتصادی -شرایط سیاسی

 9 11 3 14 بر بازار سرمایه کلان اقتصادیهای سیاست

 9 11 3 14 شرایط سیاسی حاکم بر بازار سرمایه

 9 11 1 14 شرایط محیط زیست بر  بازار سرمایه
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 3شکل 

 هیدر بازار سرما PESTELی استراتژیک طیعوامل محسارتاری -مدل تفسیری

 
 

از  کیو محرکه هر  یوابستگقدرت نمودار  بر اساس میک مک انجام شده است. رهایمتغ یو وابستگ تحلیل هدایتقدرت در ادامه، 

متغیرهای مدل به چهار دسته و محرکه  یوابستگقدرت  4شکل . شده است هنشان داد 4شکل در  هیدر بازار سرما یطیعوامل محمتغیرهای 

 «یوندیپمتغیرهای »، روشه سوم شامل «وابستهمتغیرهای »، روشه دوم شامل «متغیرهای رودگردان»روشه اول شامل تقسیم کرده است. 

 است.« مستقلای متغیره»و روشه چهارم شامل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

حاکم  یاسیس طیشرا

 هیبر بازار سرما

 یاقتصادهای استیس

 هیبر بازار سرما کلان

بر بازار  یرشد اقتصاد

 هیسرما

بازار بر  یو فن یتکنولوژهای رساختیز

 هیسرما

 هیبر بازار سرما طیسبز محهای نگرش

در بازار  یبر تکنولوژ یخدمات نوآورانه مبتن

 هیسرما

 هیو مقررات مربوط به بازار سرما نیقوان

بر  ییو دارا یمال یبازارها

 هیبازار سرما

 یاقتصاد-یاسیس طیشرا

 هیبر بازار سرماای منطقه

حاکم جامعه بر بازار  طیشرا

 هیسرما

بازار های مرتبط با شرکت یعوامل اقتصاد

 هیسرما

بر   ستیز طیمح طیشرا

هیبازار سرما  

 هیرفتار فعالان بازار سرما

 هیدولت بر بازار سرما یتجار نیقوان

بازار های شرکت ماتیو تصم نیقوان

 هیسرما
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 4شکل 

 هیدر بازار سرما PESTELی استراتژیک طیعوامل مح ینمودار قدرت محرک و وابستگ

 

 

 یدارا« هیبر بازار سرما ییو دارا یمال یبازارها»و « هیبر بازار سرما یرشد اقتصاد»دهد، متغیرهای نشان می 4شکل همانگونه که 

 یاثر بازرورد ایو همچن گرانید یبر رو تواندمتغیرها می ایا یبر رو یهر اقدام هستند. یقو یقدرت وابستگ ایو همچن یقو هدایتقدرت 

، «هیهای بازار سرمامرتبط با شرکت یاقتصاد عوامل»، «هیهای بازار سرماشرکت ماتیو تصم ایقوان»متغیرهای  بر رودشان رواهد داشت.

های سبز نگرش»، «هیدر بازار سرما یبر تکنولوژ ینوآورانه مبتن ردمات»، «هیحاکم جامعه بر بازار سرما طیشرا»، «هیفعالان بازار سرما رفتار»

که  هستند یقو یاما قدرت وابستگ فیضع هدایتقدرت دارای « هیبر بازار سرما یو فن یهای تکنولوژرسارتیز»و « هیبر بازار سرما طیمح

 بیشتر تحت تاثیر پیامدهای متغیرهای مستقل و متصل هستند.

ای بر منطقه یقتصادا-یاسیس طیشرا»، «هیدولت بر بازار سرما یتجار ایقوان»، «هیو مقررات مربوط به بازار سرما ایقوان»متغیرهای 

 هیبر بازار سرما ستیز طیمح طیشرا»، و «هیحاکم بر بازار سرما یسایس طیشرا»، «هیبر بازار سرما ی کلانهای اقتصاداستیس»، «هیبازار سرما

یرهای مدل در دسته اند. در نهایت، هیچ کدام از متغقرار گرفتهمستقل و در دسته  هستند فیضع یاما قدرت وابستگ یقو هدایتقدرت  «یدارا

 .دارندقوی  وندیپدهد که متغیرها با یکدیگر رودگردان قرار ندارند و ایا نشان می

 گیریبحث و نتیجه

باشد. ایا مطالعه به صورت کیفی و کمی می هیدر بازار سرما PESTEL کیاستراتژ یطیمدل عوامل محتحقیق حاضر با هدف ارائه 

ی های آن شناسایانجام شده است که در بخش کیفی با رویکرد تحلیل محتوا استقرائی و مصاحبه با ربرگان، متغیرهای مدل همراه با شارص

 PESTEL کیاستراتژ یطیمحعوامل تریا مهم های ایا بخش نشان داد کهو استخراج شدند و در نهایت توسط ربرگان تایید شدند. یافته

 باشد.می« یطیمح ستیز»و « یاجتماع»، «یتکنولوژ»، «یاقتصاد»، «یقانون»، «یاسیس»در بازار سرمایه شامل 
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 ی کلانهای اقتصاداستیس»، «هیای بر بازار سرمامنطقه یاقتصاد-یاسیس طیشرا»مل در بخش سیاسی، بازار سرمایه تحت سه زیرعا

دهد که بازار سرمایه تحت تاثیر ثبات سیاسی حاکمیت قرار دارد. ایا یافته نشان می« هیحاکم بر بازار سرما یاسیس طیشرا»و « هیبر بازار سرما

(، نشان داده است که 2023و همکاران ) اینگوام اشاره کرده اند. در ایا رصوص، است. مطالعات بسیاری بر نقش عوامل سیاسی در بازار سه

 ,.Nguyen et al) پذیرندو سرمایه گذاران از آن تاثیر می بر عملکرد سهام دارد یادیز ریتأث یاسیس یدادهایاز رو یناش یاسیس تیعدم قطع

(، نیز بر نقش عوامل سیاسی در ثبات اقتصادی و ارزش بازار سرمایه به ویژه در اقتصادهای نوظهور 2023. مطالعات مای و همکاران )(2023

 . (Mai et al., 2023) تاکید دارند

و مقررات مربوط به  ایقوانباشد که بیشتر بر نقش می« یقانون»عامل محیطی دیگری که در بازار سرمایه نقش دارد است، عوامل 

قوانیا حمایتی و در  ومربوط به اقتصاد کلان  ایقوانمانند  هیدولت بر بازار سرما یتجار ایقوانی، گذارمتیهای قاستیسهمچون  هیبازار سرما

باشد. متمرکز می عیدر سطح صنا ماتیمصوبات و تصمو  های سهامیریگ میتصممانند  هیهای بازار سرماشرکت ماتیو تصم ایقواننهایت 

تنظیم  های قانونی موثر درتواند از طریق چارچوبمی ینظارت تیفیقانون و ک تیحاکم ( نشان داده است که2023مطالعه سواری و همکاران )

با عملکرد مناسب  یهای حقوقستمیس( نیز تاکید دارد که 2019) و چانگ ویچ. همچنیا (Savari et al., 2023) موثر باشد بازده سهامبازار بر 

 .(Chiu & Chung, 2019) با توسعه بازار سهام ارتباط دارد ایقوانو  است لازمسهام  یتوسعه بازارهااز  تیحما یبرا

و  یمال یبازارها، نقش هیبر بازار سرما ی کلان کشوررشد اقتصادهستند. عوامل اقتصادی به « اقتصادی»دیگر عامل مهم، عوامل 

و انتظارات  ینگینقدی و نارالص مل دینرخ رشد تولاشاره دارد.  هیهای بازار سرمامرتبط با شرکت یعوامل اقتصاد، و هیبر بازار سرما ییدارا

هم در بازار سرمایه نقش  حجم معاملات در بورسو همچنیا  های بازارمتینوسانات قد بر بازار سرمایه موثر باشد. علاوه بر ایا، توانی میتورم

ها و کند. عملکرد اقتصادی دولتها نیز بازار سرمایه را جذاب میی آنگذار هیسرما یبازدهی و مال یهااطلاعات و صورتاساسی دارند. 

و بازده بازار  یعوامل کلان اقتصاد ایرابطه ب( 2023شود. مطالعه جابیا و همکاران )سرمایه باعث جذابیت سرمایه گذاری میهای بازار شرکت

و  یتجار یمال جیعامل اقتصاد کلان، نتا ایشده است که چند یبررس یبه روب ایهمچن. (Jabeen et al., 2022) را تایید کرده است سهام

( نشان داده 2021ی )زاده رسروشاه میکر. مطالعه (Celebi & Hönig, 2019) سهام دارند یبر بازارها یشتریب ریتأث یاسیس یدادهایرو

 .(Karimzadeh Khosroshahi et al., 2021) دارندایران  یمال یزارهابر با یاثرات قابل توجه یکلان اقتصاد یرهایمتغاست که 

بر بازار  یو فن یهای تکنولوژرسارتیزباشد. تکنولوژی به نقش می« تکنولوژی»یگری که در تحقیق ما برجسته شده است، عامل د

پردازد. علاوه ی بر توسعه بازار سرمایه میمال یهای بازارهابه پلتفرم یدسترسی و های تکنولوژرسارتیز عیتوسعه سر تیقابلهمچون  هیسرما

همچون نرم  هیدر بازار سرما یبر تکنولوژ یردمات نوآورانه مبتنهای پیشرفته در جهان، شد و گسترش روبه افزون فنارویبر ایا، با توجه به ر

را تایید کرده است.  هیاطلاعات در توسعه بازار سرما ینقش فناور( 2013های مالی نیز بی تاثیر نیست. مطالعه فغانی و همکاران )افزارها و ربات

. همچنیا (Faghani et al., 2013) باشدبرای سهولت در کار و دستیابی به اهداف سرمایه گذاران مفید می اطلاعات یفناور رسارتیتوسعه ز

بازار  ندهیرا در مورد آ یتوجهقابل کنندهینیبشیاطلاعات پ یکیتکنولوژ یهاکه شوک دهد( نشان می2024مطالعه سالیسو و همکاران )شواهد 

 .(Salisu et al., 2024) کنندیسهام ثبت م

 طیشرااست. عوامل اجتماعی بر « یطیمح ستیز»و « اجتماعی»در نهایت دو عامل دیگر که ربرگان بر آن تاکید کرده اند، عوامل 

ارزش  راتییتغو ای هیسرما یجامعه نسبت به بازارها یفرهنگ یهادگاهیدتاکید دارد.  هیرفتار فعالان بازار سرماو  هیحاکم جامعه بر بازار سرما

رفتار فعالان  هیسرما تیریها مدیاستراتژو  هیبازار سرما یجانیرفتار هباشد. مبتنی بر اربارها در جامعه از عوامل اجتماعی می (یبازار )اجتماع

 یو شمول اجتماع یکه سواد مالنشان داد ( 2022)و پاناکاجه  ایمطالعات پروتواند داشته باشد. نقش اساسی در بازار سرمایه می هیبازار سرما

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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( 2023و همکاران ) ایکاوستها . همچنان یافته(Parvin & Panakaje, 2022) کندبه مشارکت در بازار سهام کمک می یبه طور قابل توجه

 .(Kaustia et al., 2023) مختلف وجود دارد یدر کشورها بازار سرمایهدر  یگذارهیبه سرما لیقابل توجه در تما یهاتفاوتنشان داده است که 

 نانینداشته باشند، عدم اطم یطیدر مورد عوامل مح یگذاران اطلاعات کاف هیاگر سرما( نشان داده اند که 2023) یچقانیو م یریع بهنمزار

 .(Zare Bahnamiri & Michaghani, 2023) دهدرخ می یطیمح

و  هیبر بازار سرما ستیز طیمح طیشرادر نهایت در بخش تاثیر عوامل زیست محیطی در بازار سرمایه، ربرگان تاکید کرده اند که 

، تغییرات 2019های زیست محیطی همچون پاندمی کرونا باشد. با توجه به بحرانر ایا زمینه موثر مید  هیبر بازار سرما طیهای سبز محنگرش

ی مال یای بر اقتصاد و بازارهاندهیفزا ریتأثرود که های اریر در جهان رخ داده است، انتظار میها و غیره که در سالشدید آب و هوایی، جنگ

سبز و نوآورانه و علاقه  یهااستیس ر،یدپذیتجد یهایانرژ یهااستیسدهد که ( نشان می2021کاران )های کاسترو و همداشته باشند. یافته

بهتر  هیفعال هستند، معمولاً در بازار سرما ستیز طیمح یهانهیکه در زم ییهاشرکت .موثر است های بازارارزشبر  کاهش انتشار کربا یبرا

 .(Castro et al., 2021) افتیرواهند  شیبهتر گرا یستیز طیبا عملکرد مح یهاشرکتبه سمت  هیسرما یبازارهاو  کنندیعمل م

، «یمنطقه ا یاقتصاد-یاسیس طیشرا»شامل  PESTELر عامل سارتاری نشان داده است چها-های بخش مدلسازی تفسیرییافته

بیشتریا تاثیرگذاری را در بازار سرمایه دارد و « هیبر بازار سرما ستیز طیمح طیشرا»و « حاکم یاسیس طیشرا»، «یهای اقتصاداستیس»

 و حتیها متیق ینوسانات جهانتحریم ها،  ای ماننددهد که در کشور ایران شرایط منظقهشود. ایا یافته نشان میموجب هدایت بازار می

دهد که کمتریا ریسک را برای سرمایه گذاران ی به بازار شرایط پایدار کسب و کار را اطمینان میاسیو توافقات س یالمللایب یهاشیگشا

االقای اعتماد در میان سرمایه  با ثبات نشان دهده برنامه ریزی دقیق حکمرانان و کشورهای رارجی و سیاست یاسیس طیمحکند. فراهم می

و بهبود    هیو مقررات مربوط به بازار سرما ایقوانکند.  ایا عوامل منجر به قوت در گذاران است که به عملکرد قوی بازار سرمایه کمک می

و به  یاسیهای سور چهرهمدارله دولت و حض( تاکید دارند که 2024شود. حسیا پور و همکاران )می هیدولت بر بازار سرما یتجار ایقوان

 شیو افزا یهای اقتصادتیبر فعال یرگذاریتأث یبرا یو دولت یاست که مقامات پول یو اقدامات ماتیای از تصممجموعه یپول استیموازات آن س

مرانان، دولتمردان و شود که حک. بنابرایا پیشنهاد میرندیگبه کار می یمتیحباب ق جادیحفظ تعادل و عدم ا یسهام با تلاش برا متیسطح ق

 بیشتر توجه کنند هیکلان بر بازار سرما یهای اقتصاداستیسای و همچنیا تصمیم گیرندگان سیاسی و قانونی به نقش فضای سیاسی منطقه

(Hosseinpour et al., 2024) شود که دولت با ایجاد پیشنهاد می هیبر  بازار سرما ستیز طیمح طیشرا. علاوه بر ایا، با توجه به تاثیر گذاری

های کشاورزی پایدار، های تجدیدپذیر و سیاستهای انگیزشی برای تقویت شرایط زیست محیطی همچون قوانیا مربوط به انرژیسیاست

 سرمایه گذاران را برای ورود به بازار تشویق کند.

م شدت اثرگذاری در سطح دو« هیدولت بر بازار سرما یتجار ایقوان»و « هیو مقررات مربوط به بازار سرما ایقوان»همچنیا، عوامل 

باشد که به طور مستقیم بر عملیات بورس و اوراق بهادار شامل مواردی می هیو مقررات مربوط به بازار سرما ایقواندر بازار سرمایه قرار دارد. 

رسیم شود و از دستورهای تی منظم و با چشم انداز آینده ارگذمتیهای قاستیس شود کهاثرگذار است. برای بهبود ایا عوامل پیشنهاد می

سرمایه  بازده و سکیمربوط به ر ایقوان قیمت گذاری به شدت کاسته شود. نهادهای بانکی و مالی در تصمیم گیری یکپارچه عمل کنند و به

حذف  شبانه یهاهیها و ابلاغامهقدامات و بخشنسلسله اای که ی را اصل قرار دهند به گونههای مالگزارشی شفاف سازگذاری توجه کنند. 

اید در ب (یبانک مرکز -نهادها )وزارت اقتصاد یاستراتژو همچنیا،  دولت یو رارج یتجارت دارل یمقررات و قراردادهاگردد. علاوه بر ایا، 

ها و حمایت از ا مبتیا بر واقعیتهاتیو مالمسئله عوارض ی، و گمرک یبازرگان یهاتعرفهباشد.  گذاران هیاز سرما یهای کافتیحماراستای 

 تولیدکنندگان دارل کشور باشد.
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و « هیهای بازار سرماشرکت ماتیو تصم ایقوان»شامل  PESTELدر نهایت مدل ما نشان داده است که تاثیرپذیرتریا عوامل 

سته به عوامل تاثیرگذار است و بهبود آن پیامد رشد بازار یا عوامل وابباشد که تقویت امی« هیهای بازار سرمامرتبط با شرکت یعوامل اقتصاد»

کاهش هایی که به دنبال های فعال در بازار سرمایه هستند در رونق بازار تاثیر دارد. شرکتسرمایه در پی رواهد داشت. تصمیماتی که شرکت

کند و سرمایه گذاران ترغیب زار را جذابیت میی رود هستند، باهای مناسب برای بهبود عملکرد مالی و تصمیمگذار هیهای سرماسکیر

ی را به صورت شفاف بیان کنند مال یهاورتاطلاعات و صهای  فعال بازار سرمایه اجازه دهد تا شود که قوانیا به شرکتشوند. پیشنهاد میمی

 در بازار ارتلال به وجود نیاید. ا فعالان بازار بتوانند به درستی تصمیم گیری کرده و تها نفوذ نداشته باشند و در حسابرسی

بر بازار سرمایه  PESTELتراتژیک های واقعی عوامل محیطی اسهای ایا تحقیق نادیده گرفتا تاثیر دادهدر پایان، یکی از محدودیت

لاوه به دست آورند. عی ترنتایج ملموس بورس اوراق بهادار و فرابورس ها ازشود که با جمع آوری دادهباشد که به محققیا آتی توصیه میمی

تواند با یمنیز بررسی شود. همچنیا، مدلسازی پیش بینی  نوسانات بازده سهامبر  PESTELستراتژیک بر ایا، تاثیرات نوسان عوامل 

 رویکردهای هوش مصنوعی در نوسانات قیمت سهام صورت بگیرد.

 تعارض منافع

 .اردوجود ند یتضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش ایا مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.

 موازین اخلاقی

 در انجام ایا پژوهش تمامی موازیا و اصول ارلاقی رعایت گردیده است.

 هاشفافیت داده

 ت ارسال رواهد شد.صورت دررواست از نویسنده مسئول و ضما رعایت اصول کپی رای ها و مآرذ پژوهش حاضر درداده

 حامی مالی

 ایا پژوهش حامی مالی نداشته است.
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