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  چكیده

شتابدهنده های مالی و بهینه کردن عملکرد آنها همواره یکی از مسائل بسیار مهم در سازمان ها و شرکت ها بوده است. این هدف : 

با هدف ارائه الگویی برای ارزیابی عملکرد شتابدهنده های مالی برای شرکت های پذیرفته ( کمی-کیفی) آمیخته پژوهش پژوهش این

 شده در بورس اوراق بهادار ایران انجام شد. 

 با و کیفی بخش در موردنظر مدل متغیر 21 کمی( به انجام رسید که استخراج-این پژوهش با استفاده از روش آمیخته)کیفی روش:

 روش به اتکا با کمی بخش در مدل به دستیابی برای متغیرها بین ارتباط تعیین صورت گرفت و خبره 19 با مصاحبه از استفاده

 . شد انجام( ISM) تفسیری ساختاری سازیمدل

تحلیل داده های کیفی و کمی پژوهش دستیابی به مدلی پنج سطحی بود که تاثیرگذارترین متغیرهای این مدل در سطح  ها:یافته

پنجم رونق و رکود شرکت و اطلاعات نامتقارن بودند و متغیرهای محدودیت های بازار، وضعیت هزینه های مالی، مکانیسم تامین مالی، 

 اه مدت، اصطکاک مالی، تغییرات ارزش خالص، هزینه های بیمه و کانال های اعتباری در سطحپیش بینی عملکرد مالی، نرخ بهره کوت

 تاثیرپذیرترین متغیرهای این مدل بودند، سایر متغیرها نیز متغیرهای رابط هستند.  مدل این اول

ش های مناسب مالی برای پیش توجه جدی به دوران و سطح رونق و رکود شرکت ها و در صورت امکان استفاده از رونتیجه گیری: 

بینی دوران رونق و رکود می تواند عملکرد شتابدهنده های مالی را در حد چشمگیری بهبود یابد. همچنین با توجه به تاثیر گذاری 

 .می دهدبالای اطلاعات نامتقارن مالی کیفیت و به موقع بودن این اطلاعات نیز عملکرد شتابدهنده های مالی را تحت تاثیر خود قرار 

 

 .ارزیابی عملکرد، شتابدهنده مالی، شوک مالی كلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

 کشورهای در متداول طور به مالی های بحران اخیر، های سال در

 ها بحران این که است افتاده اتفاق نوظهور بازارهای با مختلف

 توجه با. است بوده یادشده اقتصادهای برای مخربی آثار با همراه

 های سال در مالی های بحران توالی افزایش و بار زیان اثرات به

 سیاست اساسی مسأله نوظهور، بازارهای با کشورهای در اخیر

 شناسایی ، ویژه به.  است ها بحران این از جلوگیری دنیا، گذاران

 از دهد، کاهش را ها بحران ایجاد احتمال بتواند که عواملی

 ایجاد چگونگی شدن روشن برای. است برخوردار خاصی اولویت

 کاهش بر آن اثرگذاری سازوکار و بانکی و مالی های ن بحرا

 را بانکی و مالی بحران که عواملی است لازم اقتصادی فعالیت

 چگونه که شود داده نشان سپس، شود، بررسی کنند، می ایجاد

 بانکی و مالی بحران بروز به و کرده عمل پویا طور به عوامل این

اثرات  است ممکن مالی شرایط که نظریه ین .] 6[شوند می منجر

 کلاسیک متون در کنند، منتشر و تقویت را اقتصاد برای هاشوک

 اما شوند.می یافت( 1955) 2شاو  و گارلی و( 1933) 1فیشر کار

اثر  دلیل به کلان اقتصاد متخصصین توسط که ها بودمدت

 3میلر و مودیگلیانی یسرمایه ساختار ارتباط عدم یقضیه

شتاب  عنوان تحت اخیراً که گرفته می شد، نادیده( 1958)

 است نشان داده تحقیقات .[10است] شده پدیدار مالی یدهنده

 زیادی حد تا توانند می مالی بازارهای در درونزا تحولات که

 ، اقتصادی محیط طریق از را کاهش درآمد های شوک تأثیرات

 "مالی دهنده شتاب" را کننده تقویت مکانیزم این.کند تقویت

 دهنده نشان حقیقت در مالی شتابدهنده کلیدی ایده. نامند می

 ها، شرکت خالص ارزش به اقتصادی شوک که است مفهوم این

مسئله مهم این است  [.8دارد]تاثیر  آنها وضعیت اعتبار افزایش بر

است.  تغییر مالی قابل بحران از پس مالی دهنده که اثرات  شتاب

 کیفیت در تغییر و کمبود نقدینگی مهم ترین اثرات آن هم تأثیر

 دراروپا شرکت ها بود، که دلیل آن نیز ناهمگونی دارایی

 نوسان با همراه های مالی دهنده شتاب پیامدهای[. 13است]

 و کسب کمی های مدل در و باید که طور آن گذاری، سرمایه

 بسیار دلایل بنابراین، .است نگرفته قرار توجه مورد ، کنونی کار

 های شتابدهنده وجود با گذاری سرمایه که دارد وجود مهمی

 به مالی اثرشتاب دهنده[. در واقع، 21باشد] مهم تواند می مالی

 کلان در سطح اقتصاد فعالیت در تغییر که، است صورت این

 وجود دلیل به اقتصادی، بنگاه های خالص ثروت در تغییر سبب

 موافق علت به مثال متغیر )برای دو این بین همبستگی مثبت

 داراییها(، می شود. اختلالات قیمت و سود بودن چرخه ای

 
1 -Fisher 
2 -Garlly & Shaow 

 و تسری مالی شتابدهنده مکانیسم طریق از می تواند اقتصادی

 بین متقابل رابطه مالی دهنده شتاب تئوری .[1یابد] انتشار

 که دهد می نشان را ثابت گذاری سرمایه و اعتبار به دسترسی

 موضوع . البته این کند می کمک ای چرخه نوسانات تقویت به

 اعتباری نوسانات و  سهام شفافیت در تعیین قیمت با بیشتر را

  زیادی حد تا که دارد وجود توجهی قابل می دهد. مطالب انجام

 کرده پشتیبانی را اقتصادی کلان نوسانات و اعتبار  بین رابطه

 مدل در مالی دهنده شتاب های مکانیسم ، این بر است. علاوه

 است. اکنون شده حدی اجرا نیز تا کینزی جدید اصطلاح به های

 بین سهام قیمت به مربوط آینده مهم تحولات بیشترین که

 یک است. بنابراین ارائه شده زده تخمین تجاری چرخه در المللی

 قابل بطور را اقتصادی های مناسب چرخه مالی دهنده شتاب

می  نشان وضوح به ویژه مالی کند.  مطالعات می تقویت توجهی

 مالی شدید های شوک انتشار در مالی دهنده دهد که شتاب

 برای گذاریسرمایه از طرفی، ضرورت .[14مهمی دارد] نقش

 فراهم برای. است انکارناپذیر کشوری هر اقتصادی توسعه و رشد

 خواهد لازم سرمایه تأمین برای منابعی موردنیاز، وجوه ساختن

. است مردم اندازهای پس سرمایه، تأمین برای منبع بهترین. بود

 سمت به سرگردان وجوه درست و صحیح هدایت

 ملی، ناخالص رشد و تولیدات افزایش مولد، هایگذاریسرمایه

 در را عمومی رفاه نهایتاً و سرانه درآمد افزایش و اشتغال ایجاد

 را اندازهاپس این قوی، سازوکار یک باید پس. داشت خواهد پی

 فراهم را هاآن مالی نیاز و دهد سوق تولیدی هایبخش سوی به

 پس بکوشند باید گذارانسرمایه نیز سرمایه عرضه لحاظ از. کند

 بازده ترینبیش که کنند گذاریسرمایه درجایی را خود اندازهای

 مالی های دهنده شتاب این بین این در .[4باشد] داشته را

 توانند می و هستند گذار تاثیر عوامل این همه بر که هستند

[. 25دهند] قرار خود تاثیر تحت را سرمایه بازار مکانیسم عملکرد

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می بنابراین شرکت های 

توانند با مطالعه شتابدهنده های مالی و همچنین ارزیابی عملکرد 

آنها خود را برای رویارویی با بحران های مالی که اجتناب ناپذیر 

 یافتن دنبال به پژوهش این دلیل همین است بهتر آماده کنند. به

 دهنده شتاب دعملکر ارزیابی الگوی که است سوال این پاسخ

ایران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های

 است؟ چگونه

 

 

 

3 -Miller 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 منفی و مثبت جوانب درباره بحث ، اخیر جهانی مالی بحران

 زنده دوباره را دیگر خاص مساله یک و  مالی مهم عوامل برخی

. بود کلان اقتصاد در ثباتی بی مالی پیامدهای بر تمرکز آن و کرد

 مالی توسعه که دهد می نشان شواهد از توجهی قابل مجموعه

 از قبل [24دارد] اقتصاد رشد در توجهی قابل و مثبت تأثیر

 تجربی صورت مالی به دهنده شتاب آن از پس و مالی بحران

 متحده ایالات در و مالی بحران است و نقش آن در شده آزمایش

 کلی است. البته، توافق شده ترکیه و اتحادیه اروپا نیز تأیید، 

 بحران یک از ممکن است بعد  مالی دهنده که شتاب دارد وجود

 عنوان به توان می مالی را دهنده نداشته باشند. شتاب مالی وجود

 نسبتاً های تکانه تأثیر   زمانی کرد که در آن اثر توصیف مکانیسم

 شود. این به دلیل نقش منجر مداوم نوسان به تواند ، می کوچک

مالی و اعتباری است. این  بازارهای زا بودن آن در حاشیه درون

 هزینه در که کند ، می خالص را تحلیل ارزش مکانیسم مفهوم

 دارد.نکته حائز اهمیت آن است که این شرکت ها تأثیر های

 شوک یک به تواند می کم مالی نسبتاً شوک و آشوب مکانیسم

 مالی دهنده شود. البته، عملکرد شتاب اقتصاد منجر در مداوم

 مطالعات ، معمول طور است. به تغییر مالی قابل بحران از پس

 سرمایه پویایی ، مالی دهنده شتاب اثرات سنجی اقتصادی

 مالی دهنده [. شتاب13کند] می تحلیل را ها شرکت گذاری

 مالی بازارهای در تحولات تاثیر آن وسیله به که است ای وسیله

 مالی های شتابدهنده واسطه به. شود می تقویت اقتصاد در

 تقویت را یکدیگر است ممکن اقتصاد و مالی بازارهای در شرایط

 یا رونق کوچک، نسبتاً حتی بازخورد حلقه یک به منجر و کرده

 بازار از غالباً مالی دهنده شتاب یک. کند می ایجاد شکوفایی

 تحت را اقتصاد خود عملکرد با نهایت در اما شود می خارج اعتبار

 توانند می مالی های دهنده شتاب عملکرد. دهد می قرار تأثیر

 تقویت و آغاز کلان اقتصاد مقیاس در را منفی و مثبت های شوک

 به کمک برای مالی دهنده شتاب های مدل واقع، در. کنند

 شرایط یا مالی زمینه در کوچک نسبتاً تغییرات چرا اینکه توضیح

 ایجاد اقتصاد طریق از را بزرگی های شوک تواند می اعتباری

 مکانیزمی به مالی دهنده شتاب کل، در. [16اند] شده ارائه ، کند

 در( ها اصطکاک) تحریفات آن موجب به که شود می گفته

 می تقویت را اقتصاد طریق از ها شوک گسترش مالی بازارهای

 مالی بازارهای و اقتصاد بین ارتباط دانیم می که همانطور. کنند

 در مشارکت برای خارجی سرمایه به ها شرکت نیاز از ناشی

 روابط این که آنچه اما،. است فیزیکی گذاری سرمایه های فرصت

 
1 -Gerler 
2 -Bernanke 
3 - Kiyotaki and Moor 

 های دهنده شتاب عملکرد دهد می قرار تاثیر تحت شدت به را

 کسب های رسانه و دانشگاهیان گذاران، سیاست. [25است] مالی

 بانک. کنند می دنبال شدت به را اعتبار بازار شرایط اغلب کار و

 کنند می تحلیل و تجزیه را بهره نرخ منظم طور مرکزی به های

 قرار بحث مورد تجاری های وام به توجه با را رشد اخیر روند یا و

 وجود که دادند نشان( 1989) 1گرتلر و برنانکه .دهند می

 وام ترازنامه شرایط توانند می بازارها اعتبار در نامتقارن اطلاعات

 هزینه نقش ایفای طریق از کار و کسب چرخه در را گیرندگان

 و 2برنانکه.[9دهند] تحت تاثیر قرار خارجی مالی تامین های

 3مور و کیوتاکی جمله از دیگر پژوهشگران، و( 1999) همکاران

 که دادند نشان( 1997)4وفورست استروم کارل و( 1997)

 پایداری و میزان چشمگیری طور به تواند می مالی های اصطکاک

 این پی در آنها بررسی.دهد افزایش را اقتصادی فعالیت نوسانات

 های مدل توانایی تواند، می مالی اصلاحات این آیا که بود نکته

 کلیدی های ویژگی و بخشد بهبود را حساب برای شده برآورد

 نشان را گذاران سرمایه و خروجی به مربوط ویژه به ها، داده

 و برنکه ،(1989) گرتلر و برنانکه پیشین کار اساس بر. دهد

 بین طرفه دو پیوند که دارد وجود مدل یک( 1999) همکاران

. دارد وجود آنها خالص ارزش و ها شرکت استقراض های هزینه

 از .است شده شناخته مالی دهنده شتاب  عنوان به ارتباط این

 دهنده مالی شتاب اثر یک عنوان به اغلب مکانیزم این بعد به آن

 و دارد بازخوردی اثر سرمایه، پایین قیمت زیرا شود، می نامیده

این نقطه آغاز  .[10آورد] می پایین را ها شرکت خالص ارزش

تحقیقات بر روی شتاب دهنده های مالی بود و پس از آن دامنه 

 5این تحقیقات گسترش یافت. به طوری که سیمون گلکریست

( در مقاله ای در دانشگاه بوستون آمریکا اهمیت شتاب 2003)

دهنده های مالی در بازارهای مالی را توضیح داد. وی اعتقاد 

داشت که اثرات شتاب دهنده های مالی در سطوح مختلف این 

بازارها متفاوت است. او معتقد بود که به هیچ وجه نمی توان 

نادیده گرفت. الزام وجود شتاب دهنده های مالی و اثرات آنها را 

معادلات برای بررسی اثرات شتاب دهنده های مالی و بدست 

آوردن این معادلات ریاضیاتی نیز از نتایج تحقیقات گلکریست 

( به بررسی اثرات شتاب دهنده 2008) 6بود. کریستین و دیب

های مالی در مدل های نیو کینزین ها پرداختند. آنها در این 

شتاب  کیبدون های کینزی  دلان دادند که ممقاله پژوهشی نش

شتاب دهنده  و وجود شود یرد م یبه صورت آمار یدهنده مال

 یتقاضا برا یاثرات شوک ها این در واقع و شود یم تیتقو یمال

، اما باعث کاهش شوک های کند یم غیرا تبل یگذار هیسرما

4 - Carlstroma and Fuerst 
5 -Gelcrist 
6 - Christensen and dib 
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 تیاهمعرضه می شود. از نتایج دیگر این پژوهش این بود که 

[. 19]است ینسبتا جزئ دینوسانات تول یبرا یشتاب دهنده مال

 1مفاهیم و چالش های مربوط به شتاب دهنده های مالی را برانو

( به خوبی مورد مطالعه قرار داد.کورک به خوبی نقش 2010)

ت مالی را در بازارهای مالی توضیح داد و سپس انتقال اطلاعا

در مورد اثر  یتجرب شواهد ،یاحتمالات نظر رغمیعلبیان کرد که 

نسبتا این اثرات هنوز ی، اما شتاب دهنده مال یاقتصاد تیاهم

.البته او جنبه های جدید و تاثیر گذار شتاب دهنده است فیضع

. بررسی  [13های مالی را قابل پژوهش و تحقیق می دانست]

و نقش  یاثرات جانب قیدر بازار مسکن از طر یشتاب دهنده مال

( 2011) 2ینزی را، کارتاک ینیمدل تخم کیدر  یپول استیس

در پایان نامه کارشناسی ارشد خود در دانشگاه اوسلو مورد 

تا سال  1995مطالعه قرار داد. در این پژوهش اطلاعات سال 

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت.  نتایج نشان داد که  2010

 زانیزنند بر م یکه به اقتصاد ضربه م یو پول یواقع یشوک ها

و  تیرا تقو هیشوک اول نیابراگذارند و بن یم ریارزش خالص تاث

کارتا  .تر است یتر و طولان داریآن پا و اثرات   کنند یم کیتحر

تحقیق در  یبه عنوان شتاب دهنده مالعامل تاثیرگذار را  نیا

[. در مطالعه ای دیگر کامبر و 22]است کرده خود معرفی 

( به بررسی رابطه بین شتاب دهنده های مالی 2012) 3سننتوی

و قوانین سیاست های پولی پرداختند. مطالعات آنها بر روی 

شرکت های مختلف نشان داد که هنگامی که شتاب دهنده های 

مالی کاهش می یابند سیاست های پولی به اختلاف اعتباری 

[. با گذشت زمان و رشد 23شرکت ها واکنش نشان می دهد]

ازارهای مالی اهمیت شتاب دهنده های مالی روز به روز افزایش ب

یافت و به همین خاطر تحقیقات و پژوهش ها نیز در این زمینه 

افزایش یافت . به طوری که برآورد قرار دادن شتاب دهنده مالی 

( قرار 2014و همکاران ) 4در قراردادها نیز مورد توجه کارلستروم

نظر گرفتن شتاب دهنده های مالی گرفت. آنها اثرات مثبت در 

در قراردادها را نشان دادند. در واقع آنها با ارزیابی دقیق لحاظ 

کردن اثرات شتاب دهنده مالی به این نتیجه رسیدند که برای 

دستیابی به قراردادهای موفق مالی باید اثرات شتاب دهنده مالی 

و [. رابطه بین شتاب دهنده های مالی 15را در نظر گرفت]

( مورد مطالعه قرار 2014) 5اقتصاد واقعی را هامرسلند و ترایی

دادند. آنها در ابتکاری جالب به مطالعه مدل های اقتصاد کلان 

پرداختند و با تمرکز بر روی اعتبار، قیمت دارایی ها و فعالیت 

مدل های واقعی اقتصادی مدلی را در مقاله خود پیشنهاد کردند. 
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و  کند یم تیرا تقو یشتاب دهنده مال سمیمقاله، دو مکان نیا

قرار  کاملا جامع مرکزیتیمدل اقتصاد کلان  کیچارچوب  در

به  است که یمال یشتاب دهنده ها یبه خاطر کارها نیادارد و 

و  6[. ته وز22می کند] اثرات شوک به اقتصاد کمک شیافزا

( مکانیسم شتاب دهنده مالی در یک اقتصاد باز 2015همکاران )

 یبر رو تمرکزمقاله  نیدر ارا مورد پژوهش قرار دادند .  کوچک

بخش  است و اخیراً  چککشور شتاب دهنده در اقتصاد  زمیمکان

را به شدت نگران کرده است  اروپا هیدر اتحاد یو بحران بده یمال

. آنها برای دستیابی به مدلی مناسب بر اساس مدل ارائه شده 

شتاب دهنده مالی توسط برنانکه عمل کردند. نتایج حاکی از این 

بود که استفاده از مکانیسم شتاب دهنده مالی باعث بهبود 

[. شتاب دهنده های مالی در 28وضعیت اقتصاد کشور چک شد]

( مورد 2016و همکاران ) 7حادیه اروپا توسط آلتانباسبانکداری ات

و که پس از کنترل مطالعه قرار گرفت. این پژوهش نشان داد 

و  یصنعت بانک نینرخ بهره و چند سکیر ،یپول استیسبررسی 

یک  ،ییاروپا یبانک ها یبرا متیق هیحاش ،یبانک اتیخصوص

نکته جالب توجه اینکه در این تحقیق .سیستم خاص است

مشخص شد که عملکرد شتاب دهنده های مالی از وضعیت 

[.دیمیتریف و 7اقتصادی اروپا و بانکداری آن حمایت می کند]

( شتاب دهنده مالی و حالت بهینه مستقل آن 2017) 8هادن باغ

شتاب این مقاله  اتیدر ادبرا در یک مقاله پژوهشی نشان دادند. 

بودند  (1999همکاران )برنانکه و آن  شگامیپکه  یدهنده مال

 ریپذ سکیمؤثر و ر نانیکارآفر همچنین  ،مورد اشاره قرار گرفت

شده  برآورد شده فرض یشنهادیهستند و وام با نرخ پ

است.نتیجه این مقاله نشان داد که استفاده از حالت بهینگی 

شتاب دهنده مالی می تواند منجر به پیش بینی های مطلوب 

[. بحران های دوگانه 20ا کاهش دهد]مالی شده و میزان ریسک ر

و شتاب دهنده مالی نیز یکی از مسائل بسیار مهم است که 

بروز ( آن را در پایان نامه مورد مطالعه قرار داد. 2017) 9کالابرس

و  است یموضوع تکرار کیو ارز به طور همزمان  یبحران بانک

ابت ث بایتقر اینرخ ثابت تاثیر نوظهور تحت  یاقتصادهاهمچنین 

.این تحقیق به این نکته اشاره کرد که کنند ینرخ ارز عمل م

ارزش و سطح  افتو  است یوجود دارد که مبادله واقع یشواهد

بحران  ریکوتاه مدت نسبت به ذخا یها یاز احتمال بده یبالاتر

 یها استیس یبرا ییها هیتوص. براین اساس دهد یم شیرا افزا

 ماتیتنظ قیطر ازسازمان  یها نهیشامل کاهش هز رانهیشگیپ

 10[ . هاسامی18ارائه شده است] داده ها تیو شفاف افتهیبهبود 
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( این مساله را مورد پژوهش قرار دادند که آیا 2018و همکاران )

استفاده از شتاب دهنده های مالی می تواند امکان پیش بینی 

در این پژوهش برای  بحران های مالی را فراهم کند یا خیر ؟ آنها

مدل پیش بینی از مدل پیش بینی مارکوف استفاده کردند. نتایج 

 دیشد راتییتغبه طور خاص، این بررسی حاکی از آن بود که 

شده مدل را مختل  ینیب شیممکن است عملکرد پ یپول استیس

را  ایروش پو کیبا  یقو یبررس کمالی یدهنده  شتابو  کند

 ایران در مالی های دهنده شتاب با رابطه [.در23کند]ارئه می 

 محدود با توجه به جدید بودن موضوع  بسیار مطالعات دامنه

 و حیدری پژوهشی مقاله به توان می تنها آنها جمله از که است

 دهنده شتاب بررسی به آن در که کرد اشاره( 1396)ملابهرامی

 ایران بانکی و مالی های بخش با  DSGE مدل یک در مالی

 دهنده شتاب تئوری آزمون به مطالعه این.است شده پرداخته

 ،. پردازد می ایران اقتصاد برای( 1999) همکاران و برنانکه مالی

 پایه مدل به نسبت بهتری برازش قابلیت دارای پیشنهادی مدل

 سپرده سود نرخ شوک اثر واکنش، ضربه توابع اساس بر. است

 مدل چارچوب در اقتصاد واقعی بخش متغیرهای بر بانکی های

 تعدیل و است پایدارتر و بزرگتر پایه مدل به نسبت پیشنهادی

. دارد نیاز بیشتری زمان به پیشنهادی مدل در ها شوک اثرات

 می قرار تایید مورد ایران اقتصاد در مالی دهنده شتاب تئوری لذا

 پولی ( نیز در پژوهشی با عنوان سیاست1396کشاورز) .[3گیرد]

 و قیمت چسبندگی وجود با مالی شتابدهنده مدل یک در

 الگو و  بیزین روش از با استفاده مدل تخمین از دستمزد پس

 پایه تکانه داد نشان آنی عکسا لعمل توابع بررسی شبیه سازی،

 و داده افزایش را اشتغال و سرمایه گذاری  تورم، مصرف، پولی

دوره کوتاه  در بنابراین می شود؛ تولید افزایش باعث درنتیجه

 تکانه همچنین. کرد قبول را پول خنثایی فرضیه نمی توان مدت

 اما می شود بخش خصوصی مصرف افزایش باعث دولتی مخارج

 مخارج تکانه تأثیر کل در. می دهد کاهش را سرمایه گذاری

تحویلی و  .[5مثبت است] تورم و تولید بر دولت

 دهنده شتاب و تجاری ( نیز به بررسی ادوار1398همکارانش)

 در فوق اثر آزمودن منظور به. ایران پرداختند.  اقتصاد در مالی

 عضو غیرمالی بنگاه 298 به مربوط داده های ایران،از اقتصاد

 استفاده 1394تا  1384 دوره طی در بهادار اوراق بورس سازمان

نظر  در با که بود این از حاکی مدل تخمین از حاصل نتایج شد؛

 مالی دهنده شتاب اثر کلی، صورت به اقتصادی نوسانات گرفتن

 اقتصادی نوسانات تفکیک با ولی. برقرار نمیباشد ایران اقتصاد در

دوره  برای این اثر که گردید، مشخص رونق و رکود دوره های به

 اقتصادی رکود وقوع با بهتر، عبارت به. است برقرار رکود های

 میزان به و گرفته قرار تأثیر تحت بیشتر سرمایه گذاری بنگاهها

 متغیرهای استفاده از با همچنین. می یابد کاهش بیشتری

 بنگاه های رکود دوره های طی در که شد داده نشان مجازی

 نظام اعتبارات و منابع به محدودتر دلیل دسترسی به کوچکتر

 شتاب لذا و قرار گرفته اقتصادی نوسانات تأثیر تحت بیشتر مالی

  .[2است] بوده قویتر آنها خصوص در مالی دهنده

 

 روش شناسی پژوهش  -3

 دهنده شتاب عملکرد ارزیابی الگوی ارائه دنبال به پژوهش این

 ایران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های

 این. است( کمی -کیفی) آمیخته پژوهش روش یک از استفاده با

چرا که . شودمی محسوب کاربردی هدف جنبه از پژوهش

بیشترین کاربرد آن برای مدیران و سیاست گذاران شرکت های 

 درک، منظورپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است . به

 و ساختاریافته نیمه مصاحبه از متغیرها استخراج و شناخت

 ماتریس تکمیل برای و متغیر به رسیدن تا باز کدگذاری

 به متغیرها این سازیمدل و خبرگان نظرات از نیز خودتعاملی

 گرفتهانجام( ISM) تفسیری ساختاری سازیمدل روش کمک

 الگوی طراحی برای روشی تفسیری ساختاری مدلسازی. است

 این. است پدیده یک متغیرهای میان چندگانه و پیچیده روابط

 تفسیری پارادایم براساس که است ساختاری تحلیل نوعی روش

 بین روابط شناسایی نیز روش این هدف. است شده نهاده بنا

 برای. است پیچیده و چندوجهی پدیده یک زیربنایی متغیرهای

 این دیگر؛ متغیرهای روی بر متغیرها از یک هر اثر بررسی

 طراحی این و است ارتباط سنجش برای فراگیر رویکردی طراحی

 تحقیق کلی اهداف تا رودمی کاربه مدل چارچوب توسعه برای

 بین ارتباط است قادر تفسیری ساختار مدل. شود پذیرامکان

 را اند،وابسته یکدیگر به گروهی یا تکی صورت به که شاخص

 تجزیه با تفسیری ساختاری سازیمدل روش. نماید تعیین

 هاشاخص بین ارتباط تحلیل به مختلف سطح چند در معیارها

 برای تواندمی تفسیری ساختاری سازیمدل روش. پردازدمی

 یک برای که متغیر چند هایویژگی بین ارتباط وتحلیل تجزیه

 ساختاری سازیمدل روش شود استفاده اند،شده تعریف مساله

 هایویژگی بین ارتباط وتحلیل تجزیه برای تواندمی تفسیری

. شود استفاده اند،شده تعریف مساله یک برای که متغیر چند

 که است اصلی گام چهار بر مشتمل تفسیری ساختاری مدلسازی

 تشکیل ساختاری، خودتعاملی ماتریس تشکیل:  از عبارتند

 سطح تعیین و وابستگی ماتریس تشکیل اولیه، سازگاری ماتریس

 از ایمجموعه شامل پژوهش این آماری .جامعه]7[اهداف

. است مالی شتابدهنده به آشنا دانشگاهی متخصصان و خبرگان

 معناکه این به است؛ تئوریک کفایت نمونه، اندازة ملاک

 جدیدی متغیر یا شاخص نخبگان، آماری جامعة با درمصاحبه

 است نظری اشباع نمونه، کفایت ملاک بنابراین. نشود شناسایی
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 امر ابتدای در هدفمند انتخابی گیرینمونه روش از استفاده با. 

 و مشخص تحقیق اولیه خبرگان نمونه عنوانبه به نفر 11 تعداد

 افراد مصاحبه طول در. شد آوریجمع لازم هایداده سپس

 صورت مصاحبه نفر 19 با درمجموع که شدند شناسایی جدیدی

 این در حاصل نظری اشباع. شد حاصل نظری اشباع و پذیرفت

 تکمیل به کمکی اضافی، هایداده که شد حاصل زمانی پژوهش

 شده احصاء هایداده و کردنمی تحقیق ابعاد کردن مشخص و

 اطمینان برای. رسیدند نظرمی به مشابه پانزدهم مصاحبه از پس

 آماری جامعه اعضاء از برخی به الگو ارائه ضمن موضوع این از

 تبیین از شده سؤال افراد که داد نشان بازخوردها کیفی بخش

 هایمصاحبه انجام برای ایتوصیه و دارند اطمینان تحقیق نظری

 خبرگان نمونه وضعیت. نداشتند خاصی افراد یا فرد با جدید

 تحقیق خبرگان نمونه از درصد 57 که دهدمی نشان پژوهش

 هاآن درصد 21 و هادانشگاه در پژوهشی و علمی سابقه دارای

 در ایران بهادار اوراق بورس سازمان در اجرایی سابقه دارای نیز

 درصد 22 فوق دودسته بر علاوه. باشندمی موردمطالعه موضوع

 هایگذاریسرمایه بلندمدت، سابقه دارای نیز خبرگانی نمونه از

 تحصیلات دارای که هستند، بهادار اوراق بورس در فعالیت و

 دانشگاهی خبرگان کار سابقه میانگین. باشندمی دانشگاهی عالیه

 18 و 15 بین ایران بهادار اوراق بورس سازمان اجرایی عوامل و

 فعالیت سال 14 نیز گذاریسرمایه خبرگان کار سابقه و سال

 آشنایی آن دنبال به و خوب تجربه دهندهنشان که باشند،می

 افزایش منظوربه. هستند مالی شتابدهنده موضوع ابعاد به کامل

 به بازخورد ارائه با کیفی، بخش در پایایی و روایی

 در هاآن دادن قرار با و روایی بردن بالا برای شوندگانمصاحبه

 تأثیر هاآن پاسخگویی نحوه بر کهطوریبه تحقیق مسیر جریان

 منظور این به. گردید فراهم داخلی روایی افزایش زمینه نگذارد،

 به مرحله، آن تا آمدهدستبه الگوی مصاحبه هر انجام از پس

 نسبت که را نکاتی شوندگانمصاحبه و شد ارائه شوندگانمصاحبه

 هر انجام از پس کار این. نمودند موضوع طرح داشتند، الگو به

 و فرضپیش هرگونه از خالی مصاحبه تا شد انجام مصاحبه

 این پایایی افزایش منظوربه این بر علاوه. شود انجام گیریجهت

 از ایساختاریافته فرآیندهای از استفاده ضمن بخش

 فرآیندهای دهیسازمان تا شد تلاش همگرا، هایمصاحبه

 نیز شده احصاء هایداده تفسیر و نوشتن ثبت، برای یافتهساخت

 تحقیق تیم هایراهنمایی از برداریبهره همچنین. گردد فراهم

 پایایی ضریب بردن بالا منظوربه هامصاحبه اجرای و ارزیابی برای

 از موردنیاز هایمقوله تحقیق این در. گرفت قرار مدنظر تحقیق

  .شد استخراج هامصاحبه بطن

 

 

 یافته های پژوهش

شتابدهنده  پدیده توصیف حاضر تحقیق هدف اینکه به توجه با

 بومیالگوی  یک قالب در ممکن شکل ترینمشروح به مالی بهینه

 برای نظری اشباع یا داده اشباع نام به معیاری از بنابراین است،

 بهتر عبارت به شود،می استفاده کیفی بخش پایان نقطه تعیین

 اطلاعات شودمی وارد پژوهش به که جدیدی داده وضعیت این در

 بیش میان از. دهدنمی تغییر را مالی شتابدهنده مورد در موجود

 126 مصاحبه از حاصل هایداده کدگذاری از پس گذاره 256 از

 از تعدادی که شد، استخراج متغیرها سپس و انجام کدگذاری

 .است شدهارائه یک جدول در نمونه عنوان به هاآن

 
 مالی بهینه شتابدهنده مفاهیم استخراج و كدگذاری -1 جدول

 كدگذاری باز ردیف
متغیر 

 شدهاستخراج

 مالینحوه تعیین اهداف  1

 چگونگی پرداخت های شرکت 2 سیاست مالی

 مدیریت درآمدها 3

 اشتغال کامل 4

رونق و رکود 

 شرکت

 افزایش قیمت ها 5

 بسط اعتبارات 6

 کاهش تولید شرکت 7

 کاهش سرمایه گذاری در شرکت ها 8

 کالا و خدمات تولید شده 9

 بهره وری شرکت
10 

تکنولوژی و نیروی میزان سرمایه، انرژی، 

 انسانی به کار رفته در تولید

 میزان درآمد بدست آمده 11

 نسبت هزینه های تولید انجام شده 12

 

 کدگذاری آمدهدستبه هایگزاره شود،می مشاهده که طورهمان

 2 جدول مطابق پژوهش متغیر 21 تعداد روال همین بر و شده

 .اندشدهاستخراج
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 مالی برای بهینگی شتابدهنده شدهاستخراج متغیرهای-2 جدول

 عنوان متغیر كد عنوان متغیر كد

 مالی عملکرد بینی پیش 12 اعتباری های کانال 1

 سهام گذاری قیمت مکانیسم 13 بیمه های هزینه 2

 سهام قیمت نوسانات 14 خالص ارزش تغییرات 3

 شرکت رکود و رونق 15 مالی تامین های هزینه 4

 شرکت مالی های سیاست 16 گذاری سرمایه مخارج 5

 ای ترازنامه اثرات 17 نامتقارن اطلاعات 6

 مالی تامین مکانیسم 18 مالی اصطکاک 7

 مالی وری بهره 19 ریسک نرخ 8

 مالی های هزینه وضعیت 20 مدت کوتاه بهره نرخ 9

 اعتباری بازار های محدودیت 21 مالی آوری تاب 10

 شاخص قدرت نسبی 11

 

( ISM) تفسیری ساختاری سازیمدل روش از استفاده با اکنون

 و تأثیرگذاری و سطوحمتلب  ISMو با کمک نرم افزار 

 مک میک تکنیک توسط سپس و ارزیابی را عوامل تأثیرپذیری

 گام در. شوندمی بررسی هدایت و وابستگی قدرت ازنظر عوامل

 ازنظر استفاده با را پژوهش ساختاری خودتعاملی ماتریس اول

. شودمی تشکیل هستند پژوهش خبرگان که دهندگانپاسخ

 را معیارها خبرگان ساختاری خودتعاملی ماتریس تشکیل برای

: V طیف اساس بر و گرفته نظر در یکدیگر با زوجی صورتبه

 عامل: A. شودمی j ستون عامل شدن محقق باعث i سطر عامل

 عامل دو هر: X. شودمی i سطر عامل شدن محقق باعث j ستون

 j و i عامل) شوندمی یکدیگر شدن محقق باعث ستون و سطر

 ارتباطی هیچ ستون و سطر عامل بین: O و( دارند دوطرفه رابطه

 ماتریس. دهندمی پاسخ زوجی مقایسات به ندارد وجود

 .است شده آورده 3 جدول در خودتعاملی
 

 (SSIM) ساختاری تعاملی خود ماتریس: 3 جدول
 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 
1  V X V V A X V A A O V V V X A X X X V A 
2   X V V O V V A A O O V A V A A X V V A 
3    A V V X A A A V A A A A A V A V V A 
4     V A X A V V V O A V A A V A V V A 
5      A A A A V V O V V A A V A V V V 
6       V V V V V V V V A V V V V V V 
7        X V A V V A V A A A X V V A 
8         V V V V A V A V V V V V V 
9         V A V V A A A A A A V V A 

10           V V A V A V V V V V V 
11            V A V A A A A V V V 
12             A V A A A A A V A 
13              V A V A V V V A 
14               A V V V V V V 
15                V V V V V V 
16                 A V V V A 
17                  V V V O 
18                   V V A 
19                    V V 
20                     V 
21                      

 

ماتریس دستیابی اولیه بر اساس  3بر اساس جدول سپس 

اعداد صفر و یک تشکیل  و سپس روابط تعدی ایجاد شده و 

آورده  4شود که در جدول ماتریس دستیابی نهایی تشکیل می

هستند در  ∗1 هایی که در این جدول شده است. تمام درایه

اند. سپس از روی ماتریس ماتریس اولیه مقدار صفر داشته

-یابی نهایی، بر اساس گام چهارم، مجموعه دستیابی و پیشدست

شوند که در جدول بندی مینیاز استخراج شده و معیارها سطح

 آورده شده است. 4
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 نهایی دستابی ماتریس: 4 جدول
 نفوذقدرت  21 20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 

1 1 1 1 1 1 *1 1 1 *1 *1 *1 1 1 1 1 *1 1 1 1 1 *1 21 

2 *1 1 1 1 1 *1 1 1 *1 *1 *1 *1 1 *1 1 *1 *1 1 1 1 *1 21 

3 1 1 1 *1 1 1 1 *1 *1 *1 1 *1 *1 *1 *1 *1 1 *1 1 1 *1 21 

4 *1 *1 1 1 1 *1 1 *1 1 1 1 *1 *1 1 0 *1 1 *1 1 1 *1 20 

5 *1 *1 *1 *1 1 0 *1 *1 *1 1 1 *1 1 1 0 *1 1 *1 1 1 1 19 

6 1 *1 *1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 *1 1 1 1 1 1 1 21 

7 1 *1 1 1 1 *1 1 1 1 *1 1 1 *1 1 *1 *1 *1 1 1 1 *1 21 

8 *1 *1 1 1 1 *1 1 1 1 1 1 1 *1 1 0 1 1 1 1 1 1 20 

9 1 1 1 *1 1 *1 *1 *1 1 *1 1 1 *1 *1 *1 0 *1 *1 1 1 *1 20 

10 1 1 1 *1 *1 *1 1 *1 1 1 1 1 *1 1 *1 1 1 1 1 1 1 21 

11 *1 *1 *1 *1 0 0 *1 0 *1 0 1 1 *1 1 0 *1 *1 *1 1 1 1 16 

12 *1 *1 1 0 *1 *1 *1 0 *1 0 *1 1 0 1 0 *1 *1 *1 *1 1 *1 16 

13 *1 *1 1 1 *1 *1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 *1 1 1 1 *1 20 

14 *1 1 1 *1 *1 *1 *1 *1 1 0 *1 *1 *1 1 *1 1 1 1 1 1 1 20 

15 1 *1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 21 

16 1 1 1 1 1 *1 1 *1 1 *1 1 1 *1 *1 *1 1 *1 1 1 1 *1 21 

17 1 1 *1 *1 *1 0 1 *1 1 *1 1 1 1 *1 *1 1 1 1 1 1 *1 20 

18 1 1 1 1 1 *1 1 *1 1 *1 1 1 *1 *1 *1 0 *1 1 1 1 *1 20 

19 1 *1 *1 *1 *1 0 *1 *1 *1 0 0 1 *1 *1 *1 *1 *1 *1 1 1 1 18 

20 *1 *1 *1 *1 0 0 *1 0 *1 0 0 *1 *1 0 0 *1 0 *1 0 1 1 12 

21 1 1 1 1 *1 *1 1 *1 1 *1 *1 1 1 *1 *1 1 *1 1 *1 *1 1 21 
میزان 

 وابستگی
21 21 21 20 19 16 21 18 21 16 19 21 20 20 14 19 20 21 20 21 21  

 

 چهارم، گام اساس بر نهایی، دستیابی ماتریس روی از سپس

-سطح معیارها و شده استخراج پیش نیاز و دستیابی مجموعه

 .است شده آورده 5 جدول در که می شوند بندی

 نظر در با و شاخص ها از هریک سطوح شدن مشخص از پس

 ترسیم تفسیری ساختاری مدل نهایی، یابی دست ماتریس گرفتن

 5 از مدل این. شود می مشاهده 1 شکل در نهایی مدل. می شود

 و سطح تاثیرپذیرترین آن اول سطح که. است شده تشکیل سطح

  .می باشد سطح تاثیرگذارترین آن پنجم سطح

 

 شاخص ها سطوح تعیین: 5 جدول

 سطح اشتراک ورودی خروجی ردیف

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 
1 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 
1 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 
1 

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

14-16-17-18-19-20-21 

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

15-16-17-18-19-20-21 

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

16-17-18-19-20-21 
2 

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

14-16-17-18-19-20-21 

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

15-16-17-18-19-21 

1-2-3-4-5-7-8-9-10-12-13-14-

16-17-18-19-21 
4 
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 سطح اشتراک ورودی خروجی ردیف

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

1-2-3-4-6-7-8-9-10-12-13-14-

15-16-18-21 

1-2-3-4-6-7-8-9-10-12-13-14-

15-16-18-21 
5 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 
1 

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

14-16-17-18-19-20-21 

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

16-17-18-19-21 

1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-13-14-16-

17-18-19-21 
4 

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

14-15-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-17-18-19-20-21 
1 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-13-15-16-

17-18-21 

1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-13-15-16-

17-18-21 
4 

11 
1-2-3-4-7-9-11-12-13-14-16-17-

18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-21 

1-2-3-4-7-9-11-12-13-14-16-17-

18-21 
3 

12 
1-2-3-5-6-7-9-11-12-14-16-17-

18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

1-2-3-5-6-7-9-11-12-14-16-17-

18-19-20-21 
1 

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

14-16-17-18-19-20-21 

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

15-16-17-18-19-20-21 

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

16-17-18-19-20-21 
2 

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

15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-21 

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

15-16-17-18-19-21 
2 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

1-2-3-6-7-9-10-14-15-16-17-

18-19-21 

1-2-3-6-7-9-10-14-15-16-17-18-

19-21 
5 

16 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-19-20-21 

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

14-15-16-17-19-20-21 
2 

17 
1-2-3-4-5-7-8-9-10-11-12-13-

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-21 

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

14-15-16-17-18-19-21 
2 

18 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-

14-15-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-17-18-19-20-21 
1 

19 
1-2-3-4-5-7-8-9-12-13-14-15-

16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-21 

1-2-3-4-5-7-8-9-12-13-14-15-

16-17-18-19-21 
2 

20 1-2-3-4-7-9-12-13-16-18-20-21 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-

14-15-16-17-18-19-20-21 
1-2-3-4-7-9-12-13-16-18-20-21 1 

21 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 

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

14-15-16-17-18-19-20-21 
1 
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 متغیرهای پژوهش سطح بندی مدل: 1 شكل

 

 بحث و نتیجه گیری

این پژوهش با هدف ارائه الگوی برای ارزیابی شتابدهنده مالی 

در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران انجام 

شد. با توجه به اهمیت بورس و نقش آن در پیشبرد و توسعه 

کشور ارزیابی درست عملکرد شتابدهنده مالی می تواند رشد و 

ته باشد. نوآوری این سوددهی این شرکت ها را به همراه داش

پژوهش نسبت به پژوهش های دیگر در رابطه با شتابدهنده 

مالی این است که مدل این پژوهش با استفاده از پژوهش کیفی 

کمی یا ترکیبی بدست آمده است. لذا یک پژوهش صرفاً  –

کیفی یا کمی نیست. در مدلسازی این پژوهش نیز از مدلسازی 

است. ساختاری از آن جهت که  ساختاری تفسیری استفاده شده

مدل دارای چند سطح است و سطوح آن نیز مشخص است. 

تفسیری است از آن جهت که برای قضاوت از نظر خبرگان بهره 

گرفته شده است. سطح پنجم این مدل شامل دو متغیر اطلاعات 

نامتقارن و رونق و رکود شرکت و تاثیر گذارارترین متغیرهای 

اطلاعات نامتقارن در حدی است که به این مدل است. اهمیت 

 اطلاعات تقارن عدم مساله اقتصادی هاینظر می رسد اگر مدل

. شوند بازار در انحراف باعث کاملاً است ممکن بگیرند نادیده را

رونق و رکود شرکت ها در واقع دورانی است که در آن تولید و 

درآمد افزایش داشته که رونق گفته می شود یا اینکه تولید و 

درآمد شرکت ها کاهش داشته که به آن رکود گفته می شود. 

حیات شرکت در دوران رونق یا رکود می تواند عملکرد 

دهند. در سطح  تحت تاثیر قرار شتابدهنده مالی را تاحد زیادی 

چهارم این مدل نیز سه متغیرها تاب آوری مالی، نرخ ریسک و 

مخارج سرمایه گذاری وجود دارند. تاب آوری مالی ظرفیتی 

 آوریمناسب در برابر شوک های مالی و ناملایمات است. تاب

 اثر تعدیل یا بهبود برای مالی یافتهپرورش توانایی مالی،

 اقتصاد در است ممکن که است چیزی برابر در منفی هایشوک

بالابودن سطح تاب آوری مالی خود می تواند  .شود نمایان

وضعیت شتابدهنده های مالی را بهبود ببخشد و آن را بهینه 

 مورد در آگاهی و اطمینان عدم نوعی را ریسک بین کند. در این

 به توانمی را ریسک مالی ادبیات در دانند، می عمل یک نتیجه

 در تغییر صورت به معمولاً که غیرمنتظره رویدادهای صورت

 در هابنگاه. کرد تعریف باشد،می هابدهی یا هادارایی ارزش

دارند. میزان ریسک و چگونگی  قرار ریسک مختلف انواع معرض

مدیریت ریسک نیز از جمله موارد قابل توجه و اثرگذار در 

حاصل از سرمایه عملکرد شتابدهنده مالی است. میزان سود 

گذاری و میزان ریسک باید با همدیگر رابطه ای منطقی داشته 

باشند. و هر چه میزان ریسک قابل قبول باشد شتاب دهنده 

های مالی نیز عملکرد بهتری خواهند شد. مخارج سرمایه گذاری 

متغیری است که در عملکرد شتابدهنده های مالی در این متغیر 

 رونق و ركود شركت اطلاعات نامتقارن

 تاب آوری مالی نرخ ریسک مخارج سرمایه گذاری

 شاخص قدرت نسبی

مكانیسم قیمت گذاری 

 سهام 

نوسانات قیمت 

 سهام

سیاست های مالی 

 شركت

اثرات 

 ترازنامه ای

بهره وری 

 مالی

كانال 

های 

 اعتباری

هزینه 

های 

 بیمه

تغییرات 

ارزش 

 خالص

اصطكاک 

 مالی

نرخ بهره 

كوتاه 

 مدت

پیش بینی 

عملكرد 

 مالی

مكانیسم 

تامین 

 مالی

وضعیت 

هزینه های 

 مالی

محدودیت 

های بازار 

 اعتباری

 1سطح 

 2سطح 

 3سطح 

 4سطح 

 5سطح 

هزینه های 

 تامین مالی
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 عملیات بهبود امید با هاشرکت که مانیبه آن اشاره شده است. ز

 مخارج انتظار کنند،می گذاریسرمایه ایسرمایه مخارج در آتی

 رسانی روز به) هاهزینه نوع این به ایبودجه و دارند ایسرمایه

( دیگر اموال یا آلات ماشین کارخانه، جمله از ثابت هایدارائی یا

 هزینه کنندهتعیین هایویژگی از دیگر یکی. دهندمی اختصاص

 مالی سال ازیک بیش هاهزینه اثر اگر است؛ عمر طول ایسرمایه

 برخی. هستند ایسرمایه هایهزینه باشند سودآور شرکت برای

 از عبارتند ایسرمایه هایهزینه فیزیکی غیر اقلام هاینمونه از

 طول طی هاآن ارزش که هاییدارایی یا شده ثبت اختراع حق

 و صنایع در استثنائایی اما شود، می مستهلک مفیدشان عمر

 وثیقه را ایسرمایه هزینه توان می.دارد وجود حقیقی هایبخش

 انتشار از استفاده با هاشرکت. کرد خارجی مالی تأمین وام یا

 مخارج تا دارند تلاش بدهی ابزارهای دیگر یا وام قرضه، اوراق

 سهام سود که سهامدارانی. دهند افزایش را خود ایسرمایه

 و دارند ایویژه توجه ایسرمایه هزینه مبلغ به کنندمی دریافت

 به سهام سود پرداخت عین در که هستند هاییشرکت دنبال به

 .باشند نیز آتی سودهای افزایش دنبال

شاخص قدرت نسبی متغیری در سطح سوم مدل این 

 در فنی ابزارهای از یکی نسبی قدرت پژوهش است. شاخص

 سرمایه از بسیاری توسط که است بازار فنی شرایط تحلیل

 ها قیمت روند و محیط از بهتری درک تا میرود کار به گذاران

 حرکتی شاخص یک (RSI) نسبی شاخص قدرت .باشند داشته

 تا کند می گیری اندازه را قیمت اخیر تغییرات مقدار که است

 یا سهام یک قیمت در را فروش اشباع یا خرید اشباع شرایط

 عنوان به شاخص قدرت نسبی  .کند بررسی مالی ابزارهای دیگر

شود. این شاخص و توجه به آن و  می داده نمایش نوسانگر یک

وضعیت آن در ارزیابی عملکرد شتابدهنده مالی شرکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نقش مهمی ایفاء می کند. 

دوم مدل این پژوهش متشکل از متغیرهای مهمی است سطح 

که عبارتند از : هزینه های تامین مالی، مکانیسم قیمت گذاری 

سهام، نوسانات قیمت سهام، سیاست های مالی شرکت، اثرات 

ترازنامه ای و بهره وری مالی. میزان هزینه هایی که شرکت های 

وند در پذیرفته شده در بورس در تامین مالی متحمل می ش

بهینگی شتابدهنده مالی تاثیر بسزایی دارند. اما، مکانیسمی که 

برای قیمت گذاری سهام استفاده می شود قابل توجه است. 

چگونگی قیمت گذاری سهام شرکت ها دربورس و نوع این 

مکانیسم در قیمت گذاری می تواند تصمیم گیری سرمایه 

می تواند عملکرد گذاران را تحت تاثیر قرار دهد. این مکانیسم 

شتابدهنده مالی در این شرکت ها را تحت تاثیر قرار دهد. میزان 

و سطح نوسانات قیمت سهام که امروزه در بورس اوراق بهادار 

تهران دامنه نوسان نیز نامیده می شود، برای ارزیابی عملکرد 

در برخی از پژوهش های انجام شده  شتابدهنده مالی مهم است.

 دلیل به جهان هایبورس از بسیاری که درنشان داده شده 

. کنندمی استفاده نوسان مجاز دامنه از بازار هاینوسان کاهش

 شودمی گفته قیمتی کف و سقف حدود به نوسان مجاز دامنه

چگونگی  .باشد داشته تواندمی معاملاتی روز هر در سهم هر که

و کیفیت این دامنه نوسان در عملکرد شتابدهنده مالی حائز 

اهمیت است. هدفگذاری مالی، استراتژی های مالی و ... که در 

مجموع سیاست های مالی شرکت ها نامیده می شوند، این 

سیاست های مالی بهبود عملکرد شتابدهنده های مالی را 

یک شرکت دارد و تضمین می کند. اثراتی که وضعیت ترازنامه 

کیفیت اجزای ترازنامه و تاثیراتی که ترازنامه یک شرکت بر 

عملکرد آن دارد تحت عنوان اثر ترازنامه ای نیز از عوامل مهم 

 مالی؛ وری بهره بهبود عملکرد شتابدهنده مالی است. اساس

 ابعاد تعیین منظور به عقلانیت و هزینه اثربخشی مالی، کارایی

عمومی نیز بدون  بخش مالی ریزی برنامه فرآیند های ستاده

شک می تواند ارزیابی عملکرد شتابدهنده مالی را تحت تاثیر 

قرار دهد. اما در سطح یک یا تاثیرپذیرترین سطح این مدل نیز 

متغیرهایی وجود داند که عبارتند از : کانال های اعتباری، هزینه 

هره های بیمه، تغییرات ارزش خالص، اصطکاک مالی، نرخ ب

کوتاه مدت، پیش بینی عملکرد مالی، مکانیسم تامین مالی، 

وضعیت هزینه های مالی و محدودیت های بازار اعتباری. 

همانطور که مدل این پژوهش نشان می دهد در سطح یک همه 

این متغیرها می توانند عملکرد شتابدهنده مالی را بهبود 

رس اوراق بخشند. آنچه که همه شرکت های پذیرفته شده در بو

بهادار می بایست مد نظر قرار دهند اینکه برای ایمن سازی یا 

حداقل کردن عواقب ناشی از شوک های مالی و اقتصادی 

شتابدهنده های مالی را جدی گرفته و در راستای بهبود عملکرد 

شتابدهنده های مالی با اتکاء به مطالعات علمی و پژوهشی گام 

تواند الگویی مناسب برای بهبود بردارند که مدل این پژوهش می 

وضعیت موجود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

ایران باشد، چرا که این الگو بومی بوده و تناسب بیشتری با 

 شرایط مالی و اقتصادی ایران را دارد. 
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Abstract 

Financial accelerators and optimizing their performance have always been one of the most important issues in 

organizations and companies. The present study was conducted using a mixed method (qualitative-

quantitative) with the aim of providing a hierarchical model for optimizing the performance of financial 

accelerators for companies listed on the Iranian Stock Exchange. Extraction of 21 model variables in the 

qualitative section was performed by interviewing 19 experts and determining the relationship between 

variables to achieve a hierarchical model in the quantitative section based on interpretive structural modeling 

(ISM).The research findings were a five-level model whose most influential variables were in the fifth level 

of company boom and bust and asymmetric information and Market constraint variables, financial cost 

management, financing mechanism, financial performance forecast, short-term interest rate, reduction of 

financial friction, forecast of net worth changes, reduction of insurance costs and selection of credit channels 

Appropriately in the first level, the most influential variables of the research model were present, the other 

variables are also interface variables 
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