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 مقدمه   -1

با  رفتهیپذ  یها شرکت بورس  در    داشته   یر یپذ  سکیر  دیشده 

استراتژ   باشند با  تجار  یکه  اهداف  باشد    یو  همسو  آنها 

ممکن است بر اساس نوع    سکیر  تی(. حاکم1،2018ر یچترمی)ر

معمولاً به صورت متمرکز    یمال   یهاسک یمتفاوت باشد: ر  سکیر

ر   یدر حال  شوند،ی م  تیریمد در    قاًیعم  یاتیعمل  یهاسکیکه 

تعب شرکت  )گشده  ه یفرهنگ  همکاران   وزیاند  (.   2،2018و 

  ر یغ  ییها  سمیمکان  قیخود را از طر  سکیاز شرکت ها ر  یاریبس

(.  3،2015کنند )الول  ی م یابیو ارز تیریمد یحسابرس ته یاز کم

ها روبرو هستند    سکیاز ر  یبا انواع مختلف  یبورس  یشرکت ها 

 هاسکیر  نیبگذارد. ا  ریآنها تأث  یو بقا  یتواند بر سودآور  ی که م

  ک، یاستراتژ  سکیکرد: ر  یبند طبقه  یبه چهار نوع اصل  توانیرا م

)قانون عملیانطباق  ر  یاتی(،  وکار  کسب   سکیر شهرت.   سکیو 

تأث متعدد   ریتحت  ترج  یعوامل  جمله  کننده،  مصرف   حاتیاز 

رقابت،    ،یورود  یهانهیهر واحد و هز  متیتقاضا و حجم فروش، ق

دولتی  اقتصاد  یکل  یفضا مقررات  شرکت   یو  بااست.    د یها 

پرونده   تیبااهم  یهاسکیر در  افشا    یها را  خود  بهادار  اوراق 

مربوط    یهاسکیخاص شرکت مانند ر  یهاسکیکنند، از جمله ر

عمل سابقه  فقدان  رقابت،  تملک،  کارکنان    یوابستگ  ،یاتیبه  به 

  ان یمشتر  ای  یدیکل  کنندگانن یمربوط به تام  یهاسک یر  ،یدیکل

دعاو   ،یدیکل اه  یو  ر  .یفعل  تیمبا  صنعت،    سکیعوامل 

برا   ییهاچالش  واسطه صنعت  به  که  و همتا  یرا    انش یشرکت 

ن  کند،ی م  جادیا کمبود  جمله  افزا  یروی از  خطرات    ش یکار، 

رژ  یهانهیهز خام،    ی عموم  طیشرا  د،یجد  ینظارت  یهامیمواد 

  ن ییعوامل تع  .دهدی بودن تجارت را پوشش م  یو فصل  ،ی اقتصاد

مستقل،    رهیمد  ئتیدر شرکت ها شامل ه  سکیر  یکننده افشا

خارج  تیفیک سودآور   ،یحسابرسان  و  شرکت  اندازه    ی رقابت، 

  سک یشوند: ر  یم  میعوامل خطر معمولاً به سه دسته تقس  .است 

مربوط به اوراق   یها  سکیشرکت و ر یها  سکیصنعت، ر  یها

)سادگرو  شده  ارائه  آگا4،2016بهادار  ا  یه(.  به   هاسکیر  نیاز 

مکسب اجازه  برا  دهدیوکارها  خاص    یتا  خطرات  از  اجتناب 

  ن ی انگیها مقابله کنند. مدر صورت بروز با آن  ایکنند    یزیربرنامه 

 شاخص  توسط  که  است  سال   در  ٪10بازده بازار سهام حدود  

S&P 500 گ ا  .شود  یم  یریاندازه  سال    نیبا  حدود  از  حال، 

درصد در    7.0تا    6.5، سهام به طور مداوم به طور متوسط  1800

  عوامل   از  یناش  تواند  یم  تناقض  نیا  .داشته است  یسال بازده

 
1 Richtermeyer  
2 Gius et al  
3 Ellul 
4 Sadgrove 
5 Obrimah  

  رفتار  و  یاقتصاد   عوامل  بازار،  طیشرا  رییتغ  جمله  از  یمختلف

   (.2021  ،5ماه یاوبر)  باشد  گذار  هیسرما

به بازده کل سهام    گذارانه یعملکرد سهام، سرما  یابیارز  یبرا 

  مت یعلاوه بر بازده ق  یسود پرداخت  ایکه شامل تمام سود سهام  

شرکت ها    نی شدن رقابت ب ی. در عصر جهانکنندی است، نگاه م

سخت تر شده و شرکت ها ملزم شده اند تا بتوانند درمواجه با  

  ن ی ود را تضمخ   ی را اتخاذ و بقا  یمطلوب  یاستراتژ   یتیهر موقع

واردو  ماسی)آرد  ندینما اهداف    گرید  یکی(.  6،2014  ویو  از 

تواند با    یشرکتها، به حداکثر رساندن ارزش شرکت است که م

  ی مطمئناً ارزش شرکت  یسهام آن منعکس شود. هر شرکت  متیق

  ز یاست که رفاه سهامداران ن یمعن نیبه ا رایز خواهد،یم ییبالا

)سانت است  همکاران   وسویبالا  ز7،2020و  عوامل  وجود    یادی(. 

از آنها    یکیکند که    نییشرکت را تع  کیتواند ارزش    ی دارد که م

(،  2016   8همکاران   وبازده حقوق صاحبان سهام است )لانگوجو  

سود صاحبان    زانیم  یریاندازه گ  یبازده حقوق صاحبان سهام برا 

)حس  هیسرما است  شده  گرفته  نظر  فرآ2012   9ینیدر    ند ی(. 

و گسترده    کپارچهی  دگاهیاز د  سکیر  ل یو تحل  ه یو تجز  ییشناسا

  ی و منضبط در همسوساز   افتهی ساختار  کردیرو  کی  نیمهم است. ا

فناور   ندها،یفرآ  ،یاستراتژ  ارز  یافراد،  هدف  با  دانش  و    یابیو 

قطع  تیریمد ز  یرو   شیپ  یهات یعدم  است    ی برا   اریشرکت 

 یم  نیتضم  نی. همچنکندی م  جادیها و سهامداران ارزش اشرکت 

نت  یها  سکیکند که همه ر   ت ی اولو  جهیمهم درک شده و در 

ر  یم  یبند به  مربوط  اطلاعات  آمده در    سکیشوند.  به دست 

مد  جهینت فعال  برا  یم  سکیر  تیریمشارکت    م یتصم  یتواند 

عملکرد و    ه،یسرما  یبودجه بند  ،یگذار   هیموثر در سرما  یریگ

 (.  2010و همکاران،  یشود )لا  یپاداش سازمانده  یابیارز

  را ی مهم است ز  یگذار   هیدر انتخاب سهام و سرما  تیریمد

تأث  یم سهامداران  ثروت  بر  سرما  ریتواند  به    هیبگذارد.  گذاران 

مد  ییدنبال شرکت ها اعتماد هستند.    ستهیشا  تیریبا  قابل  و 

ن  کیسهام    متیق ز  تیریمد  ی برا   زیشرکت  است،    را یمهم 

مال کننده سلامت  ا  یکل  یمنعکس  در  است.  راستا    نیشرکت 

اندازه و عمر شرکت،    ،یمال  یبر اهرم ها   ران،یعلاوه بر نقش مد

  سکیکننده ر  نییبه عنوان عوامل تع  زیو ... ن  یگزارشگر  تیفیک

  نییعوامل تع  یالگو  ،انجام شده  ی قبل  قاتیتحقاشاره شده است.  

شده در اوراق    رفتهیپذ  یبر بازده سهام شرکت ها  رگذاریکننده تاث

  ر ی همچون تاث یجزئ یبهادار تهران را ارائه نداده و اقدام به بررس

اقتصاد بررس  یعوامل  اند.  پرداخته  ارزش سهام  و  بازده  و    یبر 

6 Ardimas et al 
7 Santioso et al  
8 Languju et al  
9 Husaini 
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  ل یسهام به دلا  در بازده  سکیکننده ر  نییعوامل تع  یسطح بند 

تحق  یضرور  یمتعدد عوامل    قاتیاست.  که  است  داده  نشان 

اندازه، ق  سکیر  راتیتأث  ،، نرخ ارز و ..متیمختلف مانند بازار، 

  طیبر بازده سهام دارند و بسته به هر سهام و شرا  یقابل توجه

 تیکم  نییدرک و تع  .ناهمگن باشد  تواندیآن م  راتیتأث  ،بازار 

  ی گذاران و متخصصان مال  هیتواند به سرما  یعوامل خطر م  نیا

  ، ییدارا  صیدر مورد تخص  ی آگاهانه تر   ماتیکمک کند تا تصم

  تواند یم  نی. همچنرندیبگ  سک یر  تیریو مد  ویپورتفول  تیریمد

مدل توسعه  استراتژ   ترقیدق  یگذار متیق  یهابه    ی های و 

  ع ی صناخاص سهام و    یهاسکیر  همنجر شود ک  یگذار هیسرما

  ن ییمطالعه عوامل تع  ن،ی. علاوه بر ارندیگی مختلف را در نظر م

را    یارزشمند   یهانشیب  تواندیدر بازده سهام م  سکیکننده ر

 موثرکه    یا نهیزم  یو عوامل اقتصاد  یمال  یدر مورد رفتار بازارها

و سطح    یبررس  ،یبه طور کل  .ارائه دهد   هستند،سهام    متیق  بر

تع  یبند ر   نییعوامل  برا  سکیکننده  سهام  بازده  بهبود    یدر 

  ی گذار  هیسرما  ماتیاتخاذ تصم  یو برا   یمال  یدرک ما از بازارها 

پژوهش حاضر علاوه بر پوشش خلا تحقیقاتی است.    یبهتر ضرور 

نمود.   خواهد  کمک  پژوهش  حوزه  ادبیات  توسعه  به  موجود، 

ریسک نوآوری پژوهش حاضر سطح بندی عوامل تعیین کننده  

تاثیرگذار بر بازده سهام با مشارکت خبرگان این حوزه است که  

این راستا این پژوهش به    در سازد.  جوانب مختلف را نمایان می

ریسک   کننده  تعیین  عوامل  تفسیری  ساختاری  مدل  دنبال 

تاثیرگذار بر بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  

بندی واضحی از عوامل تعیین    بهادار تهران است که بتواند سطح

سرمایه   و  مدیران  و  نماید  ارائه  سهام  بازده  در  ریسک  کننده 

    گذاران و سیاستمداران از نتایج این پژوهش بهره گیرند.

 

 مبانی نظری پژوهش 

به حداکثر رساندن بازده سهام وجود دارد.    یبرا   یمختلف  یراه ها

  ی هادوره   یبالا برا  تیفیدر سهام با ک  یگذار ه یها سرمااز راه   یکی

راه  ت.  حال مهار درآمد سود سهام اس  نیو در ع  یطولان  یزمان

کردن   تری و جد   یگذار هیسرما  یبرا  نهیهزکم  یهاراه  افتنی  گرید

 نیتعادل مجدد به طور منظم همچن.  تنوع سبد سهام خود است

از  .  کمک کند  یگذار  هیتواند به بهبود بازده سرما  یم اجتناب 

  ه یسرما  یها  نهیبازار، کاهش هز  طیاز حد به شرا  شی واکنش ب

  ه یبازده سرما  شیافزا  یراه ها  گریاز د  اتیو توجه به مال  یگذار 

  ی در بازار، تلاش نکردن برا   یگذار متیق  رشی پذ  .است  یگذار 

 
1 Dranev et al  
2 Lechner & Gatzert 
3 Liebenberg & Hoyt 
4 Golshan & Rasid 

عملکرد، اجازه دادن به    بی گول زدن بازار، مقاومت در برابر تعق

سبد    کی  یایشما، در نظر گرفتن مزا  یکار کردن برا   یا بازارها بر

ماندن در ط  ،یمتنوع در سطح جهان  ییکالا و    یو منظم  فراز 

به بهبود بازده   توانندیهستند که م  یگریبازار نکات د  یهابینش

 (.  1،2019)درانو و همکاران   کمک کنند

  ی برا   یامروز   یایپو  طیدر مح  یاساس  یاز دغدغه ها  یکی

را    سکیر  تیریاست. سازمان ها مد سکیر  تیریسازمان ها، مد

  اند تر شده آگاه  هاسکیها نسبت به ر. شرکتنندیب  یکل نگر م

زیرا ریسکها و عوامل تعیین کننده آن می توانند بر بازده سهام  

(.  2،2017و سوددهی شرکت ها تاثیرگذار باشند )لنچر و گاتزرت 

مواجه    ریسک هااز    یا  ندهیافز  یدگیچیشرکت ها با دامنه و پ

  ش ی(. با توجه به اصل تناسب، افزا2006هستند )نکو و استولز  

که می تواند    ها مرتبط است  سکیتعداد ر  شیاندازه شرکت با افزا

  ی م  مدیریت ریسک یمنجر به اجرا بر بازده سهام اثرگذار باشد، 

ساختار  علاوه بر اندازه شرکت،  (.  3،2011شود )لیبنبرگ و هویت 

ی نیز به عنوان دیگر عوامل تعیین کننده ریسک و اهرم مال  یمال

راشید  و  )گلشن  اثرگذار هستند  سهام  بازده  ی4،2012در    یک(. 

ها است که  شرکت   یمرتبط، سودآور  کنندهنییاز عوامل تع  گرید

سودآور و  )رازعل  شودیم  یریگاندازه  (RoA) هاییدارا  یبا  ی 

که عدم    ییهادهنده آن است. شرکت (، که نشان2011  5همکاران

آنیسرما  تیشفاف در  افزاه  دل  ابد،ییم   شیها  به  عدم    لیاغلب 

اطلاعات ارز  شتریب  یتقارن  م  یابیمورد  و  )  رندیگیقرار  پاگاچ 

متعدد (.  6،2011وار  تأث  توانندی م  یعوامل  سهام  ارزش   ریبر 

  ، ی بگذارند، از جمله رشد در برابر ارزش، ارزش بازار، رتبه اعتبار 

سهام، اخبار منتشر شده در مورد سود، درآمد    متینوسانات ق

بازار    سکیر  ن،یعلاوه بر ااقتصادی.    عوامل کلان  ،یآت  ینیتخم

ارزش    بیضر.  شود  یباعث بازده  تواندیم  زی)بتا( و اندازه سهام ن

گذاران فاکتور بر اساس    هی ط سرمااست که توس  یسهام  یژگیو

کند،    یاز سهام گران بهتر عمل م  متیباور که سهام ارزان ق  نیا

 (. 7،2020)دومینگو و همکاران   شود  یانتخاب م

 

 پیشینه تجربی 

( در پژوهشی با عنوان» حاکمیت شرکتی  2024دانگ و نگوین )

داخلی و ریسک سقوط قیمت سهام: شواهدی از ویتنام « بیان  

شرکت غیرمالی فهرست    655کردند که با استفاده از نمونه ای از  

شده در بورس اوراق بهادار هانوی و هوشی مین در ویتنام برای  

شرکتی  2019-2010دوره   حاکمیت  که  شویم  می  متوجه   ،

5 Razali et al 
6 Pagach &  Warr 
7 Domingo et al  
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در   سهام  قیمت  سقوط  ریسک  با  توجهی  قابل  طور  به  داخلی 

بلوهای قوی  به طور خاص، متوجه شدیم که تا .آینده مرتبط است 

مرتبط   آینده  در  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  با  مثبت  طور  به 

با این حال، رابطه بین اثربخشی کمیته های حسابرسی   .هستند

است منفی  سقوط  ریسک  که  .و  دهد  می  نشان  نتایج  این 

حاکمیت شرکتی داخلی مناسب می تواند از ریسک سقوط قیمت 

ه شواهدی را ارائه  علاوه بر این، این مطالع .سهام جلوگیری کند

دهد کیفیت حسابرسی خارجی، اثربخشی  کند که نشان میمی

 دهد.  کمیته حسابرسی را در جلوگیری از خطر سقوط افزایش می

  ی ها   دگاه ی د ( در پژوهشی با عنوان » 2023) 1جونگ و سونگ 

«  سهام   مت ی سقوط ق   سک ی آب و هوا و ر   رات یی در مورد تغ   ی ت ی ر ی مد 

  ریی در مورد تغ   ران ی مد   دگاه یمطالعه، اثرات د   نی در ا بیان کردند که  

  هی تجز   ن ی . ا م یکن ی م   ی سهام را بررس   مت ی سقوط ق   سک ی بر ر  م ی اقل 

با احتمال    یآب و هوا به طور منف   ریی کند که تغ   ی م   دیی تأ   لی و تحل

  گذار ه ی سرما   توجه مرتبط است.    نده یسهام در آ   مت ی خطر سقوط ق 

ها  آن   ق ی هستند که از طر   ی ا بالقوه   ی ها کانال   گر ل ی و پوشش تحل 

  بخشد ی را بهبود م   ی شرکت، ثبات مال   ییآب و هوا   رات یی تغ  دگاه ی د 

 .  دهد ی سقوط را کاهش م  سک ی ر   ت ی و در نها 

پژوهش 2022)   2ی ونترون  در  تغ  ی (   « عنوان    ، ی جو   رات یی با 

  انی موضوع«  ب   ات ی بر ادب   ی بازده سهام : مرور   سک، ی ر   ی فاکتورها 

منبع مضاعف از    ک ی به عنوان    ی جو   ر یی کرد که به دنبال مرور تغ 

  ی محرکها    ل ی تحل  ی برا   از ی موردن   ی انواع داده ها   . بازار است   سک ی ر 

بررس   ی جو   سک ی ر  د   ی را  شکل  که    ی ها   ییا ی پو   ی   هنده کرده 

فاکتورهای ریسک، عوامل تعیین کننده ریسک  بازارسهام است.  

همچون اندازه، پیچیدگی شرکت، مالکیت نهادی، هیئت مدیره و  

 گزارشات و .. می توانند بر بازده سهام تاثیرگذار باشند.  

با عنوان »2020)3هوی و همکاران  ساخت    ( در پژوهشی 

سهام: مطالعه    متیبر ق  یعوامل انتخاب  ریاز تأث  یمدل اقتصاد   کی

که  مورد  کردند  بیان  قی«  ها   متینوسانات  بانک  در    ی سهام 

منعکس کننده    تنامیدر حال توسعه مانند و  یدر کشورها   یتجار

  ت یریو کل اقتصاد مد  ستمی س  .خواهد بود سلامت کسب و کار

عوامل چندگانه کلان    ریکند که تأث  یخوب کسب و کار را ملزم م

ق بر  بگ  متیرا  نظر  در  تجار  یارتقا  به  و   ندریسهام  و    یطرح 

عوامل کلان    تیو تثب  یرشد اقتصاد  یبرا   یاقتصاد  یها  استیس

نتا  یاقتصاد مدل هفت    ک یدر    یکم  قات یتحق  جیکمک کند. 

م  یعامل افزا  ینشان  که  تول  شیدهد  داخل  دیرشد    ، یناخالص 

  ی دار   یمعن  ریو نرخ وام تاث CPI کاهش،  سکیکاهش نرخ بدون ر

 ق یتحق  افتهی  .دارد  ریتاث  بی ضر  نیبا بالاتر سهام  متیق  شیبر افزا

 
1 Jung & Song 
2 Venturini 

مش خط  مرجع    ی م  زین  یشنهاد یپ  یو  عنوان  به  تواند 

 .  ردیمورد استفاده قرار گ  یبانک تجار  یاستگذار یس

( در پژوهشی با عنوان »احساسات  2019) 4جیانگ و همکاران 

که   کردند  بیان  سهام«  بازده  و  اقتصاد   ی رها ی متغمدیر    ی کلان 

و از نظر  را داراند    ی از نظر اقتصاد   بازده سهام   ین یب   شی قدرت پ 

.  هستند گذار    ه ی موجود احساسات سرما   ی ارها ی مکمل مع   ی اطلاعات 

ر و رشد  درآمد کل کمت   ی ر یمقدم بر غافلگ  ران ی احساسات بالاتر مد 

به    ران ی احساسات مد   ن، ی است. علاوه بر ا   شتر ی کل ب   ی گذار   ه ی سرما 

م  پ   ینف طور  را  سهام    ی برا   ژه ی وبه   کند، ی م   ی نیب ش ی بازده 

 است.   نهی آنها دشوار و پرهز   ی گذار که ارزش   یی ها شرکت 

  ن یی با عنوان » عوامل تع  ی ( در پژوهش 2017لنچر و گاتزرت ) 

مد  ارزش  و  تجرب :  سک ی ر  ت ی ر ی کننده  ب   یشواهد  آلمان«    انی از 

  ی ا  نده ی به طور فزا  ر ی اخ  ی در سال ها  سکی ر  تی ر ی کردند  که مد 

  نده یفزا   یدگ ی چ یپ   لی به دل   ژه ی مورد توجه قرار گرفته است، به و 

مقاله   ن ی . هدف ا ی ارت نظ  ی چارچوب ها  شتر ی ها و توسعه ب  سک ی ر 

  سک ی ر   ت ی ر ی مد   ی شرکت است که اجرا   ی ها ی ژگی و   ی تجرب   ل ی تحل

بر ارزش شرکت را مطالعه    سک ی ر  ت ی ر ی مد   ر ی و تأث  کند ی م   ن یی را تع 

در بورس اوراق بهادار آلمان    شده رفته ی پذ   ی ها . ما بر شرکت کند ی م 

م م   ی ها افته ی .  م ی کنی تمرکز  نشان  و    دهد ی ما  تنوع  اندازه،  که 

با    یدارد و اهرم مال   سک ی ر  ت ی ر ی مد   ی بر اجرا   یمثبت   ر ی تأثصنعت  

  ر ی تأث  جی نتا   ن، ی دارد. علاوه بر ا   ی ارتباط منف  سکی ر   تی ر ی تعامل مد 

 .دهد   یبر ارزش سهامداران را نشان م   سک ی ر  ت ی ر ی مثبت مد 

با عنوان » عوامل    یدر پژوهش  زی( ن2015)نیو مارت  گاتزارت

کردند    انیب  ات«ی : مرور ادبسک یر  تیریکننده و ارزش مد  نییتع

سازد تا  ی شرکت ها را قادر م سک،یر تیریکه توسعه برنامه مد

ش  یشرکت  یها  سکیر به  مد  ی ا   وهیرا  کنند، چه    تیری جامع 

  ا یشود و آ  یدر شرکت ها م  سکیر  تیریمد  یباعث اجرا   یعوامل

  ی ساز   ادهیتوانند پس از پ  یواقعاً م  سکیر  تیریمد  یبرنامه ها

به طور    ینهاد  تیطح مالککنند. اندازه شرکت و س   جادیارزش ا

  ی مطالعات تجرب  شتریدر ب  سک یر  تیریمد  یبا اجرا   یقابل توجه

 ریتأث  ی به طور کل  سکیر  تیری مد  ن،یشده است و علاوه بر ا  دهید

  .( بر ارزش و عملکرد شرکت دارد یمثبت )قابل توجه

با عنوان »اثر    ی ( در پژوهش 1401اقدم و همکاران)   یی ا ی آس 

شده   رفته ی پذ  ی سهام شرکتها  متی بر رفتار ق  ی اقتصاد  ی رها ی متغ 

نرخ   ، ی ناخالص داخل  د ی کردند که تول  ان ی در بورس اوراق بهادار« ب 

گذارند.    ی رم ی سهام تاث   مت ی در نرخ ارز بر شاخص کل ق  ر یی تورم و تغ

اقتصاد  سرما   ی رونق  سودآور ی انتظارات  خصوص  در  گذاران    ی ه 

دهد.    یقرار م   ر ی را تحت تاث   ی گذار   ه ی سرما   نانی ها و اطم  ت ی فعال 

3 Hou et al  
4 Jiang et al  
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داشته    ک ی کشور با عملکرد بازار بورس رابطه نزد  ی اقتصاد   ت ی وضع 

  .دارد   ی به نحوه رفتار سهامداران بستگ   ز ی و عملکرد بورس ن 

  ی با عنوان »بررس  ی( در پژوهش1400و همکاران )  یمحمد

  ی مال  یگزارشگر  تیفیبر رابطه ک  یکلان اقتصاد   یرهایمتغ  ریتاث

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهیپذ  یو بازده سهام در شرکتها 

اقتصاد  یرهایکردند که متغ  انیتهران« ب نرخ تورم و    ،یکلان 

تول داخل  دیرشد  ب  یم  یناخالص  رابطه    ت یفیک  نیتوانند 

تعد  یمال  یگزارشگر  را  سهام  بازده   ی م  نیهمچن  ندینما  لیو 

 باشند.   رگذاریتوانند بر بازده سهام تاث

 

 ش شناسی پژوهش رو

 ی کم و ی فیک صورت به و خته یآم کردیرو هیپا برحاضر  پژوهش

  از  و یکاربرد  هدف براساس. است یاسیق -ییاستقرا میپارادا در

 نوع از یفیتوص مطالعات زمره در هاداده یآور  جمع نحوه ثیح

  گام .  است  گرفته  انجام  گام دو  در  حاضر  پژوهش.  است  یشیمایپ

  سکیر  کننده  نییتع  عوامل  ییشناسا  شامل  پژوهش  اول

  عوامل   یبند  سطح  شامل  دوم  گام  و  است  سهام  بازده  بر  رگذاریتاث

  ی ریتفس  یساختار   کردیرو   قیطر  از  سکیر  کننده  نییتع

است که در آن مجموعه    یتعامل  یریادگی  ندیفرآ  کی ISM.است

و به   اند  افتهی  ساختار  جامع  ستمیمدل س  کیاز عناصر در    یا

کمک   ستمیعناصر در س  نیب  دهیچیو هدف روابط پ  یتوال  نییتع

  پژوهش   نیا  یآمار   جامعه  (.1396فرخ،  نژادو  یعقوبیکند )  یم

  ، یمال  تیریمد  ،یحسابدار   یها رشته  دیاسات  ی فیک  بخش  در

  ن ی ا  در  یر یگنمونه  پژوهش،  هدف  به  توجه  با  که  است  اقتصاد

  به   و  یبرفگلوله  کیتکن  از  استفاده   با  هدفمند  صورت  به  پژوهش

  ی محتوا  ل ی. با استفاده از روش تحلاست  شده  انجام  نفر  18  تعداد

روش    .دیپژوهش گرد  یو استخراج کدها  لیاقدام به تحل  یفیک

تحلیل محتوای کیفی روش تحلیلی است به منظور تفسیر ذهنی 

مند که شامل  های متنی به وسیله رویکردی نظاممحتوای داده

ولات فرعی و اصلی است. روش تحلیل کدگذاری و استخراج مق

محتوای کیفی منجر به حفظ اصالت به گونه ذهنی است که در 

می ارائه  اصلی  و  فرعی  مقولات  و  قالب  )دریسکو  شود 

پذیری بالای این روش در  (. علاوه بر این، انعطاف 1،2015ماسچی 

-های کیفی و ارائه الگوهای ذهنی و استخراج شاخصتحلیل داده

مولفه ها، این روش را به عنوان یک روش مطلوب جهت  ها و  

می پدیده  یک  پیشایندهای  استخراج  و  معرفی  شناسایی  توان 

  اصل   براساس  و  یبرف  گلوله  روش  از  بااستفاده  یر یگنمونه.  نمود

  18  شامل  پژوهش  یفیک  بخش .  است  شده  انجام  ینظر   تیکفا

 
1 Drisko & Maschi 

  نفر   10  نیهمچن.  بودند  مرد  نفر  14  و  زن  نفر  4  که  بود  خبره

 . بودند  استاد   نفر  4  و  اریدانش  نفر  4  ار،یاستاد

 
 ی فیک  بخش در نمونه یشناخت  تیجمع یها یژگ یو. 1جدول

 سابقه کار شغل تحصیلات جنسیت 

 14 عضو هیئت علمی دکتری زن 
 30 عضو هیئت علمی دکتری مرد
 10 عضو هیئت علمی دکتری زن 
 12 عضو هیئت علمی دکتری مرد
 10 عضو هیئت علمی دکتری مرد
 29 عضو هیئت علمی دکتری مرد
 11 عضو هیئت علمی دکتری مرد
 14 عضو هیئت علمی دکتری مرد
 19 عضو هیئت علمی دکتری مرد
 11 عضو هیئت علمی دکتری مرد
 26 عضو هیئت علمی دکتری مرد
 8 عضو هیئت علمی دکتری زن 
 21 عضو هیئت علمی دکتری مرد
 14 هیئت علمیعضو  دکتری مرد
 17 عضو هیئت علمی دکتری مرد
 28 عضو هیئت علمی دکتری مرد
 7 عضو هیئت علمی دکتری زن 
 4 عضو هیئت علمی دکتری مرد

 

  وسرت یبا استفاده از روش ک  بیپژوهش به ترت  یفیبخش ک  ییروا

  صفر   نیب  کوهن  یکاپا  بیضر  شد  دییتأ  کوهن  ـ  یو آزمون کاپا

  ر ی مقاد  و  است  6/0  کاپا  بیضر   مقدار  حداقل  و  است  ریمتغ  کی  تا

  اطلاعات   که  است  مطلوب  یاب ی ارز  دو  نظرات  براساس  6/0  از  بالاتر

 . است  شده   ارائه(  1)  جدول  در  آن  به  مربوط

سطح دوم  گام  میان  در  مفهومی  ارتباط  برقراری  و  بندی 

عوامل شناسایی شده با استفاده از روش مدل سازی ساختاری  

انجام   سازی ساختاری تفسیری به فرایند  گرفت. مدلتفسیری 

-تعاملی جامع اشاره دارد که در قالب یک مدل جامع اقدام، سطح

  به  منجر  روش  نیا.  شودیم   ارائه  عوامل  انیمبندی و تعاملات  

  ی نحو   به.  شودیم  یبررس  مورد   عوامل  انیم  دهیچیپ  روابط  جادیا

  درک   و  داده  شینما  یبندسطح  یالگو   قالب   در  را  عوامل  که

  ارائه   عوامل  انیم  تعاملات  جهت  و  نحوه  با  ارتباط  در  یمطلوب

آمار2،2013همکاران   و  یاتر)  دهدیم جامعه  در    پژوهش  ی(. 

شده در    رفتهیپذ  یو ارشد شرکت ها  یانیم  رانیمد  یبخش کم

-نمونه  روش  از  استفاده  با  که   باشندیمبورس اوراق بهادار تهران  

  شده   نییتع  نفر  61  نمونه  حجم  دردسترس   یراحتمالی غ  یریگ

2 Attri et al  
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دارا   19که    است   ی نفر کارشناس  18  ،یمدرک کارشناس  ینفر 

 بودند.   یتخصص  یمدرک دکتر  ینفر دارا   24ارشد و  

-های موردنیاز با استفاده از پرسشنامهدر بخش کمی داده

آوری شد. برای تعیین های توزیع شده در میان خبرگان جمع

روش از  پرسشنامه  نظرات    روایی  کمک  به  محتوا  روایی 

این   مقدار  استفاده شد.  موضوع  به  آگاه  خبرگان  و  متخصصان 

 نشان داده شده است.    2شاخص در جدول  

 

 . ضریب کاپای کوهن 1جدول 

 ضریب کاپای کوهن عوامل تعیین کننده ریسک کدهای مربوطه 

1R  68/0 ویژگی های شرکت 

2R  69/0 سرمایه گذاران 

3R  71/0 وضعیت مالی 

4R  79/0 نسبت های اهرمی 

5R 74/0 سودآوری 

6R  76/0 نقدینگی 

7R  64/0 گزارشگری مالی 

8R  78/0 هیئت مدیره و مدیریت ارشد 

9R  76/0 نسبت های فعالیت شرکت 

10R  82/0 کلان اقتصادی 

11R  69/0 کلان نظارتی 

12R  67/0 بازده بازار 

 72/0 کل  

 

 ی کم بخش در نمونه یشناخت  تیجمع  یها یژگ یو. 4جدول

 تعداد  سمت تعداد  لاتیتحص تعداد  سن  تعداد  ت یجنس ف یرد

 12 زن  1
20-30 15 

 42 شرکتها   یان ی م رانیمد 19 ی کارشناس
31-40 16 

 49 مرد 2
 18 ارشد  یکارشناس 21 50 -41

 19 ها  شرکت  ارشد  رانیمد
 24 یتخصص یدکتر 9 و بالاتر  51

 

 . ضریب روایی محتوایی 2جدول 

 ( CVIضریب روایی محتوایی نسبی ) مقولات  کدهای مربوطه 

R1 58/0 شرکت  یها یژگیو 

R2  51/0 گذاران  ه یسرما 

R3 49/0 ی مال تیوضع 

R4 48/0 ی اهرم ی نسبت ها 

R5 52/0 یسودآور 

R6  46/0 ی نگینقد 

R7 42/0 ی مال یگزارشگر 

R8 49/0 ارشد  ت یر یو مد  ره یمد ئتیه 

R9 48/0 شرکت  ت یفعال ی نسبت ها 

R10 45/0 ی کلان اقتصاد 

R11 52/0 ی کلان نظارت 

R12  50/0 بازده بازار 

 49/0 کل 
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آزمون استفاده  آزمون ـ پس جهت سنجش پایایی از روش پیش

و   برای  پرسش شده  مجدداً  بعد  ماهه  یک  زمانی  بازه  در  نامه 

های پذیرفته شده ارسال شد. همبستگی میان  خبرگان شرکت

حاصل شود تا پایایی    7/0بایست بالاتر از  ها در دو مرحله میپاسخ

پرسشنامه مورد تایید قرار گیرد. همبستگی موردنظر به میزان  

 پایایی پرسشنامه است. دهنده تایید  % برآورد شد که نشان  77

 

 هاتحلیل یافته وتجزیه

داده نرمکدگذاری  از  استفاده  با  مصاحبه  از  حاصل  افزار  های 

MAXQDA  مقوله اصلی   12انجام شد که حاصل کار شناسایی

باشد. همانطور که در  به عنوان عوامل تعیین کننده ریسک می

های حاصل با روش تحلیل  بخش روش شناسی اشاره شد داده

مقوله اصلی   12محتوای کیفی کدگذاری شد و منجر به شناسایی  

 مقوله فرعی شد.    61و  

  سهام   ی بازارها   در  سک ی ر  کننده   نیی تع  عوامل مربوط به    ی کدگذار 

 شده است.    ان ی ب   3در جدول    بورس   در  شده   رفته ی پذ   ی ها   شرکت 

سازی ساختاری نفسیری، تشکیل  اولین گام در روش مدل 

ماتریس خودتعاملی است. در این مرحله روابط بین عوامل تعیین  

پایه   بر  زوجی  به صورت  بازده سهام  در  اثرگذار  ریسک  کننده 

پاسخ استاندارد  هافراوانی  نمادهای  از  بااستفاده  خبرگان  ی 

(V,A,X,Oتعریف می )  ،شود. در ماتریس خودتعاملیV یعنی :

:  Aشود )سطر بر ستون اثرگذار است(؛  منجر می  jبه    iشاخص  

شود )ستون بر سطر اثرگذار است(؛  منجر می  iبه    jیعنی شاخص  

Xدهنده تاثیر دو طرفه متغیرها برهم؛  : نشانO  برای نشان دادن :

و   )آذر  است  شده  استفاده  شاخص  دو  بین  رابطه  وجود  عدم 

(. ماتریس خودتعاملی عوامل تعیین کننده ریسک به  2008بیات،

 باشد.  ( می4شرح جدول )

در گام بعدی ماتریس دستیابی از تبدیل ماتریس خودتعاملی  

آید.  ارزشی صفر و یک به دست می  ساختاری به یک ماتریس دو

حروف   متناظر  قرینه  ابتدا  دستیابی  ماتریس  استخراج  جهت 

گردد. به عنوان  اختصاری در زیرقطر اصلی ماتریس تکمیل می

بیان شده است که    6مثال در خانه ماتریس اثرگذاری در جدول  

R1    برR2    اختصاری حرف  و  است    vاثرگذاشته  گرفته  قرار 

  Aحرف اختصاری    R1بر    R2ه ماتریس اثرگذاری  بنابراین در خان

ندارد. سپس    R1تاثیری بر    R2قرار خواهد گرفت به این معنی که  

و    1از عدد    X,Vدر هر سطر ماتریس خودتعاملی به جای علائم  

شود. ماتریس دستیابی  عدد صفر استفاده می  A,Oبه جای علائم  

 شرح داده شده است.    5در جدول  
 

 عوامل  ی. کدگذار3 جدول

 ی فرع یکدها یینها یکدها یاختصار نماد

R1 شرکت  یها یژگیو 

 اندازه شرکت 

 شرکت   تیفعال یدگیچیپ

 عمر شرکت 

R2  گذاران  ه یسرما 
 ی سهامداران نهاد

 ینهاد  تیمالک

R3 ی مال تیوضع 

 رشد فروش 

 سود خالص 

 ی اتیسود عمل

 یاتی نقد عمل ی ها ان ی جرخالص  

 یمیسود تقس

 ی اقلام تعهد

R4 ی اهرم ی ها نسبت 

 ی اهرم مال

 یاتی اهرم عمل

 ی نسبت بده

R5 یسودآور 

 ی نقد ی ها انیجر /نوسانات سود

 نرخ سود 

 سهام   متینوسان ق

 رشد  ی فرصت ها

R6  در گردش  ه یسرما  ی نگینقد 

R7 یمال ی گزارشگر تیفیک ی مال یگزارشگر 
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 ی فرع یکدها یینها یکدها یاختصار نماد

R8  ی اقتصاد کلان 

 نرخ تورم 

 نرخ ارز 

 حجم پول 

 ی ناخالص داخل دیتول

 نرخ بهره 

 ی مال یپول یها است یس

 ی اقتصاد نانیعدم اطم

 شدن  یجهان 

R9 شرکت  ت یفعال ی ها تینس 

 ها  ییدارا  ت یشفاف

 ی تقارن اطلاعات

 خالص   ییگردش دارا

R10  ارشد  تی ری و مد رهیمد  ئتیه نقش 

 ران یسطح دانش مد 

 ره یمد ئتیاستقلال ه زانیم

 ران ی قدرت مذاکره مد

R11  ی نظارت کلان 

 صنعت  میتحک

 یی مقررات زدا 

 یفشار نظارت

R12  بازار  بازده 

 ی ریتنوع پذ

 ارزش بازار در شرکت 

 حجم و ارزش مبادلات 

 سرعت مبادلات 

 بازار  ی فرصت ها

 

 . ماتریس خودتعاملی4جدول

 R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 

R1 X V X X X X V X V A A A 

R2  X X X X A X X X X X X 

R3   X A A A X X A X X X 

R4    X X A V X X A A A 

R5     X X V X X X X X 

R6      X X X A O O X 

R7       X X A A A X 

R8        X X X X X 

R9         X A X X 

R10          X X X 

R11           X V 

R12            X 

 

 اولیه  . ماتریس دستیابی5جدول

 R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 

R1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 

R2 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 

R3 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 

R4 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 0 

R5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

R6 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 

R7 0 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 1 

R8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 



 1405/ پائیز 59/ شماره پیاپي  15دوره 

   و همکاران يعبداله يمصطف ... /   يبر بازده سهام شرکت ها رگذاریتاث سکيکننده ر ن ییعوامل تع يریتفس يساختار  يمدل ساز

 

109 

 R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 

R9 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 

R10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

R11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
R12 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 

 

 

 نهایی  . ماتریس دستیابی6جدول

 R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12  نفوذ 

R1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1* 10 

R2 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 10 

R3 1 1 1 0 1* 0 1 1 0 1 1 1 9 

R4 1 1 1 1 1 1* 1 1 1 0 0 1* 10 

R5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 

R6 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 9 

R7 0 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1* 1 7 

R8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 

R9 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1* 1 1 11 

R10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 

R11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 

R12 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 11 

  12 8 8 9 12 12 10 11 10 12 12 9 وابستگی 

 

 

بین   تاثیرگذاری  و  متقابل  روابط  تفسیری  ساختاری  مدل  در 

که   است  شده  داده  نشان  خوبی  به  مختلف  سطوح  معیارهای 

شود.  گیری به وسیله مدیران میموجب درک بهتر فضای تصمیم

جهت تعیین معیارهای کلیدی، قدرت نفوذ )تعداد عناصری که 

گذارد( و وابستگی )تعدادعناصری که ام بر آنها تاثیر می iعنصر 

گذارند(، که از قدرت نفوذ و وابستگی در  ام تاثیر می  iبر عنصر  

میک می تحلیل  استفاده  تدوین  مک  و  سازگاری  از  پس  شود. 

عوامل   از  یک  هر  وابستگی  و  نفوذ  قدرت  دستیابی،  ماتریس 

بیان شده است. نهایتا در گام    5شناسایی شده و به شرح جدول  

بندی عوامل در مدل ساختاری  جهت تعیین روابط و سطحبعدی  

ها )شامل خودمعیار و معیارهایی  تفسیری باید مجموعه خروجی

ها )شامل خودمعیار  پذیرند( و مجموعه ورودیکه از آن تاثیر می

گذارند( برای هر یک از عوامل  و معیارهایی که بر آن تاثیر می

ها  مجموعه خروجی  بیان شده استخراج می شود. پس از تعیین

ورودی اشتراک دومجموعه محاسبه میو مجموعه  شود. در  ها، 

سطح باهم  مرحله  مشترک  مجموع  و  خروجی  مجموع  بندی 

می محاسبه  و  شده  سطحتلفیق  قواعد  شوند.برای  عناصر  بندی 

مختلفی وجود دارد پیشنهاد شده است که قواعد پایه به قواعد  

 اند: وارفیلد معروف 

مین1قاعده   سطح:  و  فراوانی  طریق صعودی  یمم  به  بندی 

گیرد. مجموع فراوانی عناصر مجموع خروجی و مجموع  انجام می

سطح   عنوان  به  فراوانی  کمترین  و  شده  مشخص    1مشترک 

-بندی به صورت صعودی انجام میمشخص شده و سپس سطح

 گیرد.  

قاعده،  2قاعده   این  طبق  است.  معروف  تکرار  قاعده  به   :

)خروجی( و ستون مشترک مبنا قرار    leads to  مجموع فراوانی

گیرد. به طوریکه در هر تکرار عنصر یا عنصرهایی که دارای  می

min    فراوانی هستند سطح بندی شده و در تکرار بعدی حذف

بیات،می و  )آذر  ماتریس  3قاعده    (.  2008شوند  براساس   :

 2به    2و رعایت اصل انتقال، روابط    SSIMخودتعاملی ساختاری  

شود. بر طبق  عناصر را براساس سطوح تعریف شده ترسیم می

انتقال، روابط مستقیم در سطح متوالی   و روابط    K-1و  Kاصل 

عنصر غیرمتوالی    2افتد. روابط بین  افقی در درون سطر اتفاق می

زنجیره دیگر  براساس  عبارت  به  شود.  می  تعیین  گراف  های 

مجموع آثار غیرمستقیم همان اثر مستقیم است. بنابراین در گام  

مدل   تا  است  نیاز  عوامل  از  هریک  سطوح  تعیین  از  پس  آخر 

ساختاری عوامل تعیین کننده ریسک متناسب با تعداد سطوح  

شکل گرفته و ارتباط بین این عوامل ترسیم شود. مدل ساختاری  

سیری عوامل تعیین کننده ریسک تاثیرگذار در بازده سهام به  تف

 ارائه شده است.    1شرح نمودار  

پس از ترسیم مدل ساختاری عوامل تعیین کننده ریسک،  

عوامل   از  در    12هریک  وابستگی  و  نفوذ  قدرت  براساس  گانه 

مک بر  شوند. تجزیه و تحلیل میکارزیابی می  MICMACتحلیل  

  iروی محور افقی )تعداد عناصری که عنصر  پایه قدرت نفوذ بر  
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بر روی محور عمودی   وابستگی  آنها تاثیر دارد( و میزان  بر  ام 

گذارند( برای هر متغیر  ام تاثیر می  i)تعداد عناصری که بر عنصر  

مشخص شده و امکان بررسی بیشتر محدوده هر یک از متغیرها  

گروه خودمختار  سازد. در این تحلیل متغیرها به چهار  را فراهم می 

وابستگی   قدرت هدایت کم(؛  و  وابستگی  میزان  با  )متغیرهایی 

)متغیرهایی با میزان وابستگی قوی و هدایت ضعیف(؛ پیوندی  

نفوذ   بالا؛  هدایت  قدرت  وابستگی  میزان  با  )متغیرهایی 

شوند.  )متغیرهایی با میزان وابستگی کم و هدایت بالا( تقسیم می

های  برای پیشران  MICMACرفته  براین اساس تحلیل انجام گ

 ارائه شده است.   2مورد بررسی در این مطالعه به شرح شکل  

سازی عوامل تعیین کننده  باتوجه به هدف پژوهش حاضر که مدل

ریسک تاثیرگذار بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران بوده  

داده کدگذاری  و  است  پژوهش  نظری  مبانی  از  حاصل  های 

مقوله اصلی به عنوان   12برگان منجر به شناسایی مصاحبه با خ

سازی انجام  عوامل تعیین کننده ریسک موثر در بازده شد. مدل 

گرفته با رویکرد ساختاری تفسیری، عوامل شناسایی شده را در 

بندی کرده است. سطح هفتم مربوط به عواملی  هفت سطح طبقه

به   مربوط  اول  و سطح  اثرگذاری  بیشترین  که  با  است  عواملی 

اند. باتوجه به  بیشترین اثرپذیری را نسبت به سایر عوامل داشته 

نتایج پژوهش حاکی از آن است که هیچ   MICMACماتریس  

معیاری در بخش خودمختار قرار نگرفته است و تمامی عوامل در  

اند  بخش پیوندی که وابستگی و نفوذ بالایی دارند قرار گرفته 

عوامل   تمامی  لحاظ    12بنابراین  از  هم  شده  شناسایی  گانه 

 وابستگی  هم نفوذ و هدایت قدرت بالایی دارند.

 

 
 . مدل ساختاری تفسیری عوامل تعیین کننده ریسک تاثیرگذار در بازده سهام1نمودار

 

 R5     R8   R10پیوند
R11  

 نفوذ 

 

12 

R12   R9   11 

R2  R4 R1   10 

R3  R6    9 

      8 

R7      7 

 خودمختار  وابسته 

6 
5 
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3 
2 
1 

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

 عوامل تعیین کننده ریسک  MICMAC. ماتریس 2شكل
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 گیری نتیجه  و بحث

  ن ییتع  عوامل  یبند   سطح  و  ییشناسا  حاضر  پژوهش  از  هدف

  شده   رفتهیپذ  یها  شرکت  سهام   بازده  در  رگذاریتاث  سکیر  کننده

پژوهش، عوامل    جینتا  براساس.  است  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در

گذاران،    هیشرکت، سرما  یها   یژگیشامل و  سکیکننده ر  نییتع

ها  ،یمال  تیوضع   ، ینگینقد  ،یسودآور   ،یاهرم   ینسبت 

  ی ها   نسبت  ارشد،  تیریمد  و  رهیمد  ئتیه  ،یمال  یگزارشگر 

  ی م  بازار  بازده  ،ینظارت  کلان  و  یاقتصاد   کلان  شرکت،  تیفعال

حاک  یها  افتهی.  باشد که    یپژوهش  است  آن  کلان    عواملاز 

  ی رگذاریتاث  نیشتریدر سطح هفتم مدل قرار دارند که ب  یاقتصاد

  ن یدارند که لازم است ا  سکیکننده ر  نییعوامل تع  ریرا بر سا

نرخ    ،یناخالص داخل  دیعامل که شامل نرخ تورم، حجم پول، تول

ها است مورد توجه    نانیو عدم اطم  یمال  یپول  یها   استیبهره، س

  ی استراتژ   نیبهتر  افتنیو با    ردیحوزه قرار گ  نیا  استمدارانیس

راهکارها و  شرا  یعمل  یها  اقتصاد   طی بتوانند    جاد یا  یمناسب 

قرار دارند که   یکنند. در سطح ششم عوامل بازده بازار و سودآور

هستند. بازده بازار و    یعوامل کلان اقتصاد  م یمستق  ر یتحت تاث

  که بر عوامل سطح پنجم    میتوانند به طورمستق  یم  یسودآور 

  عوامل   و  ارشد  رانیمد  و  ره یمد  ئتیه  نقش  و  گذاران  هیسرما

  ی چگونگ  بر  نظارت  شیافزا  با.  باشند  اثرگذار  است  ینظارت  کلان

  قانون   براساس  کردن  عمل  و  ینظارت  فشار  اعمال  ف،یوظا  انجام

  قدرت   زانیم  نیهمچن  داد  ارتقا  را  شرکت  سود  زانیم  توان  یم

 نهیزم  نیا  در  اریبس  رانیمد  اریاخت  و  استقلال  و  رانیمد  مذاکره

  ن ی ا  در  زی ن  ینهاد  سهامداران  و  ینهاد   تیمالک.  است  رگذاریتاث

شرکت قرار    تیفعال  ینسبت ها  یبعد  سطح  در.  دارند  قرار  سطح

گذاران،    هیهمچون سرما  یعوامل سطوح قبل  ریدارند که تحت تاث

  ی هستند. نسبت ها  یارشد، کلان نظارت  رانیو مد  رهیمد  ئتیه

  ، یها،  تقارن اطلاعات  ییدارا  تیشرکت که شامل شفاف  تیفعال

  رگذار یشرکت تاث  یمال  تیخالص است که بر وضع  ییگردش دارا

وضع بر    یمال  تیهستند.  که  دارد  قرار  سوم  سطح  در  شرکت 

پ  یها  یژگیو شرکت،  عمر  همچون  شرکت،    یدگیچیشرکت 

تاث شرکت  همچن   رگذاریاندازه  و  نیاست  بر    ی ها  یژگیعلاوه 

شرکت    یها  یژگیاست. و  رگذاریتاث  یاهرم  یشرکت، بر نسبت ها

که در سطح    یمال  یگزارشگرو    ینگیبر نقد  یرماه   یو نسبت ها

تاث دارند  قرار  مدل  حق  رگذاریاول  در  و   ی نگینقد  قتیهستند. 

ساختار   نیرتریرپذیتاث  یمال  یگزارشگر  مدل  در    ی عوامل 

تاث   یریتفس عوامل قرار دارند. عوامل    ریسا  ریهستند که تحت 

اقتصاد    نییتع  عوامل  انیعامل در م  نیرگذارتریتاث  زین  یکلان 

  س یماتر  در.  هستند  یریتفس  یساختار  مدل  در   سکیر  کننده

MICMAC  شده    ییعوامل شناسا  ینشان داده شد که تمام  زین

و هم از    یقرار دارند که هم از لحاظ وابستگ  یوند یدر بخش پ

  یها  افتهیهستند.    ییو نفوذ در سطح بالا  تیلحاظ قدرت هدا

با تحق و   ریتاث  نهی( در زم2022)  یونترون  قاتیپژوهش حاضر 

ه سهام    ره،یمد  ئتینقش  بازده  بر  سازمان  اندازه  و  گزارشات 

( به  2020و همکاران )  یهو  نیدارد. همچن  یمطابقت و همخوان

کرده اند که رشد    انیپرداخته اند و ب  یعوامل کلان اقتصاد   ریتاث

  رگذار یتواند بر بازده سهام تاث  ینرخ وام و ... م  ،یناخالص داخل

گاتزرت)با و  لنچر  ن2017شد.  عوامل  زی(  به  خود  پژوهش    ی در 

پرداخته   یاهرم مال نیهمچون اندازه، تنوع و نوع صنعت، همچن

توانند بر بازده    ی هستند که م  سکیر  نییاند که جزو عوامل تع

به سطح   زی( ن2015باشند. گاتزرت و همکاران ) رگذاریسهام تاث

( و  1401اقدم و همکاران)  یی ایاشاره کرده اند. آس  ینهاد   تیماک

کلان بر بازده    یرهایبه نقش متغ  زی( ن1400و همکاران)  یمحمد

پژوهش    جیشده پرداخته اند که نتا  رفتهیپذ  یسهام در شرکت ها 

   .است   راستا  هم  آنها  یها   وهشپژ   یها  افتهیحاضر با  

 

 پژوهش  یها تیمحدود

 درکه    است  ییتهایمحدودحاضر    قیتحق  تیمحدود  نیمهمتر

  ی مقاله م   نی. اگذارد  یم  ر یتاث  سازمان  و  یرونیب  ،یاعتبار درون

مورد بحث و کمک به محققان موثر باشد.    اتی تواند در توسعه ادب

هر پژوهشی با توجه به زمان و مکان اجرا و دسترسی به اطلاعات  

های   محدودیت  از  یکی  که  است  مواجه  هایی  محدودیت  با 

یش فرض ها و تعصبات پژوهش کیفی، امکان دخالت و بروز پ

محدودیت   این  از  نیز  حاضر  پژوهش  که  است  محقق  فردی 

مستثنی نبوده البته در پژوهش حاضر پژوهشگر تلاش نموده تا  

همچنین  شود.   انجام  سوگیری  بدون  ها  مصاحبه  امکان  حد 

محدودیت، محدودیت زمانی است که در تعمق معرفتی   نیترمهم 

ی مستعد  انهیزمبوده است. این مطالعه  مؤثرموردنظر پژوهشگر 

با هاپژوهش برای   است که هر یک  نموده  فراهم  را  ی تکمیلی 

ی از ظرایف پنهان آن به شناخت متغیرهای  اگوشه روشن نمودن  

می توان    پژوهش  هایمحدودیت  پژوهش کمک نمایند. از دیگر

عدم   منظور به   پیشتاز  کشورهای  در  میدانی  مطالعه  امکان  به 

 موضوع اشاره کرد.    جهانی و گستردگی  تجربیات  از  مندیبهره 

 

 پژوهش های آتی ی برا شنهادات یپ

  ی آت  قاتیتحق  یبرا   شنهادیپ   یبه پژوهشگران در راستا   تیدر نها

  عوامل   گانه  12  ازعوامل  کی هر  ارتباط  یبررس  به  شود¬یم  هیتوص

.  بپردازند   مستقل  طور  به  سهام   بازده  با  سکیر  کننده  نییتع

  ی مبن  یتاکنون مدل  نکهیباتوجه به ا  شود¬یم  شنهادیپ  نیهمچن

 ن ییتع  عوامل  ریتاث  یراستا   در  اثربخش  یها  یاستراتژ   ارائهبر  

  کرد یارائه نشده است با استفاده از رو  سهام  بازده  بر  سکیر  کننده
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  اثربخش   یها   یاستراتژ   یبند ¬تیو اولو  ییبه شناسا  ،یفاز  یدلف

 پرداخته شود.   
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Abstract 
Stock yield is one of the most important criteria for making decisions in the stock exchange, which has 

informational content and is used by investors in financial analysis and forecasting. Investors can predict stock 

returns based on risk factors. Therefore, the purpose of the current research is to identify and stratify the factors 

that determine risk affecting the stock returns of companies listed on the Tehran Stock Exchange.  The 

identification of risk determinants was carried out with the qualitative content analysis method of the research 

background and semi-structured interviews based on the theoretical saturation technique with 18 professors 

of accounting, financial management and economics. The validity and reliability of the interviews were 

confirmed by the method of relative content validity and Cohen's kappa index, respectively.  Coding of 

interviews using MAXQDA software led to the identification of 12 risk determining factors. In order to stratify 

the identified risk determining factors, the opinions of 61 middle and senior managers of the companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange were used with the purposeful sampling method and with the help of 

a questionnaire. Validity and reliability of the questionnaire were confirmed using content validity and test-

post-test method. The factors identified by the interpretive structural method led to the formation of seven 

levels, the most effective macroeconomic factors and the most effective liquidity and financial reporting 

factors.  modeling the factors that determine the risk affecting stock returns can lead to reducing the theoretical 

gap of the research and inform managers, investors and policy makers about the importance of the most 

influential factors so that by strengthening these factors they can invest. provide more 

Keywords: risk determinants, stock returns, interpretive structural modeling 
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