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   چكیده

  هینظر  کردیدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رو  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت   یمال  سکیر  یالگو   یاز پژوهش حاضر، طراح  هدف

  ی هاها و شاخص ابعاد، مؤلفه   ییشناسا  ران،یدر ا  یعوامل اقتصاد  یر یرپذییو تغ  یمال  یساختارها   یدگیچیاست. با توجه به پ  ادیبنداده 

بر راهبرد   یو مبتن  یفیاست. پژوهش حاضر از نوع ک  یضرور   گذارانه یو سرما  رانیمد  یریگمیتصم  یبرا  هاشرکت   یمال  سکیمؤثر بر ر

  تیریو مد  یحسابدار  ، یخبره حوزه مال  ۲۰با    افتهیساخت مهیمصاحبه ن  قیها از طراست. داده  (Grounded Theory) یگراندد تئور

  ی و انتخاب  یباز، محور   یسه مرحله کدگذار  یها طاستخراج شد. داده   سابرسانو ح  یمال  رانیمد  ،یعلم  ئتیه  یشامل اعضا   سکیر

عوامل   ریها تحت تأثشرکت یمال سکینشان داد که ر جیشد. نتا نیها تدوشرکت یمال سکیر یینها یالگو  ت،یو در نها دیگرد  لیتحل

  ها، میتورم، تحر  ،ی )نوسانات اقتصاد  یرونیعوامل ب  و(  یسود و اهرم مال  تیفیک  ها،ییدارا  بیترک  ،ینگینقد  ه،ی)ساختار سرما  یدرون

  ی مال  یگزارشگر   تیو شفاف  یشرکت  تیحاکم  یهازم یمکان  ید ینقش کل  انگریب  هاافتهی  نیو نرخ بهره( قرار دارد. همچن  یارز   یهااست یس

و    یمال  یمکرر، نشان داد که بهبود نظام گزارشگر   ینیخبرگان و بازب  دییپژوهش، با تأ  ییاست. مدل نها  یمال  یهاسکیدر کنترل ر

 .ها کمک کندشرکت   یمال  یدار یپا  شیو افزا  سکیبه کاهش ر  تواندی م  تیشفاف  یارتقا

 . تهران  اوراق بهادار   بورس  ،یمال  یگزارشگر  ،یشرکت  تیحاکم  اد،یبنداده  هی نظر  ،یمال  سکیر  كلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

ها، نقش  سازمان  سکیر  یاتیاز ابعاد ح  یکیبه عنوان    یمال  سکیر

پا  یدیکل شرکت  یدار یدر  عملکرد  او  اکندی م  فایها  نوع    نی. 

اطم  یناش  سکیر عدم  توانا  نانیاز  برا  ییدر    ی فا یا  یشرکت 

  ی بر تمام  تواندی است و م  ی منابع نقد  تیریو مد  یتعهدات مال

گرفته تا   یگذاره یماسر  ماتیشرکت، از تصم  اتیعمل  یهاجنبه

تأث  یمال  نیتأم بازده سهام،  ادب  رگذار یو    ت یری مد  اتیباشد. در 

با ساختار سرما  سکیعمدتاً به ر  یمال  سکیر  ،یمال   ه، یمرتبط 

نقد  هایبده مدشرکت   ینگیو  و  دارد  اشاره  برا   تیریها    ی آن 

مال عملکرد  نوسانات  افزا   یکاهش  سرما  شیو    گذاران ه یاعتماد 

 .است   یضرور 

ها های شرکت ترین چالش ریسک مالی یکی از مهم همچنین  

سازمان  توانایی  و  است  مالی  تأمین  و  منابع  مدیریت  در  در  ها 

ها تأثیر دارد. کنترل آن، مستقیماً بر پایداری و رشد اقتصادی آن 

تحت تأثیر  ممکن است  ها  در ایران، وضعیت ریسک مالی شرکت 

که شامل ناپایداری    گیردای از عوامل منحصر به فرد قرارمجموعه 

های پولی و مالی،  اقتصادی، تورم بالا، تغییرات مکرر در سیاست 

های تأمین مالی و ساختار نامتوازن بازار سرمایه است.  محدودیت 

ها در مواجهه با تعهدات مالی و  شود شرکت این شرایط باعث می 

های مالی  نقدینگی، با عدم قطعیت بیشتری روبرو شوند و ریسک 

 .ه شدت افزایش یابدب

پژوهش  مالی،  بالای مدیریت ریسک  اهمیت  های  با وجود 

های  های مالی و نسبت کمی پیشین در ایران عمدتاً به شاخص

اند و عوامل مدیریتی، ساختاری و استراتژیک  سنتی محدود شده 

که نقش حیاتی در کنترل ریسک مالی دارند، کمتر مورد بررسی  

از شرکت  .اندقرار گرفته بسیاری  عبارت دیگر،  فاقد  به  ها هنوز 

ریسک   بر  مؤثر  عوامل  شناسایی  برای  عملیاتی  و  جامع  الگوی 

مقابله راهبردهای  اتخاذ  و  تنها  مالی  نه  مسئله  این  ای هستند. 

تواند منجر به افزایش ریسک ورشکستگی و کاهش کارایی  می

سرمایه اعتماد  بر  بلکه  شود،  پایدار  سرمایه  توسعه  و  گذاران 

 .ی داردها نیز تأثیر منفشرکت 

ویژگی به  توجه  کسببا  محیط  خاص  ایران،  های  وکار 

تقویت دانش  : اول ،    پژوهش حاضر از چند جهت اهمیت دارد

ارائه الگوی جامع عوامل مؤثر بر ریسک مالی به   ؛مدیریتی و مالی

تر و مبتنی بر  کند تا تصمیمات دقیقها کمک می مدیران شرکت 

اتخاذ کنندواقعیت  و خارجی  ،    .های محیط داخلی  بهبود  دوم 

گر  ای و مداخلهشناسایی شرایط علّی، زمینه؛    هاپایداری شرکت 

ریسک مالی، امکان طراحی راهبردهای کارآمد برای کاهش عدم  

سازمان  پایداری  افزایش  و  مالی  فراهم  اطمینان  را  ها 

کارگیری  این پژوهش با به ؛ توسعه ادبیات علمی در ایران.آوردمی

داده  جمع  (Grounded Theory) بنیادروش  داده و  های  آوری 

کیفی از خبرگان ایرانی، به گسترش ادبیات مدیریت ریسک مالی  

می کمک  کشور  شکاف در  و  در  هکند  موجود  پژوهشی  ای 

می  پر  را  داخلی  ،    .نمایدمطالعات  به  درنهایت  کمک 

تواند به  تحقیق می  ؛ یافته های  گذاران و نهادهای مالیسیاست 

ایران کمک  سیاست  گذاران و نهادهای ناظر بر بازار سرمایه در 

ها و ارائه راهکارهای  های کلیدی شرکت کند تا با شناسایی ریسک

امن  محیطی  سرمایهمدیریتی،  برای  اقتصادی  تر  رشد  و  گذاری 

 .ایجاد کنند

از   ناشی  ایران  در  پژوهش  این  ضرورت  خلاصه،  طور  به 

ویژگی عملیاتی  ترکیب  الگوهای  ضعف  اقتصادی،  پیچیده  های 

مدیریت ریسک و نیاز به راهبردهای مبتنی بر شواهد واقعی از  

این تحقیق، با ارائه یک چارچوب عملی و   .تجربه خبرگان است

تواند نقطه شروعی برای بهبود عملکرد مالی و کاهش  علمی، می 

 .های ایرانی باشد ریسک در شرکت 

تحل  مطالعات به  عمدتاً    ی مال  سکیر  یکم  ل یگذشته 

شاخص پرداخته  و  نسبت  یمال  یهااند  به   یحسابدار   یهاو  را 

  ر یمطالعات تصو  نیاند. هرچند اعنوان عوامل مؤثر در نظر گرفته

عوامل    یاما به بررس  دهند،یارائه م   یمال  سکیر   تیاز وضع  یقیدق

  ی مال  سکیر  برکه ممکن است    یو ساختار   یتیریمد  ،یانهیزم

  ده یچیپ  یهاطیدر مح  گر،ید  ی. از سو پردازندیاثرگذار باشند، نم

و   یخیتار  یهاصرفاً بر اساس داده   یمال  یهای ریگمیتصم  ا،یو پو

  ی ها برا شرکت   یازها یبه طور کامل ن  تواندی نم  یمال  ی هانسبت

  ی ریگبا بهره   قیتحق  نیا  ن،ی کند. بنابرا  نیرا تأم  سکیر  تیریمد

تلاش دارد تا با   (Grounded Theory) ادیبنداده   هینظر  کردیاز رو

داده  الگو   یفیک  یهااستخراج  خبرگان،  با  مصاحبه  جامع    یاز 

 .کند  نییو تب  ییها را شناساشرکت   یمال  سکیعوامل مؤثر بر ر

اساس   بهره   اینبخش    یهاافتهیبر  با  و  از    یریگپژوهش 

  ی مال  سکیجامع عوامل مؤثر بر ر  یالگو   اد،یبنداده   هینظر  کردیرو

نفر    1۲شده با  انجام   یهامصاحبه  لیها استخراج شد. تحلشرکت 

 ییمنجر به شناسا  یمال  تیریو مد  یاز خبرگان حوزه حسابدار 

و در قالب ابعاد    یحورم  یکه در قالب کدها  دیکد باز گرد  76

پاراداپنج مدل  نتا  یبندطبقه  یمیگانه  داد که   جیشدند.  نشان 

نقد  ،یاهرم  یهانسبت نقد،  وجوه    ی هاسکیر  ،ینگیگردش 

  سک یبروز ر  یعلّ  طیبه عنوان شرا  یاقتصاد   یهاشرکت و شاخص 

م  یمال همچنکنندی عمل  شرکت،    ،یسودآور   نی.  اندازه 

استراتژ  یهایژگیو و  شرا  یمال  ی های صنعت  عنوان    ط یبه 

 یتیری مد  یهایژگیو  ،یرقابت  یاستراتژ   ،ییدارا  ییو کارا  یانهیزم

شدند.    ییگر شناسامداخله   طیبه عنوان شرا  رهیمدأتیو ساختار ه

همچون بهبود    ییها از راهبردهاشرکت   ط،یشرا  نیدر پاسخ به ا

  ت یفیک  یو ارتقا  یداریپا  ی گزارشگر   تیوکار، تقوکسب  طیمح

م  یسحسابر نها  کنندیاستفاده  پ  تیکه در  به    یی امدهایمنجر 
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 یمال  نیتأم  تیشرکت و بازار، بهبود ظرف  ییکارا  شیهمچون افزا

به عنوان    یفیمدل ک  نی. اشود یم  یگذاره یسرما  یسازنه یو به

پژوهش در مرحله    یالگو   یکم  یابیو ارز  یطراح  یبرا   ییمبنا

 بعد مورد استفاده قرار گرفت. 

ارائه مدل  نیا و    یا نهیزم  ،یجامع از عوامل علّ  یمطالعه با 

رمداخله  همچن  یمال  سکیگر  پ  نیو  و  آن،    یامدهایراهبردها 

را گسترش    یمال  سکیر  تیریدر حوزه مد  یو عمل  یدانش نظر 

مد  توانندیم  قیتحق  یهاافتهی.  دهدیم و  شرکت   رانیبه  ها 

  سک، یعوامل ر  رکمک کنند تا با شناخت بهت  یمال  گذاراناست یس

اتخاذ کنند   یمال  سکیکاهش ر  یبرا  یکارآمدتر  یهای استراتژ 

تضم را  سازمان  عملکرد  بهبود  اندینما  نیو  بر  علاوه    ن یا  ن،ی. 

 یفیک  کردیرا با ارائه رو  یعلم   اتیپژوهش شکاف موجود در ادب

 .کندی خبرگان پر م  اتیبر تجرب  یو مبتن

  ی مال   سکیکه ر  دهدیمطالعه نشان م   نیا  یفیک  یهاافتهی

از عوامل متنوع است که در قالب پنج    یامجموعه   ریتحت تأث

اصل طبقه   یدسته  نسبت یعلّ  طیشرا  :هستند   یبندقابل    ی ها: 

نقد  ،یاهرم نقد،  وجوه  و    یهاسکیر  ،ینگ یگردش  شرکت 

سودآوریانهیزم  طیشرا  ؛یاقتصاد   یهاشاخص  و    ،ی :  اندازه 

استراتژ   یهایژگیو و  گر:  مداخله   طی؛شرای مال  یهای صنعت، 

و    یتیریمد  یهایژگیو  ،یرقابت  یاستراتژ  ها،یی دارا  ییکارا

محره؛راهبردهایمد  أتیه  یساختار   یهایژگیو بهبود    ط ی: 

گزارشگر کسب عملکرد حسابرس  یداریپا  یوکار،  :  امدها یپ  ؛یو 

  هاافتهی  نیا.یگذاره یو سرما  یمال  نیشرکت و بازار، تأم  ییکارا

 افزارو با استفاده از نرم   یمحور   یباز و کدها  یدر قالب کدها

MAXQDA مدلساز  لیتحل پارادا  یو  مدل  و    ی الگو   یمیشده 

 .ارائه شده است   یمال  سکیعوامل مؤثر بر ر

  ی سازمانده   ریبه شرح ز  یبعد  یهادر بخش  مقالهدر این    

و    قیتحق  یو چارچوب نظر  اتیدوم: مرور ادببخش  :شده است

روش   بخش  ؛یمال  سکیر  یدیکل  میمفاه  یمعرف   ی شناسسوم: 

و روش    یریگنمونه   ،یمطالعه، جامعه آمار   یشامل طراح  ق،یتحق

تحلداده   یآور جمع  و  خبرگان  با  مصاحبه  بر  تمرکز  با   لیها 

حاصل   جیها و ارائه نتاداده   لیچهارم: تحل  بخش؛یفیک  یهاداده 

  ، یمحور   یباز، کدها   یکدها   ییشامل شناسا  اد،یبناز روش داده 

  ، ی ریگجهیپنجم: بحث و نت  بخش؛یمال  سکیر  یمیو مدل پارادا

تب پ  سهیمقا  ها،افتهی  نییشامل  مطالعات    شنهادات یپ  ن،یشیبا 

س  رانیمد  یبرا  یکاربرد  محدود  گذاراناست یو  ارائه  و    هات یو 

 .یآت  یهاپژوهش   شنهاداتیپ

 

 

 

 پژوهش نهیش یو پ ینظر ی مبان   -۲

 فهوم ریسک و ریسک مالیم - ۲-1

ریسک به عنوان یکی از مفاهیم بنیادین در حوزه مالی و مدیریت،  

قطعیت نسبت به نتایج آتی و احتمال انحراف نتایج  بیانگر عدم 

واقعی از نتایج مورد انتظار است. در ادبیات مالی، ریسک معمولاً  

های اقتصادی  به صورت نوسان بازده یا احتمال زیان در فعالیت

می عموماً  سرمایه .(Markowitz, 1952) شودتعریف  گذاران 

گریز هستند و انتظار دارند در قبال پذیرش سطح بالاتری  ریسک

نمایند کسب  بیشتری  بازده  ریسک،  نوین   .از  نظریه  اساس  بر 

تنوع مارکویتز،  سرمایهپرتفوی  میبخشی  ریسک  گذاری  تواند 

ها موجب  غیرسیستماتیک را کاهش دهد و ترکیب بهینه دارایی

ریسک حداکثرس  از  مشخصی  سطح  در  انتظار  مورد  بازده  ازی 

تقسیم می اصلی  دسته  دو  به  ریسک  چارچوب،  این  در  شود. 

 :شودمی

ناشی از عوامل کلان اقتصادی   ریسک سیستماتیک: •

 بخشی  و غیرقابل حذف از طریق تنوع

غیرسیستماتیک: • خاص    ریسک  عوامل  از  ناشی 

 بخشیشرکت و قابل کاهش از طریق تنوع

ترین ابعاد ریسک سازمانی، به  ریسک مالی به عنوان یکی از مهم 

عدم اطمینان نسبت به توانایی شرکت در ایفای تعهدات مالی،  

های نقدی اشاره دارد.  ها، ساختار سرمایه و جریان مدیریت بدهی 

تواند بازده حقوق صاحبان  افزایش استفاده از اهرم مالی اگرچه می

سهام را افزایش دهد، اما احتمال ورشکستگی و ناتوانی در ایفای  

    .(Modigliani & Miller, 1958) دهدتعهدات را نیز افزایش می 

 

 های مالی مرتبط با ریسک مالی نظریه 

    (Trade-off Theory) نظریه ساختار سرمایه

ای از بدهی را  ها سطح بهینهای، شرکت اساس نظریه موازنه بر  

می  هزینهانتخاب  با  بدهی  مالیاتی  منافع  آن  در  که  های  کنند 

شود. افزایش بیش از  ورشکستگی و مخاطرات مالی متعادل می 

حد بدهی، ریسک مالی را افزایش داده و ارزش شرکت را کاهش  

 .  دهدمی

  (Pecking Order Theory) نظریه ترجیح تأمین مالی

( مایلوف  و  می 1984مایرز  بیان  شرکت (  که  ترجیح  کنند  ها 

دهند ابتدا از منابع داخلی، سپس بدهی و در نهایت انتشار  می

سهام استفاده کنند. این رفتار ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی است  

 .  تواند بر سطح ریسک مالی شرکت تأثیرگذار باشدو می

  (Agency Theory) نظریه نمایندگی

، تضاد  (Jensen & Meckling, 1976) بر اساس نظریه نمایندگی

تواند منجر به تصمیمات پرریسک  منافع بین مدیران و مالکان می
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یا ناکارآمد شود. استفاده از سازوکارهای حاکمیت شرکتی مانند  

تواند ریسک مالی را کاهش  مدیره مستقل و نظارت مؤثر میهیئت

  .دهد

 

 مدیریت ریسک مالی و رویكرد مدیریت ریسک سازمانی 

مند برای شناسایی، ارزیابی  مدیریت ریسک مالی فرآیندی نظام 

ریسک  کنترل  ریسک  و  مدیریت  چارچوب  است.  مالی  های 

تصمیم (COSO) سازمانی از  بخشی  را  ریسک  گیری  مدیریت 

  :داند و شامل مراحل زیر است استراتژیک می 

 شناسایی ریسک   •

 ارزیابی احتمال و شدت  •

 انتخاب راهبرد پاسخ   •

 پایش و گزارشگری  •

اثربخش مدیریت ریسک موجب کاهش هزینه سرمایه،   اجرای 

 . شودافزایش شفافیت و بهبود عملکرد مالی می

 

 هاعوامل مؤثر بر ریسک مالی شركت

 عوامل درونی   •

 ساختار سرمایه و اهرم مالی   ✓

 نقدینگی   ✓

 کیفیت سود   ✓

 های نقدی  جریان  ✓

 حاکمیت شرکتی ✓

رفتارهای   کاهش  باعث  مناسب  شرکتی  حاکمیت  نظام  وجود 

 . شودطلبانه مدیران و کاهش ریسک میفرصت

 عوامل بیرونی   •

 تورم   ✓

 نرخ ارز   ✓

 های اقتصادی  سیاست  ✓

 شرایط بازار سرمایه   ✓

پررنگ  نقش  عوامل  این  ناپایدار،  اقتصادهای  در  در  تری 

 . گیری ریسک مالی دارندشکل 

 

 نقش حاكمیت شركتی و شفافیت گزارشگری  

مجموعه  است که  حاکمیت شرکتی  نظارتی  از سازوکارهای  ای 

می  افزایش  را  مالکان  و  مدیران  منافع  شفافیت  همسویی  دهد. 

اطلاعاتی، دسترسی   تقارن  با کاهش عدم  نیز  مالی  گزارشگری 

 .دهدشرکت به منابع مالی را تسهیل و ریسک را کاهش می 

 

 شناختیبنیاد به عنوان چارچوب روشنظریه داده 

داده    کیفی   (Glaser & Strauss, 1967) بنیادنظریه  رویکردی 

داده از  نظریه  تولید  آن  برای  اصلی  مراحل  است.  تجربی  های 

 : شامل

 کدگذاری باز    ✓

 کدگذاری محوری   ✓

 کدگذاری انتخابی   ✓

شناسایی   امکان  مالی  ریسک  مطالعه  در  روش  این  از  استفاده 

 .کندای را فراهم می عوامل پنهان و زمینه

 

 . پیشینه پژوهش  ۲.۲

( درخشان  و  آبرود   ، فارسانی  ،  14۰4احمدی  عملکرد    ریتأث( 

  ی مال  سکیو ر  یسازمان  سکیر  تیری مد  انیبر رابطه م  یداریپا

،    هاشرکت  کردند  بررسی  آمار را  شرکت   یجامعه    ی ها شامل 

تا    1۳9۳  یهاسال   یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفته یپذ

عنوان  شرکت به   1۳۲مند،  نظام   یگراست و پس از غربال   14۰۲

نها شده   یینمونه  رگرس  جینتا.اند انتخاب  آزمون  از    ون یحاصل 

م  ره یچندمتغ مد  دهدی نشان  اثر    یسازمان  سکیر  تیریکه 

معنا    نیها دارد؛ به اشرکت   یمال  سکیبر ر  یمعکوس و معنادار 

  سک یسطح ر  تواندیم  سکیر  تیریمند مدنظام   یسازاده یکه پ

نقش    یشرکت  یدار یعملکرد پا  ن،یرا کاهش دهد. افزون بر ا  یمال

ا  یاکنندهلیتعد ا  نیدر  که    یاگونهبه  کند؛یم  فا یرابطه 

در کاهش    یشتر یبالاتر از منافع ب  یدار ی با عملکرد پا  ییهاشرکت 

اساس،    نیا  بر.برخوردارند  سک یر  تیریمد  قیاز طر  یمال  سکیر

  ت یریجامع مد یهابرنامه  ی که اجرا  کندیم د یمطالعه تأک جینتا

عنوان  به  تواندیم  ،یشرکت  یدار یدر کنار بهبود عملکرد پا  سک،یر

ها  شرکت   یآورتاب   شیو افزا  یمال  سکیمؤثر در کاهش ر  یابزار

 در بلندمدت عمل کند. 

بخشی و  ر  ، (  14۰۳)  رهدار  بر  موثر    ی مال  سکیعوامل 

را شناسایی    شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ  ییدارو  یشرکتها 

شده در   رفتهیشرکت پذ 4۰پژوهش از اطلاعات  نیدر اکردند ، 

استفاده    14۰1تا    1۳9۲  یسالها   یبورس اوراق بهادار تهران ط

است؛همچن رو  افتهی  لیتحل  یبرا   نیشده  از    ی مدلساز  کردیها 

عوامل    ،یمال  یشامل نسبت ها  ریمتغ  ۳1و از    یمعادلات ساختار 

طور همزمان    به باهم و    یرقابت  یها  یاندازه، رشدشرکت و استراتژ 

است.نتا شده  گرفته  نتاجیبهره  داد    جی:  از    64/4نشان  درصد 

نوسانها   یمال  سکیر توض  ی رهایمتغ  یرا  دادهاند؛    حیپژوهش 

بتا   بیو آزمون ضرا یعامل یبارها ریبا استفاده از مقاد نیهمچن

بازده    ،ییمانند دوره گردش دارا  یمال  یمشخص شد که نسبت ها

نقد    انی نه بهره به فروش ونسبت جریهز  ،ینسبت نقد   ،ییدارا
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آزمون    جینتا  نیدارند؛ علاوه بر ا  یخاص  تیبه فروش اهم  یاتیعمل

عوامل اندازه، رشدشرکت و    ،یمال  ینسبت ها  رینشان داد تاث  یت

 دار است.   یمعن  یمال  سکیبر ر  یرقابت  یها  یاستراتژ 

با استفاده از    ی( در پژوهش14۰۲پور )و بذر افشان  انیتفت

پذ  1۳۰  یهاداده  ط  رفتهیشرکت  بورس  در    ی هاسال   یشده 

  سک یها و احساس رشرکت   یمال سکی، رابطه ر1۳99تا  1۳87

  ی مال   سکیکردند. ر  یسالانه را بررس  یهاشده در گزارش منعکس 

مع مال  ییارهایبا  اهرم  و    ینسبت جار   ،یچون  اندازه شرکت  و 

ر طرگزارش   سکیاحساس  از  مرتبط    یفراوان  قی ها  واژگان 

مال  هاافتهیشد.    یریگاندازه  اهرم  داد  جار   ینشان  نسبت    ی و 

افزا اندازه شرکت موجب کاهش    سکیاحساس ر  شیموجب  و 

 .شودیسالانه م  یهاگزارش   سکیاحساس ر

روش   یراستا   در و    یتوکل  سک،یر  ینیبش یپ  یهابهبود 

  سه یرا در مقا  نیماش  یریادگی  یها( عملکرد مدل 14۰۲آشتاب )

پژوهش نشان    جیکردند. نتا  یمتعارف بررس  یآمار   یزها ی با آنال

  بان یبردار پشت نیماش ژهیوبه  ن،یماش یر یادگی یهاداد که مدل

دارند و    یسک مالیر  ینیبش یدر پ  یبالاتر   اریدقت بس  ،یتکامل

مؤثر در   یهای ورود نیترمهم تیو فعال یتعهد یمال یهانسبت

و کشاورز م  گر،ید  یپژوهش  در.ها هستندمدل   نیا   رزا یحکمت 

  سک یو ر  یاجتماع  تیمسئول  ،ی( رابطه سودآور 14۰۲)  یمحمد

در صنعت سبدگردان  یمال نتا  یبررس   یرا  داد    جیکردند.  نشان 

سودآور   ینقش  یمال  سکیر در  مسئول  یمعنادار  و    ت یندارد 

  ی خارج  یهانسبت به نمونه  یرانیا  یهادر شرکت   زین  یاجتماع

معنادا مال  یرنقش  عملکرد  ر  ی در  .  کندی نم  فایا  سکیو 

  ی برا  ی( با هدف ارائه مدل14۰۲)  یو فتح  یفیحن  ،ی شاهمراد

ب ر  ،یمال  ینظمیشاخص  که  دادند  طور  به  یمال  سکینشان 

افزا موجب  شرکت   یمال   ینظمیب  شیمعنادار  مدر  .  شودی ها 

ها  شرکت   یمال  ینظمیشده توانست ساختار بمدل ارائه   نیهمچن

 .دینما  نییطور معتبر تبرا به

اقتصاد   در قرنج  زادهنیکشاورز، حس  ،یسطح کلان    ک یو 

  ی مال  سکینشان دادند که ر ARDL کردی( با استفاده از رو14۰1)

دارند و    رانیا  یبر رشد اقتصاد   یو معنادار  یاثر منف  یو اقتصاد 

  از .است   یاقتصاد  سکیاز ر  شتریب  یمال  سکیر  یشدت اثرگذار 

( با استفاده از مدل معادلات  14۰۰و آشتاب )  یتوکل  گر،ید  یسو 

نسبت  یساختار که  دادند  نقد  یتعهد  یمال  یهانشان  از    یو 

هستند و عوامل    یمال  سکی دهنده رعوامل شکل   نیترجمله مهم

  ی مال   سکیبر ر  زین  یرقابت  یهای اندازه، رشد شرکت و استراتژ

 .معنادار دارند  ریتأث

وقف  زییرآ یم  رعامل،یمد  یهایژگیحوزه و  در (  14۰۰)  یو 

موجب کاهش نوسان    رعاملیو نفوذ مد  یینشان دادند که توانا

  ییتنهابه   رعامل،ی که تجربه مد  یدر حال  شود،ی م  یمال  سکیر

  در   .یتیریمد  یهای توانمند  ریندارد مگر در کنار سا  ی نقش مؤثر

( نشان  14۰۰) یو تقو ییسرا  ،یداراب ه،یروابط بازار سرما نهیزم

افزا اقتصاد   یمال  سکیر  شیدادند  افزا  یو    سک یر  شی موجب 

م سهام  همچنشودیسقوط  رضا  نی.  و  (  14۰۰)  ییکشاورز 

ر  افتندیدر افزا  یمال  سکیکاهش  سهام    شیموجب  بازده 

اثر را بر رفتار    نیشتریب  یاقتصاد  سکیکه ر  یدر حال  گردد،یم

  ی پاک مرام و لطف  ،یشرکت تیسطح حاکم در.دارد  هیبازار سرما

ترک1۳95) که  دادند  نشان  مال  رهیمدئتی ه  بی(  عملکرد    ی با 

ر با  و  مثبت  منف  یو تجار  یمال  سکیرابطه  و معنادار    یرابطه 

ب  یصالح  رزاده،ینص  نیهمچن.دارد در 1۳94)  یگیو   افتندی( 

  ، یمال  سکیر  اریبسته به نوع مع  رهیمدئت یه  یندهایساختار و فرا

  ع یصنا  نیب  یاثرگذار   نیداشته باشند و ا  یاثرات متفاوت  توانندیم

 .ناهمگون است  زین

(  1۳94)  یو سپهوند  ی مراد   سک،یارتباط با عملکرد و ر  در

استراتژ  که  دادند  پا  زیتما  ینشان  عملکرد    جاد یا  دارتریگرچه 

  ت، ینها  در.همراه باشد  یبالاتر  سکیاما ممکن است با ر  کند،یم

  ینیبش یپ  ی( نشان دادند که خطا1۳89)  انینقیو عل  اینی زدیا

معنا که    نیرابطه معنادار دارد، بد  یو تجار  یمال  سکیسود با ر

پ دقت  م  یهاینیبش یعدم  افزا  یگنالیس  تواندی سود    ش ی از 

 شرکت باشد.   سکیر

جرم    ،یمال  سکیر  انیرابطه  م( ،  ۲۰۲5رونگ و همکاران )

  ی ا را در نمونه  (CSR) هاشرکت  یاجتماع  تیو مسئول  یاقتصاد

 یط  نیدر بورس شنژن چ  شدهرفتهیشرکت پذ  4۳5متشکل از  

اکندیم   یبررس  ۲۰۲1تا    ۲۰1۰  یهاسال  در  از    نی.  مطالعه 

و مدل    کیلجست  ونی، رگرس(PSM) لینمره تما  قیتطب  یهاروش 

  ییایپو  ل یتحل  یبرا  (2SLS) مربعات   اقلحد   یادومرحله 

که    دهدینشان م  هاافتهی.مذکور استفاده شده است   یرهایمتغ

  ی اجتماع   تیمثبت و معنادار با مسئول  یا رابطه  (FR) یمال  سکیر

ا به  دارد؛  افزا  نیشرکت  که  رشد    یمال  سکیر  شی معنا  با 

 یناخالص داخل  دیتول  ن،یهمراه است. همچن CSR یهاتیفعال

(GDP) و نرخ تورم (INF) بر یاثرات مثبت و معنادار زین CSR 

ب   ی تورم  یو فشارها   یآن است که رشد اقتصاد  انگریدارند که 

  در .ها شوند مسئولانه شرکت   یرفتارها   تیموجب تقو  توانندیم

که بهبود    دهدی نشان م CSR بر   یجرم اقتصاد  یمنف  ریمقابل، تأث

  تواند ی م یو کاهش فساد اقتصاد  یشرکت  تیحاکم  یسازوکارها 

نرخ    ن،یمنجر شود. افزون بر ا  یشرکت  یر یپذت یمسئول  شیبه افزا

قو  یریتأث  زین (IR) بهره و  روابط   CSR بر  یمثبت  تمام  دارد. 

  انگر یاند که بمعنادار بوده   رصدد  1  نانیشده در سطح اطمگزارش 

نتا نتا  در.است  جیاستحکام  اهم  نیا  جی مجموع،  بر    ت یپژوهش 

  ی اجتماع  تیمسئول  یدر ارتقا  یمال  سک یو نقش ر  یثبات اقتصاد

  ی جرم اقتصاد   باران یحال، اثر ز  نیدارد و در ع  دیها تأکشرکت 
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نشان    هاافتهی  نی. اسازدیها را برجسته مبنگاه   یری پذت یبر مسئول

  ت یتقو  وجبزمان م طور همبه   تواندیم  CSR  جیکه ترو  دهدیم

مال اقتصاد  یثبات  جرم  کاهش  پ  یو  که    ی امدها یشود، 

 دارد.   نیچ  یانداز اقتصاد چشم   یبرا   یتوجهقابل

ها  شرکت   یاثر عملکرد اجتماع  ی( به بررس۲۰۲4)  نگیس

  ی المللنیدر سطح ب  یمال  سکیو ر  یعملکرد مال  انیبر رابطه م

  ی ط  یمال  نیشرکت تأم  ۲694متشکل از    یاپرداخت. او با نمونه 

مال  ۲۰19تا    ۲۰۰9دوره   عملکرد  که  داد  منف  ینشان    ی اثر 

که از   ییهاکتشر  گر،یعبارت ددارد؛ به  یمال  سکیبر ر  یمعنادار 

و    یبهتر   یمال  تیوضع نوسانات  معرض  در  کمتر  برخوردارند 

نشان داد که    هاافتهیحال،    نی. با ارندیگیقرار م  یخطرات مال

اجتماع ه  یعملکرد  در  زنان  حضور  جمله  و    رهیمدئتیاز 

م  ،یاجتماع   یریپذت یمسئول  یهااست یس و    انیرابطه  عملکرد 

به  سکیر تعدرا  مثبت    ی اجرا   یعنیکند؛  یم  ل یصورت 

ر  ،یاجتماع  یهااست یس افزاشرکت   ریپذسک یرفتار  را    ش ی ها 

 .دهدیم

  ن یبر صنعت معدن چ یا( در مطالعه ۲۰۲4و همکاران ) فو

بر    یداریکاهنده و معن  ری تأث  ESG که بهبود عملکرد  افتندیدر

آن شرکت   یمال  سکیر دارد.  توضها  عملکرد    حیها  که  دادند 

محدود ESG مناسب  کاهش    ش یافزا  ،یمال  نیتأم  یهات یبا 

  هش باعث کا  یندگیو کاهش مشکلات نما  سکیکنترل ر  ییکارا

 ESG دارد که توجه به  دیپژوهش تأک  نی. اشودی م  یمال  سکیر

صنا  ژهیوبه نقشنه  ندهیآلا  عیدر  نقش  ،یاقتصاد  یتنها    ی بلکه 

و همکاران    دیالزا  .کندیم  فا یدر گذار به توسعه سبز ا  یراهبرد

را با تمرکز بر نقش    ییکایآمر   یهاشرکت   یمال  سکی( ر۲۰۲۳)

شامل    یبررس  یشرکت  تیحاکم مطالعه  نمونه    ۳116کردند. 

بود. آنها نشان دادند    ۲۰18تا    ۲۰11  یهاسال   یط  یشرکت مال

  را یهمراه است؛ ز  سکیر  شی با افزا  رهیمدئت یکه ساختار پاداش ه

  ی رتر یپذسکیر  ماتیتصم  مدت،تاه کسب سود کو  یدر پ  رانیمد

همچون    رهیمدئت یه  یهایژگی و  ی. در مقابل، برخکنندی اتخاذ م

 .شودیم  یمال  سک یاستقلال و تنوع موجب کاهش ر

( همکاران  و  ،    ۲۰۲4شایو  عدم (  سیاست  تأثیر  اطمینان 

بازار سهام در  ریسک  سرایت  بر  یزرگ    اقتصادی  اقتصاد  هفت 

  نان یاطمپژوهش، شاخص عدم   نیدر اجهان را بررسی کردند ،  

نوسانات   (EPU) ی اقتصاد  استیس و  گرفته  قرار  استفاده  مورد 

محاسبه    ۲۰۲1شاخص سهام هفت اقتصاد بزرگ جهان در سال  

است. سپس   سرا  کیشده  تحل  یطراح سکیر  ت یشبکه   ل یو 

  ی جهانسه نوع بحران    ،یاخردنمونه  یهالی. در بخش تحلدیگرد

در هر دوره    سکیمتفاوت انتخاب شد تا جهت و شدت انتقال ر

م  جینتا.شود  یبررس  یزمان شاخص   دهدینشان  نخست،   که، 

EPU در   سکیر  تیبر سرا  میرمستقیو هم غ  میمستق  ریهم تأث

ا  گری انجیدارد و عمدتاً نقش م  یالمللن یسهام ب  یبازارها   فا یرا 

صورت  شدت و ساختار روابط به  سک،ی. دوم، در شبکه رکندیم

تغ زمان  به  ه   کنندیم  رییوابسته  تنها  به  یکشور  چیو  عنوان 

. سوم، سرعت و شدت  کندی عمل نم  سکیر  رندهیگ  ای  رستندهف

(  های )مانند پاندم  یبهداشت عموم  یهااز بحران   یناش  یهاشوک 

  ی ها افتهیاساس    بر  .ها استانواع بحران   ریاز سا  شتریمراتب ببه

  د یمختلف با  یدر کشورها  گذاران است ی و س  گذارانه یفوق، سرما

و    یمال  یهاسک یاز ر  یریشگ یپ  نهیخود را در زم  یهای همکار 

تقو  یهاسامانه   یارتقا زودهنگام  ا  تیهشدار  مطالعه    نیکنند. 

  ی هابه شوک   شتریکه بر لزوم توجه ب  دهدی ارائه م  ید یشواهد جد

دارد تا از وقوع مجدد    دیتأک  یبهداشت عموم  یدادهایاز رو  یناش

 شود.   یریگسترده جلوگ  یفرامرز   یمال  یهاسکیر

  ت ی ری( انجام شده، اثر مد۲۰۲۳) خو  که توسط  یادر مطالعه 

شده است.    یها بررسبازار شرکت   یری پذبر رقابت  یمال  سکیر

حوزهانجام   یهالیتحل  جینتا در    ی ها شاخص   رینظ  ییهاشده 

که    دهدیها نشان مو عملکرد شرکت   یراهبرد   لاتی تعد  ،یمال

رقابت   یریأثت  یمال  سکیر  تیریمد بر  معنادار  و    ی ر یپذمثبت 

  تواند یم  یمال  سکیمؤثر ر  تیریمد  گر،ید  انیها دارد. به ببنگاه 

بهبود    یمال  تیوضع مختلف  سطوح  در  را  شرکت  عملکرد  و 

  ی ابزار   یمال  سکیر  تیریکه مد  کندیم  دیپژوهش تأک  نیا.بخشد

  ی هاافته یدر بازار است و    داری پا  یرقابت  تیمز  یارتقا   یبرا  یدیکل

  رندگان یگم یو تصم  رانیمد یارزشمند برا  ییراهنما  تواندی آن م

  ی ها میباشد تا بتوانند در مواجهه با نوسانات بازار، تصم یسازمان

  ن یبلندمدت خود را تضم  ی مال  یدار یپاتر اتخاذ کرده و  آگاهانه 

 . ندینما

  سک یاثرات ر  یبه بررس  یپژوهش(، در  ۲۰۲۳ون و همکاران )

نوآور   یمال م  یبر  پانل  دنپردازی سبز  مدل  از  برا   یو    ی پواسون 

ا  99  یهاداده  در  است.  کرده  استفاده  مطالعه،    نیکشور 

  ن یگزیجا  یعنوان شاخصبه  یطیمحست یز  تیریمد  یهای نوآور

  ی اصل  ریعنوان متغبه   یمال  سکیسبز و شاخص ر  ینوآور   یبرا 

که   دهدینشان م  ها افتهیگرفته شده است.    کار به    کنندهنییتب

سبز دارد و موجب    یو معنادار بر نوآور   یمنف  یریتأث  یمال  سکیر

درخواست  تعداد  پتنت  یهاکاهش  با    یهاثبت  مرتبط 

 .شودی م  ستیزطیمح  تیریمد  یهای فناور

با    یمال  سکیر  شیاز آن است که افزا  یحاک  ج ینتا  نیهمچن

جر کردن   یخارج  میمستق  یگذارهی سرما  یورود  انیمحدود 

(FDI) زم  ،یو کاهش تجارت خارج را در    نه یعملکرد کشورها 

بر    یمال  سکیاثر ر  ن،ی. افزون بر اکندیم  فیسبز تضع  ینوآور

نوآور کشورها  یتوسعه  در  دموکرات  یدارا   یسبز  و    کینظام 

است،    شتریب  یطور معناداربه  نییپا  یاسیس  سکیبا ر  یکشورها 

  ی اس یس  سکیر  یدارا  ای  کیردموکراتیغ  یدر کشورها   کهی در حال
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کمک    گذاراناست یبه س  جینتا  نیا.شودیاثر مشاهده نم  نیبالا ا

  ی و اقتصاد   یپول  یهااست یس  ،یمال  سکیتا از منظر ر  کندیم

سبز و تحقق    یسطح نوآور  شیکنند که به افزا  یطراح  یکارآمد

 . نجامدیب  داریتوسعه پا

)  احمد همکاران  بررس۲۰۲۲و  به  پا  ی(    ی دار ی نقش 

ر  یطیمحستیز کاهش    ی هند  یهاشرکت   یمال  سک یدر 

بلندمدت    یا دوره   یبرا  ARDL یپرداختند. آنها با استفاده از الگو

و    یطیمحستیز  طی( نشان دادند که بهبود شرا۲۰17تا    1984)

و   گذارانهیاعتماد سرما یارتقا  قیاز طر تواندی م یکاهش آلودگ

دسترس مال  یبهبود  منابع  به  یمال  سکیر  ، یبه  طور  را 

دهد   یاملاحظه قابل )  تونیآ  .کاهش  ن۲۰۲۲و همکاران  با    زی ( 

  ی هاسال  یسال در انگلستان ط-مشاهده شرکت  198۳۲  یبررس

ها رابطه  شرکت   یکه عملکرد اجتماع  افتندیدر  ۲۰18تا    ۲۰۰۲

ها نشان داد که آن  جیدارد. نتا  یمال  سکیبا ر  یداریو معن  یمنف

مورد    شتریدارند، ب  یتری قو  یاجتماع تیکه مسئول  ییهاشرکت 

را    یکمتر  یو نوسانات مال  رندیگی قرار م  گذارانهیسرما  تیحما

  ل یشک  ره،یمدئتی در ه  تیحوزه نقش جنس  در.کنندیتجربه م

با  شرکت   یمال  سکیو ر ESG ی افشا  نی( رابطه ب۲۰۲1) ها را 

شرکت    7۰کرد. او    یبررس  رهیمدئت یتوجه به حضور زنان در ه

 لیتحل  ۲۰18تا    ۲۰1۰  یهاسال   یفعال در حوزه نفت و گاز را ط

افشا  که  داد  نشان  و  ر ESG ینمود  کاهش  کل    سکیباعث 

ه  شودیمها  شرکت  در  زنان  حضور  را   نیا  رهیمدئتیو  رابطه 

به کندیم  تیتقو جنس  گر،ید  انیب.  تصم  یتیتنوع    یریگمیبه 

 .شود یبهتر منجر م  سکیتر و کنترل رمحتاطانه 

)  یتا همکاران  مد۲۰۲1و  نسل  بر  تمرکز  با  و    رعاملی( 

 Builder) عامل سازنده   رانینشان دادند که مد  یاسیارتباطات س

CEOs) ی زمان  ژهیودارند، به  یاهرم مال  شیبه افزا  یشتریب  لیتما  

  ی ها نقش شبکه  ن،یباشند. بنابرا  یقو  یاسیارتباطات س  یکه دارا

  ی سر   .کند  دیرا تشد  رانیمد   ری پذسکیرفتار ر  تواندی م  یاسیس

ها را در  شرکت   سکیو ر  یحسابرس   تیفی( ک۲۰19)  مانیو سل

آن   یبررس  یاندونز  تصدکردند.  دوره  که  دادند  نشان    ی ها 

مالک تمرکز  و  معن  ریتأث  تی حسابرس  و  خلق    یداری مثبت  بر 

شرکت  ساارزش  اما  دارد،    ی حسابرس  تیفیک  یهاشاخص  ری ها 

که   دهدیم  اننش  هاافتهی  نینداشتند. ا  سکیبر ر  یمعنادار  ریتأث

  یل.دارد  تیاهم  یرسم  یاز ساختار حسابرس  شینظارت ب  تیفیک

  ره یمدئتی تر ه( نشان دادند که اندازه بزرگ ۲۰18و همکاران )

مستقل در    یاما وجود اعضا  شود،ی م  یمال  سکیر  شیباعث افزا

  ی ها شرکت  نیاثر را کاهش دهد. همچن  نیا  تواندی م  رهیمدئتیه

س  یدارا  ضع  سکیر  یاسیارتباطات  عملکرد  اما    ی ترفیکمتر 

 .است  یاسیارتباطات س  ه دهنده اثر دوگاندارند، که خود نشان 

)  هسو همکاران  چ۲۰18و  در  که    نی (  دادند  نشان 

دارد،    یر یپذسک یبا ر  یسهام رابطه مثبت و معنادار  ینقدشوندگ

  ت ی ریسرعت واکنش نشان دهند و مدبه   توانندیسهامداران م  رایز

 ان یو    نگیخ.اتخاذ کند  یتر جسورانه   ماتیتصم  شودیمجبور م

ک۲۰18) حسابدار   تیفی(  به   یاطلاعات    ر یمتغ  کیعنوان  را 

ر  یدیکل از    یمعرف  کیستماتیس  سکیدر  استفاده  با  و  کردند 

اطلاعات    تیفینشان دادند که ک DID بث و مک -فاما  ونیرگرس

دارد؛   کیستماتیس  سکیبا ر  یداریو معن  یرابطه منف  یحسابدار 

 .مترک  سکیتر، رهرچه اطلاعات شفاف   یعنی

شرکت    ۲596  ی( با بررس۲۰17و متئوس )  پیاسل  کونگ

ر  افتندیدر  ییکایآمر قابل   سکیکه  رابطه    ینیبش یپ  تیبا  بازده 

دارد؛   معنا   سک یر  شیافزا  یعنیمثبت  به    ش ی افزا  یلزوماً 

  ز ی مورد انتظار را ن  یهابلکه ممکن است بازده  ست،ین  ینانینااطم

دهد )  نسونیهوچ.ارتقاء  همکاران  که  ۲۰15و  دادند  نشان   )

را داشته    سکیکننده رنقش کنترل   توانند ی م  یسهامداران نهاد 

  ی رگذاریمؤثر است که نهادها توان تأث  ینقش زمان  نیباشند، اما ا

و همکاران   اسودای .یاسم تی داشته باشند و نه صرفاً مالک یواقع

  یبانک  سکیبا ر  یار یاخت  ی( نشان دادند که اقلام تعهد۲۰14)

منف ورشکستگ  یرابطه  از  پس  و  ژاپن،    یبانک  یهای دارد 

مد  گذارانهیسرما به  هوش  تیرینسبت    یعنیشدند؛    ارتری سود 

افزا  ییکارا نسبت  ۲۰14)  یاونال.افتی  شیبازار  که  داد  نشان   )

رابطه مثبت دارد و نسبت    یبانک  سکیبا ر  یپرداخت سود نقد 

تعد  نیا  تواندیم  هیسرما  تیکفا را  تضع  ل یرابطه   ف یو 

)  ینوولتمک .کند همکاران  در۲۰1۳و  که   افتندی( 

مؤثرتر،    یمیکمتر و کار ت  یبا تعارض شناخت  ییهاره یمدئتیه

 .دارند  یترن ییپا  یمال  سکیر

)  یبوبکر  همکاران  در۲۰1۳و  مالک  افتندی(    ی دولت   تیکه 

اما    دهد،ی م  شیرا افزا  سکی ر  یخارج  تیرا کاهش و مالک  سکیر

  لاون .دارد  یکشورها بستگ ینهاد   تیفیبه ک  یخارج  تی اثر مالک

لو مالک۲۰۰9)  نیو  ساختار  که  دادند  نشان  با    یتیریمد  تی( 

  ت یبا حما  ییدر کشورها  ژهیودارد، به  یرابطه منف  یبانک  سکیر

 ی کردند که بده  دیی( تأ۲۰۰۳و همکاران )  سیانیآلا.ی قو  ینهاد 

  ش یها را افزاشرکت  سکیر  ه،یدار در ساختار سرماو بهره  یداخل

)  ت،ینها  در  .دهدیم همکاران  و  که  1996ارب  دادند  نشان   )

در سطح کشور با بازده سهام    یو اقتصاد   یمال  ،یاسیس  سکیر

ر و  دارد  شاخص   ی کیکشور    سکیارتباط    ی د یکل  یهااز 

 است.   هایی دارا  یگذارمتیق

 دهندی نشان م  یو خارج  یداخل  یهامجموع، پژوهش   در

ر پدشرکت   یمال  سکیکه  تحت    یچندبعد   یاده یها  که  است 

قرار دارد و    یطیو مح  یتیحاکم   ،یتیریمد  ،یمال  یرهایمتغ  ریتأث
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  ی هاو داده   نیماش  یریادگی  یهامانند مدل   ل یتحل  نینو  یابزارها 

 آن کارآمد هستند.   یبررس  یبرا   ییتابلو

 

 . روش پژوهش  3

  ها ¬شرکت  یمال  سکیعوامل موثر بر ر  یحاضر الگو  ق یدر تحق

 یفیک  یحاضر از روش ها   قیاساس در تحق  نی. بر اشود ¬می  ارائه

بر اساس    یفیشود. در بخش ک  یارائه الگو استفاده م  یبرا  یو کم

  ها ¬شرکت   یمال  سکیعوامل موثر بر ر  یالگو   ادیداده بن  هینظر

  یعامل  ل یتحل  یروش ها  از و در ادامه با استفاده    شودمی   ارائه

شود.   یم یکم یابیارائه شده ارز یفیمدل ک یدییو تا یاکتشاف

از نرم    یو در بخش کم   MAXQDAاز نرم افزار    ی فیدر بخش ک

م  SMART PLSو    SPSSافزار   ارائه  شودی استفاده  منظور  به   .

نفر   1۲با    افتهیمصاحبه انجام    یمال  سکیعوامل موثر بر ر  یالگو

  ی ( مبنا سک یو ر  یحسابدار   نهیدانشگاه در زم  دیاز خبرگان )اسات

  ی محور   یباز و کد ها  یو کد ها  ردیگ  یداده ها قرار م  لیتحل

راهبردها و    ،یا  نهیزم  طیمداخله گر، شرا   طیشرا  ،یعلّ  طیشرا

 شود.   یم  نییشرکت ها تع  یمال  سکیر  یامدها یپ

 

 ادیبنها بر اساس روش داده داده ل ی: تحلقیتحق جینتا. 4

ا شناسا  نیدر  هدف  ر  ییمطالعه،  بر  مؤثر    یمال  سکیعوامل 

است.   (Grounded Theory) ادیبنداده   کردیرو  قیها از طرشرکت 

  سک یجامع عوامل مؤثر بر ر  یامکان استخراج الگو   کرد،یرو  نیا

و مصاحبه با خبرگان فراهم    یواقع  یهابر داده   هیرا با تک  یمال

با   طریق  از    یفیک  یهاداده  ق،یتحق  نیا  در.کندیم مصاحبه 

  ی آور جمع  سکیر تیریو مد یو خبرگان حوزه حسابدار  دیاسات

تحل داده داده  لیشد.  استاندارد  مراحل  شامل  شامل    ادیبنها 

  ی انهیزم  ،یعلّ  طیشرا  ییشناسا  ،ی محور  یباز، کدگذار  یکدگذار 

مداخله  راهبردهاو  پ  سکیر  تیریمد  یگر،    سک یر  یامدهایو 

ها  داده   لیو تحل  تیریمد  یبرا  MAXQDA افزاراست. نرم   یمال

 .مورد استفاده قرار گرفت

 

 ی مال سکیر  یعلّ ط یشرا 4.1

رمصاحبه  لیتحل که  داد  نشان  مستق  یمال  سکیها  طور    م یبه 

عوامل در پنج حوزه    نیمختلف است. ا  یعوامل علّ  ریتحت تأث 

 :شدند  یبندطبقه  یاصل

بهره به   نهینسبت هز  ،ی: شامل اهرم مالیاهرم  یهانسبت

ها شدت  نسبت  نی. اهیسرما  نهیبلندمدت و فروش و هز  یهایبده

بده از  ر  یاستفاده  بروز  احتمال  نشان    یمال  سکیو  را 

به   یاتینقد عمل  انیوجوه نقد: شامل نسبت جر  گردش.دهندیم

نقد آزاد.    انیجر  نیبلندمدت و فروش و همچن  یهای بده  ،ییدارا

تواناشاخص   نیا ا  ییها  در  کوتاه   یفایشرکت  را  تعهدات  مدت 

و   ینسبت نقد  ،ی: شامل نسبت جار ینگینقد .کنندی منعکس م

و    های شرکت در پرداخت بده  ییدهنده تواناکه نشان   ینسبت آن

 .هستند  یمال  یمواجهه با فشارها 

ر  یهاسکیر   ت، یفعال  سکیر  ،یاهرم  سکیشرکت: شامل 

و    کیستماتیس  سکیر  ،ینگ ینقد  سکیر  ،یگذار هیسرما  سکیر

ا  سکیر سهام.  صاحبان  بالقوه    هاسکیر  ن یحقوق  نوسانات 

  ی اقتصاد   یهاشاخص   .کنندی شرکت را مشخص م  یعملکرد مال

  ی اقتصاد   استیس  نانیو عدم اطم  یمال  یهاکلان: شامل بحران 

 .دهندی را نشان م  یمال  سکیبر ر  یاقتصاد  طیکه اثرات مح

را نشان    یعلّ  طیشرا  یمحور   یباز و کدها  یکدها  1  جدول

شوندگان  مصاحبه  نیتوافق ب سیماتر  1شکل  نی. همچندهدیم

م  یعلّ  طیشرا  یمحور   یکدها   یبرا  ارائه  م  کندی را    زان یو 

 .سازدی را مشخص م  لگرانیتحل  ییهمگرا

 
 ریسک مالی  علیّ كدهای محوری شرایط و باز كدهای  :1 جدول

 كدهای محوری  باز  كدهای

 اهرم مالی 

 های اهرمی الف( نسبت
 های بلندمدت نسبت هزینۀ بهره به بدهی

 نسبت هزینۀ بهره به فروش 

 هزینه سرمایه 

 نسبت جریان نقد عملیاتی به دارایی 

 ب ( گردش وجوه نقد 

های  نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی

 بلندمدت 

 نسبت جریان نقد عملیاتی به فروش 

 نسبت جریان نقد آزاد به دارایی 

 نسبت جریان نقد آزاد به بدهیهای جاری 

 نسبت جریان نقد آزاد به فروش 

 نسبت جاری 

 ج ( نقدینگی 

 نسبت معادل وجه نقد به مجموع دارایی 

 نسبت معادل وجه نقد به فروش 

 نسبت نقدی 

 نسبت آنی 

 گذاری ریسک ارزش

د ( ریسک های  

 شرکت 

 ریسک اهرمی 

 ریسک فعالیت 

 گذاری ریسک سرمایه

 ریسک نقدینگی

 سیستماتیک  ریسک

 ریسک حقوق صاحبان سهام 

های  ه (شاخص بحران مالی 

 عدم اطمینان سیاست اقتصادی  اقتصادی
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 یمال سکیر: كد های باز و كد های محوری عوامل 1شكل 

 

 ی مال  سکیر یانه یزم ط یشرا 4.۲

ها نشان داد که عوامل  داده  لیتحل  ،یعلّ  طیشرا  ییاز شناسا  پس

و امکان    کنندیم  لیرا تعد  یعلّ  طیشرا  یشدت اثرگذار   یانهیزم

در چهار حوزه    طیشرا  نی. اسازندیرا فراهم م  یمال  سکیبروز ر

 :شدند  یبندطبقه  یاصل

بازده حقوق صاحبان    ، ییشرکت: شامل بازده دارا  یسودآور 

ناخالص و عمل  هیسهام، حاش انباشته به    ،یات یسود  نسبت سود 

  ی سلامت مال  ،یبه کار گرفته شده. سودآور  هیو بازده سرما  ییدارا

  .دهدی را نشان م  یمال  سکیر  تیریآن در مد  ییشرکت و توانا

و فروش   ییمجموع دارا تمیاندازه شرکت: شامل لگار یهانسبت

و منابع موجود شرکت    اتیعمل  اسیدهنده مقخالص که نشان 

 .است 

تام  یهایژگیو شامل  در    یبده  قیاز طر  یمال   نی صنعت: 

سرما  عیصنا و  صنا  یگذاره یمختلف  در  ا  عیبالاتر    ن یخاص. 

صنعت  هایژگیو بستر  ر  یاثر  نشان    یمال  سکیبر  را 

در    هیسرما  یشرکت: شامل استراتژ   یمال  یهای استراتژ.دهندیم

استراتژ س  یگذار هیسرما  یگردش،  که    میتقس  استیو  سود 

مال  تیریمد ر  یمنابع  کاهش  تأث  سکی و  تحت  قرار    ریرا 

کدها  یکدها   ۲-4  جدول.دهندیم و    ط یشرا  یمحور   یباز 

 .کندی را ارائه م  یانهیزم

 

 ریسک مالی  زمینه ای شرایط یمحور  یباز وكد ها ی: كدها۲جدول  

 كدهای محوری  باز  كدهای

 پیش بینی سود 

 سودآوری

 حاشیۀ سود ناخالص 

 نستت سود ناخالص به مجموع دارایی 

 حاشیۀ سود عملیاتی

 حاشیۀ سود خالص

 بازده دارایی 

 بازده حقوق صاحتان سهام 

 نسبت سود انباشته به دارایی 

 بازده سرمایۀ به کار گرفته شده 

 لگاریتم مجموع دارایی 
 های اندازۀ شرکت نسبت

 لگاریتم فروش خالص 

 های صنعت ویژگی تأمین مالی از طریق بدهی در صنایع 
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 كدهای محوری  باز  كدهای

 ارزش نسبی بالا در صنایع 

 سرمایه گذاری بالاتر در صنایع 

 استراتژی سرمایه در گردش 
 استراتژی های مالی 

 استراتژی سرمایه گذاری شرکت 

 

 یمال  سک یگر رمداخله  ط یشرا 4.3

زم  یعلّ  طیشرا  ییشناسا  با شرا  ، یانه یو  که  شد    ط یمشخص 

کرده و   لیعوامل را تعد  نیا  یشدت اثرگذار   توانندیگر ممداخله 

  ی ها چهار حوزه اصلمصاحبه   لیرا کنترل کنند. تحل  یمال  سکیر

  ی جار   یی: شامل دوره گردش داراییدارا  ییکارا  :را مشخص کرد

موجود  گردش  ثابت،  دارا  یو  رشد  بهره   هاییو  منابع    یورکه 

:  یرقابت  یاستراتژ   .کندیمنعکس م  سکیر  تیریشرکت را در مد

استراتژ  فروش،  رشد  رهبر  زیتما  یشامل  و   نهیهز  یمحصول، 

را نشان    یمال  سکیبر ر  یرقابت  ط یمح  ریبازار که تأث  یریپذرقابت 

توانایتیریمد  یهایژگیو  .دهدیم شامل    ت، یریمد  یی: 

که    رعاملیو قدرت مد  یاسی ارتباطات س  ،یتیریمد  ینانیاطمشیب

تصم ر  یتیریمد  یریگمینقش  کنترل  نشان    سکیدر  را 

اندازه،  رهی مد  ئتیه  ی ساختار  یهای ژگیو.دهندیم شامل   :

دوگانگ  بیترک تصم  رعامل ی مد  فهیوظ  یو  نحوه  و   یریگمیکه 

باز    یکدها  ۳  جدول.دهدیقرار م  ریرا تحت تأث  سکیر  تیریمد

شوندگان را  توافق مصاحبه  زانیگر و ممداخله  طیشرا  یو محور

 .دهدی نشان م
 

 یمال سکیمداخله گر ر شرایط یمحور  یباز وكد ها ی: كدها3جدول 

 كدهای محوری  باز  كدهای

 دورۀ گردش دارایی 

 کارایی دارایی 
 دورۀ گردش دارایی جاری 

 دورۀ گردش دارایی ثابت 

 دورۀ گردش موجودی 

 رشد دارایی 

 استراتژی رقابتی

 رشد فروش 

 استراتژی تمایز محصول 

 استراتژی رهبری هزینه 

 پذیری بازار شرکت رقابت

 توانایی مدیریت 

 های مدیریتی ویژگی
 بیش اطمینانی مدیریت 

 ارتباطات سیاسی 

 قدرت مدیرعامل 

 اندازۀ هیأت مدیره 

های ساختاری هیأت  ویژگی

 مدیره 

 ترکیب هیأت مدیره 

 دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

 مدیریت ریسک کسب وکار 

 

 یمال  سکیر ت یری مد یراهبردها 4.4

شرکت مداخله   طیشرا به  اگر  م  نی ها  را  که    دهدیامکان 

طراح  یمال  سکیر  تیری مد  یراهبردها  تا    یرا  کنند  اجرا  و 

تحلابدیکاهش    سکیر  یامدها یپ اصلداده   لی.  حوزه  سه    ی ها 

داد  یراهبرد نشان  کاهش  کسب  طیمح  بهبود  :را  شامل  وکار: 

شرکت    طیپرداخت غرامت به کارکنان و بهبود شرا  یهانهیهز

 ESG : شامل عملکرد یدار یپا یگزارشگر .بستن قراردادها یبرا 

را    نفعانیو اعتماد ذ  تیشرکت که شفاف  یاجتماع  تیو مسئول

  ، یحسابرس  تیفی: شامل کیحسابرس  عملکرد  .دهدی م  شیافزا

  ی مال  یاز گزارشگر   نانیکه اطم  یحسابرس  سکیالزحمه و رحق 

  ی باز و کدها   یکدها  اتیجزئ   4  جدول.کندی را فراهم م  قیدق

 .دهدی راهبردها را نشان م  یمحور 
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 یمال سکی رهای  راهبرد یمحور  یباز وكد ها ی: كدها4جدول 

 كدهای محوری  باز  كدهای

 کاهش هزینه های پرداخت غرامت به کارمندان 

 بهبود شرایط شرکت برای بستن قرارداد  بهبود محیط کسب و کار 

 پشتیبان در جهت رسیدن به سود مورد نظر

 ESGعملکرد 
 گزارشگری پایداری 

 مسئولیت اجتماعی شرکت 

 کیفیت حسابرسی 

 حق الزحمه حسابرسی  عملکرد حسابرسی 

 ریسک حسابرسی 

 

 ی مال سکیر یامدهایپ 4.5

پ  یاجرا   ت،ینها  در بر  اثرگذار    یمال  سکیر  یامدهایراهبردها 

  :وجود دارد   امدیپ  یها نشان داد دو حوزه اصلداده  لیاست. تحل

شرکت،    ییکارا بازده  سهام،  بازده  مازاد  شامل  بازار:  و  شرکت 

  .و شاخص بورس اوراق   یوکار، ارزش شرکت، نوآورکسب  ییکارا

  ، یبده  تیظرف  ن،یتأم  رهی: شامل زنجیگذار هیو سرما  یمال  نیتأم

  5  جدول.ارزشکم   یگذارهیو سرما  نهیپرهز  یخارج  یمال  نیتأم

محور   یکدها  اتیجزئ و  ارائه    یمال  سکیر  یامدهایپ  یباز  را 

را نشان    یمحور   یکدها  یفراوان   ینمودار ابر   ۲و شکل    دهدیم

 .دهدیم

 

 یمال سکیر پیامدها یمحور  یباز وكد ها ی: كدها5جدول 

 كدهای محوری  باز  كدهای

 مازاد بازده سهام 

 کارایی شرکت و بازار 

 بازده شرکت 

 کارایی کسب و کار 

 ارزش شرکت 

 نوآوری

 شاخص بورس اوراق 

 تامین مالی و سرمایه گذاری  زنجیره تأمین 

 ظرفیت بدهی 

 تامین مالی خارجی پر هزینه 

 سرمایه گذاری کم ارزش 

 

 
 ها بر اساس پاسخ مصاحبه شونده یمال سکیعوامل ر ی محور  یكدهانمودار ابری  : ۲شكل 
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 شوندگانتوافق مصاحبه  زانیم 4.6

در   ییهمگرا  نیشتریکه ب  دهدی ( نشان م1توافق )شکل    سیماتر

کدهامصاحبه   انیم به  مربوط    یی »کارا  یمحور   یشوندگان 

بازار«، »ر و    ی ساختار   یهایژگیشرکت«، »و  یهاسکیشرکت 

و    «یمال  یهای »استراتژ  «،یتیری مد  یهای ژگی»و  ره«،یمد  ئتیه

م  یهایژگی»و است.  بوده  کل  زانی صنعت«  درصد   78  یتوافق 

 .است  یفیک  یهاافتهیدهنده اعتبار  برآورد شد که نشان 

 

 ی مال سک یعوامل مؤثر بر ر یمی مدل پارادا 4.7

نرم   با از  پاراداMAXQDA افزار استفاده  مدل    ی کدها   یمی، 

(. مدل  ۳استخراج شد )شکل    یمال  سکیعوامل مؤثر بر ر  یمحور 

  ی مال  سکیر  جادیا  هیپا  ،یانهیو زم  یعلّ  طیشرا:که  دهدینشان م

اثرگذارمداخله  طیشرا  .هستند شدت  علّ  یگر،  و    یعوامل 

تعد  یانهیزم   ، یمال  سکیر  تیریمد  یراهبردها .کنندیم  لیرا 

و عملکرد شرکت    ییرا کاهش داده و کارا  یمال  سکیر  یامدها یپ

 .دهندی و بازار را ارتقا م

  سک یعوامل مؤثر بر ر  یالگو  ییمدل نها  4  شکلو در نهایت  

مشرکت   یمال نشان  را  ادهدیها  مس  نی .    ی اثرگذار   ریمدل، 

  کپارچه ی را به صورت    امدهایتا پ  یعلّ  طیاز شرا  یمحور   یکدها

چارچوب  دهدی م  شینما برا   یو   یمال  سکیر  لیتحل  یجامع 

 .کندی ها ارائه مشرکت 

 

 

 
 MAXQDA افزار نرم ی با استفاده از مال سکیعوامل موثر بر رمحوری  كد های  : 3شكل 
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 ج ینتا  لیبحث و تحل. 5

م  جینتا نشان  ر  دهدی پژوهش  شرکت   یمال  سکی که    ی هادر 

تأث  شدهرفته یپذ تهران تحت  بهادار  اوراق  بورس  بعد   ریدر  پنج 

  ، یانهیزم  طیگر، شرامداخله  طیشرا  ، یعلّ  طیقرار دارد: شرا  یاصل

 . امدهای راهبردها و پ

  ش ی با افزا  یاهرم مال  یبالا   یهانسبت   دهدی نشان م  هاافتهی

و مقدم    یبا پژوهش مصل  جه ینت  نیمرتبط است. ا  یمال  سکیر

معنادار( هم1۳99) و  مثبت  رابطه  است که  اهرم    نیب  یراستا 

و همکاران    ئوشا  ن یاند. همچنگزارش کرده   یمال  سکیو ر  یمال

  د ییدر بازار سهام را تأ  سکیر  تیبر سرا  ی( اثر اهرم مال۲۰۲4)

  ن یشود. ا  یمنجر به بحران مال  تواندیم  یناکاف  ینگینقد.کنندیم

( مطابقت دارد که نشان  14۰۰و آشتاب )  یبا پژوهش توکل  افتهی

جر  دهدیم عمل  انینسبت  دارا  ی اتینقد  بده  هاییبه    ی هایو 

ب تغ  ٪6۰از    شیبلندمدت  توض  یمال  سکیر  رات ییاز    ح یرا 

  ت یعنوان محرک سرابه  یاقتصاد  استیس نانیعدم اطم.دهدیم

( و  ۲۰۲4و همکاران )  ویشا  یهاافتهیو با    کندیعمل م  سکیر

هم۲۰۲1)  نینگو شاخص (  است.  کلان    یاقتصاد  یهاراستا 

  رگذار یو بازده سهام تأث یمال سکیبر ر میطور مستقبه  توانندیم

 .باشند 

با   ییها: شرکت رهیمد  أتیو ساختار ه یتیریمد یهایژگیو

  ی بهتر   ییتوانا  یقو   یهارندهیگم یبا تجربه و تصم  رهیمد  أتیه

مد ا  سک یر  تیریدر  نتا  افتهی   نیدارند.  باقر   جیبا  و    یپژوهش 

ب14۰۳)  انیلطفعل نظارت  نقش  که  دارد  مطابقت  و    یرونی( 

به  یحسابرس را  تعدمستقل   دییتأ   سکیر  کنندهلیعنوان 

تر  بزرگ   یهاصنعت و اندازه شرکت: شرکت   یهایژگی و.اندکرده 

مال منابع  ا  یترنیی پا  سکیر  شتر،یب  یبا  با    افتهی  نیدارند. 

راستا  ( هم14۰1( و پهلوان و همکاران )۲۰۲1)  نیمطالعات نگو

را    یمال  یریپذب یبر کاهش آس  یاست که اثر اندازه و منابع مال

 .دهندی نشان م

کسب و کار و   طیبهبود مح ،یدار یپا  یاستفاده از گزارشگر

.  کندیکمک م  یمال  سکیبه کاهش ر  یحسابرس  تیفیک  شیافزا

(  1۳94) یو نور ینی( و نگ۲۰۲۳) پنیبا پژوهش سوت افتهی نیا

کسب و کار در    طیو بهبود شرا  یدار ی مطابقت دارد که نقش پا

  سک یر  یامدهایپدر بحث  .اند کرده   دییتأرا    یمال  سکیر  تیریمد

کارا  ی؛مال تأم   یناتوان  ،ییکاهش  ارزش    یمال  نیدر  کاهش  و 

( و گادگ  ۲۰۲1)  یو باندوپادها   یبا پژوهش رو   جینتا  نیشرکت. ا

( همکاران  هم ۲۰۲۰و  م(  نشان  که  است    سک یر  دهندی راستا 

زنج  یبازده  تواندی م  یمال روابط  بورس،  و    نیتأم  رهیشاخص 

 قرار دهد.  ریتأث   حتها را تبلندمدت شرکت   یسودآور 

 

 ی و نظر یعمل یكاربردها 5.1

با توجه به نتایج این پژوهش شرکتها باید اقداماتی در خصوص  

دهند   انجام  زیر    ی مال  سکیر  تیریمد  ت یتقوموارد 

  ت یریمد  یهاستمیبا استفاده از س  توانندیم  هاشرکت ؛هاشرکت 

  ی مال  یهاسکیر  ،ینیبش یپ  لیتحل  یافزارها مدرن و نرم   سکیر

به شناسارا  بلادرنگ  و    یسازه یشب  یهامدل .کنند  ییصورت 

مد «اگر   شودی م»چه   یوها یسنار م  رانیبه  تا   کنندی کمک 

 ینیبش یرا پ  یگذار هیو سرما  یمال  ماتیتصم  یاحتمال  یامدها یپ

برنامه  و    ی داشبوردها   جادیا.ندینما  نیتدو  یا مقابله  یهاکنند 

 سک،یبا ر  مرتبطعملکرد   یدیکل  یهاو شاخص   سکیر  تیریمد

 .کندیرا فراهم م  عیسر  یریگمیامکان نظارت مستمر و تصم

کارکنان  یانسان  یهای توانمند   بهبود آموزش    ی برگزار ؛و 

و کارکنان    رانیمد  یبرا  یتخصص  یآموزش  یهاها و دوره کارگاه 

  ی و استفاده از ابزارها  یمال  لیتحل  ،یمال  سکیر  تیریمد  نهیدر زم

شناسا  یتوانمندساز .اطلاعات  یفناور در  کاهش    ییکارکنان  و 

تصم  تواندی م  هاسکیر به  کاهش    یریگمیمنجر  هوشمندتر، 

افزا  یمال  یخطاها    ی ر یادگیفرهنگ    جادیا.شود  یور بهره   شیو 

ب تجربه  تبادل  و  و    یحسابرس  ،یمال  یواحدها  نیمستمر 

 .کندی سازمان کمک م  ییکارا  یبه ارتقا   کیاستراتژ  یزیربرنامه 

  ی فرهنگ سازمان   جادیا ؛محور سکیر  یفرهنگ سازمان  توسعه

  تواند یشود، م  قیتشو  هاسکیر  یدهو گزارش   ییکه در آن شناسا

افزا  رانهی شگیپ  یرفتارها مکان  استفاده.دهد  شیرا    ی ها سم یاز 

برا   یزشیانگ پاداش  ر   ییهامیت  یمانند  به  هاسکیکه  موقع  را 

مد  ییشناسا فرهنگ    یاثرگذار   تواندیم  کنند،ی م  تیریو 

  ی هااست یها و سدستورالعمل   نیتدو.کند  تیرا تقو  محورسکیر

  ط یدر شرا ژهیبه و ،یمال یهاسک یمواجهه با انواع ر  یبرا یداخل

 .شودیسازمان م  یآور تاب   شیبحران، باعث افزا

ک  یدار یپا  یگزارشگر  سطح    یارتقای؛حسابرس  تیفیو 

مال  یدار یپا  یگزارشگر  اطلاعات  ارائه  به    یو  شفاف 

افزا  گذاران،هیسرما هز  شی موجب  کاهش  و  بازار    نهیاعتماد 

و نظارت مستقل، به    یحسابرس  یبالا  تیفیک  .شودیم  هیسرما

  جاد یو مالکان کمک کرده و از ا  رانیمد  نیکاهش تضاد منافع ب

جلوگ  یهاسکیر   ی گزارشگر   بیترک.کندیم   یریناشناخته 

پ  سک،یر  تیریمد  یهاستمیبا س  یداریپا بهتر    ی نیبش یامکان 

 .کندی را فراهم م  یمال  سکیر  یمنف  یامدهای ها و کاهش پبحران 

تام  یگذار هیسرما  ماتیتصم  یساز نهیبه   با :؛مال  نیو 

دق مشرکت   ها،سکیر  قیشناخت  سرما  توانندیها    ه یساختار 

از اهرم مال  جادیا  نهیبه به شکل هوشمندانه استفاده    یکنند و 

ها مذاکره با بانک  طیباعث بهبود شرا یمال سکیر کاهش.ندینما

تأم هز  یمال  کنندگاننیو  و  کاهش    یمال  ن یتأم  نهیشده  را 

و    ینقد  انیبه ثبات جر  تواندیم  یمال  سکیر  تیریمد.دهدیم
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برا   ییتوانا  شیافزا فرصت   یبردار بهره   یشرکت    ی هااز 

 کمک کند.  یگذار هیسرما

 

 ی نظر  یكاربردها. 5.۲ 

  ی بعد مدل پنج  ارائه  :یمال  سکیر  یتوسعه چارچوب مفهومابتدا ،  

زممداخله  ،یعلّ  طی)شرا  یمال  سکیر و    ،یا نهیگر،  راهبردها 

و    ییجامع، امکان شناسا  یل یچارچوب تحل  کیعنوان  ( به امدهایپ

سازمان   یمال  یهاسک یر  تیریمد در  مرا  فراهم    ن یا.کندیها 

م پابه   تواندی چارچوب  در    ندهیآ  یهاپژوهش   یبرا  یاهیعنوان 

مورد    یدار ی پا  یو گزارشگر   یشرکت  تیحاکم  ،یمال  سکیر  نهیزم

 .ردیاستفاده قرار گ

مد  یارتقا دوم   ا  سکیر  تیریدانش  بازار    شواهد :رانیدر 

از شرکت ارائه   یتجرب به  یهاشده  تهران،  زم  ژهیوبورس    نه یدر 

دانش    ،ی اقتصاد  یهاو شاخص   ینگینقد  ،یاهرم  یهانقش نسبت 

تقو  یعلم را  به توسعه    تواندیم  هاافتهی  نیا.کندی م  تیموجود 

نوظهور    یدر بازارها  یشرکت  تیو حاکم  یمال  تیری مد  یهاه ینظر

  أت یو ه  تیریمد  کنندهلیبر نقش تعد   دیتأکسوم ،    .کمک کند

و ساختار    یتیریمد  یهایژگیکه و  دهدی نشان م  هاافتهی:ره یمد

تعدبه  رهیمد  أتیه عامل  علّ  کننده،لیعنوان  عوامل  بر    یاثر 

کاهش    یمال  سکیر  یامدها یپ نکته    نای.کندی م  دیتشد  ا یرا 

مدل   تواندیم توسعه  تضاد    یندگینما  ی تئور  یهادر  کنترل  و 

 .کار گرفته شودو سهامداران به   رانیمد  نیمنافع ب

  رابطه :یمال  سکیو ر  یدار یدانش در حوزه پا  گسترشچهارم  

که   دهدی نشان م  یمال  سکیو کاهش ر  یدار یپا  یگزارشگر  نیب

مال  بیترک غ  یعملکرد  و    تواندی م  ،یرمالیو  به توسعه سازمان 

به    تواندیم  هاافتهی  نیا.کمک کند  یاقتصاد  یهاب یکاهش آس

عملکرد    یابیارز  یبرا  یقیتلف  یهاشاخص   یپژوهشگران در طراح

  ی برا   یاسه یمقا  یمبنا  جادیاو در نهایت ،    .ها کمک کندسازمان 

مقاارائه  چارچوب:یالمللن یب  یهاپژوهش  امکان    ن یب  سهیشده 

  ی الگوها   ییبه شناسا  تواندیو م  کندی و کشورها را فراهم م  عیصنا

  ی کاربرد نظر   نیا.کمک کند  یمال  سکیمشترک و خاص در ر

زم  یهااست یس  نیو تدو  ندهیآ  یهاپژوهش   یبرا   نه یکلان در 

 دارد.   تیاهم  سکیر  تیریمد

 

 زایی  فادانش  .5.۲

  ی و کاربرد  یبعد مهم به توسعه دانش علم  نیپژوهش از چند  نیا

آن را در    توانیو م  کندیکمک م  یمال  سکیر  تیریدر حوزه مد

 :کرد  یبنددسته  یچهار بخش اصل

  ن ی نخست  یمطالعه برا   نیای ؛  مال  سکیجامع ر  یمفهوم  مدل

پنج   کیبار،   م  یمال   سکیر  یبعدمدل  شامل:    دهدی ارائه  که 

شرا مداخله   طیشرا  ،یعلّ  طیشرا و    ،یانهیزم  طیگر،  راهبردها 

 لیتحل  ها،سکیر  قیدق   ییمدل امکان شناسا  نیا.است   امدهایپ

معلول و  و طراح   یعلت  مؤثر،    یتیریمد  یهای استراتژ   یعوامل 

که   یاز مطالعات قبل  یاریبس   برخلاف.کندیهدفمند را فراهم م

شده  اند، مدل ارائه پرداخته   سکیعوامل منفرد ر  لیصرفاً به تحل

  ی عنوان مرجع برا به   تواندیدارد و م   کیستماتیجامع و س  کردیرو

در    سکیر  تیریمد  یهاچارچوب  یو طراح  ندهیآ  یهاپژوهش 

علاوه بر    یشواهد تجرب  نیا  .ردیها مورد استفاده قرار گسازمان 

  ی اقتصاد   طیو مرتبط با شرا  یدانش بوم  ،ی جهان  یهاهینظر  دییتأ

ساختار  تقو  رانیا  یو  م  هاافتهی.کندی م  تیرا  که    دهدینشان 

ک  ینگینقد کلبه  یحسابرس  ت یفیو  نقش  خاص  در    یدیطور 

به بهبود    تواندی م  یداریپا  یدارند و گزارشگر   یمال  سکیکاهش ر

 .کمک کند  گذارانهیاعتماد سرما  شیسازمان و افزا  ریتصو

س  رانیمد  یبرا  ییراهنما پژوهش    جینتا؛    گذاراناست یو 

و بهبود    یمال  سکیکاهش ر  یهای استراتژ   یبه طراح  تواندیم

  سک یر  یدیعوامل کل  ییشناسا  با.کمک کند  یعملکرد سازمان

  ، ی نگینقد  یهای استراتژ  ه،یساختار سرما  توانندی م  رانیمد  ،یمال

به  یداریپا  یگزارشگر  یهااست یو س  یحسابرس  تیفیک   نه یرا 

  ن ی در تدو  گذاراناست یبه س  تواندی پژوهش م  ن،یبر ا  علاوه.کنند

و    یمال  سکیر  تیریو مقررات مرتبط با مد  ینظارت  یهاچارچوب 

  ش ی علاوه بر افزا  ،یکاربرد عمل  نیا.دیکمک نما  یاطلاعات  تیشفاف

  گذاران هیو اعتماد سرما  هیها، ثبات بازار سرماشرکت   یمال  تیامن

شکاف موجود    ،پژوهش    نی او در نهایت ؛    .دهدیارتقاء م  زیرا ن

 سکیر  لیتحل  یبرا   یدیجد  یرا پر کرده و الگو   قاتیتحق  نیب

 .دهدی نوظهور ارائه م  یدر بازارها   یمال

 

 یآت  قات یتحق ی برا شنهادات یپ 5.3

زمینه  حاضر  آتی پژوهش  مطالعات  توسعه  برای  متعددی  های 

های  های این تحقیق و محدودیت کند. با توجه به یافته فراهم می 

می  زیر  پیشنهادات  و  موجود،  علمی  دانش  گسترش  به  تواند 

 :کاربردی در حوزه مدیریت ریسک مالی کمک کند

آینده میپژوهش  بهره های  با  الگوریتمتوانند  از  های  گیری 

ماشین تصمیم،   (Machine Learning) یادگیری  درخت  مانند 

های  ، مدل (ANN) های عصبی مصنوعیو شبکه  جنگل تصادفی

مالی طراحی کنندپیش  های سری  همچنین مدل .بینی ریسک 

الگوریتم  و  پیشرفته  یادگیری عمیق می زمانی  برای  های  توانند 

شناسایی الگوهای پیچیده و روابط غیرخطی بین متغیرهای مالی  

چنین رویکردهایی امکان  .و ریسک مالی مورد استفاده قرار گیرند

تر ریسک و ارائه راهکارهای مدیریتی به موقع را بینی دقیقپیش 

های سنتی تحلیل آماری  های روش کنند و محدودیت فراهم می

 .دهندرا کاهش می 
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داده  از  بالا، سرعت  استفاده  با حجم  غیرمالی  و  مالی  های 

تر تواند تحلیل ریسک مالی را دقیقپردازش بالا و تنوع زیاد می

های اجتماعی،  ها شامل اطلاعات تراکنشی، رسانه ین داده ا.کند

داده ESG های گزارش  و  اقتصادی  اخبار  سرمایه  ،  بازار  های 

توان عوامل مؤثر بر ریسک مالی  ها میشوند که با تحلیل آنمی

توانند با  های آینده می پژوهش.را با دقت بیشتری شناسایی کرد

های بزرگ، الگوهای پنهان ریسک  های سنتی و داده تلفیق داده

 .مالی و اثرات بازارهای غیررسمی را آشکار سازند

بررسی ریسک مالی در صنایع مختلف و کشورهای گوناگون،  

ها و الگوهای خاص هر صنعت یا کشور را  امکان مقایسه ویژگی

ها را پذیری یافتهتواند تعمیماین نوع مطالعات می.کندفراهم می

های مدیریت ریسک مالی  افزایش دهد و کمک کند تا چارچوب 

یابد تطبیق  خاص  اقتصادهای  یا  صنایع  این،  .برای  بر  علاوه 

یافته توان الگوهای موفق مدیریت ریسک در کشورهای توسعه می

تا بهترین شیوه  بازارهای نوظهور مقایسه و تحلیل کرد  با  ها  را 

 .شناسایی شوند 

ها، ارزش بازار و  بررسی اثر ریسک مالی بر عملکرد شرکت 

بازه در  تأمین  زنجیره  شناسایی  روابط  امکان  بلندمدت،  های 

می فراهم  را  مالی  ریسک  دیررس  مطالعات  .کندپیامدهای 

می  مالی  بلندمدت  تصمیمات  چگونه  که  دهند  نشان  توانند 

مدت، اثرات بلندمدت بر سودآوری، کارایی و پایداری مالی  کوتاه 

توان اثر ریسک مالی بر ثبات روابط  همچنین، می .ها دارندشرکت 

گذاران و سلامت  کنندگان و مشتریان، وفاداری سرمایهبا تأمین

 .مالی زنجیره تأمین را بررسی کرد

توانند مصاحبه با خبرگان،  های آتی می پژوهش در نهایت ؛  

سریمدل  تحلیل  آماری،  شبیهسازی  و  زمانی  را  های  سازی 

تری از ریسک مالی ارائه  تر و دقیقترکیب کنند تا تحلیل جامع 

مکانیزم .شود پنهان،  عوامل  شناسایی  امکان  رویکرد  های  این 

استراتژی  و  ریسک  فراهم  انتشار  را  ریسک  مدیریت  مؤثر  های 

تواند اعتبار،  های ترکیبی همچنین میکارگیری روش به .کندمی

پژوهش  نتایج  تعمیم  قابلیت  به  پایداری و  و  افزایش دهد  را  ها 

های علمی و کاربردی در مدیریت ریسک مالی  توسعه چارچوب 

 .کمک کند

 

 ی ریگجهینت. 6

پژوهش حاضر با هدف تبیین و ارائه الگوی جامع ریسک مالی  

شرکت  پذیرفته در  با  های  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

داده بهره  نظریه  کیفی  رویکرد  از  نتایج  گیری  شد.  انجام  بنیاد 

و   چندبعدی  مفهومی  مالی  ریسک  که  داد  نشان  پژوهش 

شکل زمینه که  است  به  محور  صرفاً  آن  پیامدهای  و  گیری 

شود، بلکه تحت تأثیر تعامل  های سنتی مالی محدود نمی شاخص 

قرار  پیچیده  و محیطی  مالی، مدیریتی، حاکمیتی  عوامل  از  ای 

گرایانه در  دارد. این یافته بر ضرورت عبور از رویکردهای تقلیل

تحلیل ریسک مالی و اتخاذ دیدگاهی جامع و سیستمی تأکید  

 . دارد

استخراج  پارادایمی  اساس مدل  نظیر  بر  علیّ  شده، شرایط 

نوسانات   و  نقدینگی  وضعیت  مالی،  اهرم  سرمایه،  ساختار 

متغیرهای کلان اقتصادی نقش اساسی در ایجاد ریسک مالی ایفا  

زمینهمی شرایط  بستر  در  عوامل  این  اندازه  کنند.  همچون  ای 

های صنعت، زمینه بروز و تشدید ریسک مالی را  شرکت و ویژگی 

می  مداخله فراهم  شرایط  میان،  این  در  شامل  سازند.  گر 

توانند  های مدیریتی و سازوکارهای حاکمیت شرکتی میویژگی

تحقق  مسیر  و  کرده  تعدیل  را  عوامل  این  اثرگذاری  شدت 

پیامدهای ریسک مالی را تحت تأثیر قرار دهند. این موضوع نشان  

کننده  تی، نقشی تعییندهد که کیفیت مدیریت و نظارت شرکمی

  .ها دارددر کنترل و هدایت ریسک مالی شرکت

ها در مواجهه  های پژوهش حاکی از آن است که شرکت یافته

سازی ساختار سرمایه،  با ریسک مالی از راهبردهایی نظیر بهینه

جریان  و  مدیریت  مالی  گزارشگری  کیفیت  ارتقای  نقدی،  های 

می  بهره  حسابرسی  می تقویت  راهبردها  این  اتخاذ  تواند  گیرند. 

آسیب  کاهش  شرکتضمن  شوک پذیری  برابر  در  های  ها 

اعتماد سرمایه بهبود  اقتصادی،  زمینه  داده و  افزایش  را  گذاران 

ارتقای ارزش شرکت را فراهم آورد. در مقابل،   و  عملکرد مالی 

تواند پیامدهایی همچون  عدم توجه به مدیریت ریسک مالی می

کاهش   و  مالی  تأمین  در  محدودیت  سرمایه،  هزینه  افزایش 

  .بال داشته باشد ها را به دنپایداری مالی شرکت 

از منظر نظری، این پژوهش با ارائه الگویی یکپارچه مبتنی 

داده  نظریه  بازارهای  بر  در  مالی  ریسک  ادبیات  غنای  به  بنیاد، 

افزاید و چارچوبی مفهومی برای درک روابط علیّ و  نوظهور می 

تواند مبنایی برای  کند. این الگو می پیامدی ریسک مالی ارائه می 

های آتی در حوزه مدیریت ریسک، حاکمیت شرکتی و پژوهش 

های تحقیق ساختار سرمایه قرار گیرد. از منظر کاربردی نیز، یافته

گذاران  گذاران و سیاست تواند مورد استفاده مدیران، سرمایهمی

آن و  گیرد  قرار  سرمایه  مالی  بازار  تصمیمات  اتخاذ  در  را  ها 

  .های کاهش ریسک یاری رساندتر و طراحی سیاست آگاهانه 

می نشان  مقاله  این  نتایج  مجموع،  مدیریت  در  که  دهد 

های بورسی مستلزم رویکردی  اثربخش ریسک مالی در شرکت

اقتصادی و نهادی کشور   با شرایط  جامع، راهبردی و متناسب 

آوری  تواند به افزایش تابشده میگیری از الگوی ارائه است. بهره 

ارتقای  گیری ها، بهبود کیفیت تصمیممالی شرکت  و  های مالی 

 نجر شود. ثبات بازار سرمایه م
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 منابع و مأخذ 

 ری(. تأث14۰4ف.، آبرود، ع.، و درخشان، ع. )  ،یفارسان  یاحمد

  ی سازمان  سکیر  تیریمد  انیبر رابطه م  یداریعملکرد پا

  یریگمیها. مجله قضاوت و تصمشرکت   یمال  سکیو ر

 . 7۳–98(،  4)14  ،یدر حسابدار 

عل  ا،ی ن  یزدیا و  )نی نسر  ان،ینقیناصر،  بررس1۳89.  رابطه    ی(. 

ر  ینیب  شی پ  یخطا و  تجار   یمال  سکیسود  در    یو 

شده در بورس اوراق بهادار تهران.    رفتهیپذ  یشرکت ها

حسابرس  یحسابدار   قاتیتحق   قاتی)تحق  یو 

 .  85-7۲(،  7)۲(،  یحسابدار 

 سکیر  ریتاث  ی،بررس(14۰۳)  ،یمهد   ان،یو لطفعل  هیمرض  ،ی باقر

عمل  یمال ک  یاتی و  شرکتها  یحسابرس   تیفیبر    ی در 

تهران،هفتم  رفتهیپذ بهادار  اوراق  بورس    نیشده 

ب مد  نینو   یها  دهیا  یالملل  نیکنفرانس    ت،یریدر 

 ، ی و بانکدار  یاقتصاد، حسابدار 

لطفپ عسگر,  مرام,  )ی اک  بهرام.  حاکم1۳95,  ارتباط    ت ی(. 

مال  یشرکت عملکرد  ر  یبا    ۀمیب  یهاشرکت   سکیو 

بهادار تهران. پژوهشنامه    شدهرفته یپذ اوراق  در بورس 

 .۲65-۲51(,  4)5,  مهیب

نجفپ  , ورد  یمقدم,عل  یهلوان,ساره  امام  و  ی,  اله  ,قدرت 

  ، یمال  یها  سکیر  ریتاث  ی(. بررس14۰1. )  ای,رویداراب

الملل بر شاخص بورس اوراق    نیو ب  یاسی س  یاقتصاد

روش   از  استفاده  با  تهران  دانش  ARDLبهادرا   .

 .۳۳۲-۳۰۳(,  41)11,  یگذار هیسرما

(. ریسک مالی شرکت  14۰۲بذرافشان پور, رقیه. ) ,فتیان, اکرمت

گزارش  در  ریسک  احساس  از  و  شواهدی  سالانه:  های 

اوراق بهادار تهران با    شده در بورس های پذیرفته شرکت 

مدیریت دارایی و تامین  . استفاده از رویکرد ایستا و پویا
 .  1۲1-14۲( ،  11)1ی ،  مال

،   بنگاه  سکیر  تیریمد  ندیساز فرا  ادهیپ( ،  1۳88تنانی ، م )  

 ( .  67  -6۲)    7حسابدار ،  

(. شناسایی عوامل مؤثر بر  14۰۰آشتاب, علی. ) ,توکلی, سامان

شرکت  مالی  معادلات  ریسک  رویکرد  با  ها 

-98( ،  ۲)9،  مدیریت دارایی و تامین مالی. ساختاری 

77  . 

  ی هامدل   ییکارا  سهی(. مقا14۰۲. )ی, سامان, آشتاب, علیتوکل

ها  نیماش  یریادگی مدل  پ  یآمار   یو   ی نیب  شیدر 

 .  76-5۳(,  1)11,  یمال  تیری. راهبرد مدیمال  سکیر

(. ارزیابی  14۰۲کشاورز میرزامحمدی, فرنوش. ) ,کمت, هانیهح

سودآوری، مسئولیت اجتماعی و ریسک مالی در صنعت 

 .  ۳۲1-۳4۲( ،  ۲)۲5ی ،  تحقیقات مال. سبدگردانی ایران

رستملوند یجل  , ابوالحسن  مجتب  ی,  عسکر  ینوروزآباد,    ی , 

 ادهی(. پ1۳98. )  لادی , میانی, احسان و رحمانییروزجایف

و    لیتحل  ،ییشناسا  ؛یسازمان  سکیر  تیریمد  یساز 

مال  یابیارز نهاد  بازار سرما  یمورد مطالعه:    یۀفعال در 

 .۲4-1(,  ۲)7,  یمال  نیو تام  ییدارا  تیری. مدرانیا

عدم    ری(. تاث14۰۰فاطمه. )  ،یو تقو   را،یسم  ،ییسرا  ا،یرو  ،یداراب

مع  یاقتصاد   استیس  نانیاطم از  استفاده    ی ارهایبا 

سقوط سهام.    سکیبر ر  یاقتصاد  سکیو ر  یمال  سکیر

 .  6۲-47(،  4۰)1۰  ،یو حسابرس  یمطالعات حسابدار 

عوامل موثر بر    یی،شناسا14۰۳با،یفر  ،یو بخش  یهدار، محبعلر

شده در بورس    رفتهیپذ  ییدارو  یشرکتها   یمال  سکیر

بهادار،دهم ب  نیاوراق    ی مهندس  یالملل  نیکنفرانس 

س  عیصنا  ­ ستمیو 

 https://civilica.com/doc/2119497ها،مشهد، 

(. رابطه  1۳95. )نیو کلاته، حس  ،یمهد   ،یکاردان، بهزاد، صالح

تعهد  نیب اقلام  حسابرس,  و    یار یاخت  یاظهارنظر 

  ی و حسابرس  یمال  یحسابدار  ی. پژوهش هایمال  سکیر

حسابدار  حسابرس  یمال  ی)پژوهشنامه  (،  ۳1)8(،  یو 

1۲5-111  . 

اثر ر14۰۰, محمد. )یی, رضایکشاورز, هاد   ، ی اقتصاد  سکی(. 

س  یمال ر  یاسیو  بهادار    سکیبر  اوراق  بورس  بازده  و 

(,  14۰۰و زمستان    زیی)پا۲8,  یمال  یتهران. اقتصاد پول

15۲-1۲7  . 

هاد  حسیکشاورز,  قرنج  نی,  رمضان,  معصومه.  کیزاده,   ,

بر رشد    یو اقتصاد  یمال  ،یاسیس  سکیر  ری(. تاث14۰1)

شواهد یاقتصاد اقتصاد   ی:  علمرانیا  یاز  فصلنامه   ی . 

 . 1۰8-85(,  4۲)11,  یراهبرد اقتصاد   یپژوهش

بدون   یدر نظام بانکدار سکیر تیری(. مد1۳89. )لایل ،ی محراب

تاک با  ر  دیربا  هایاعتبار   سکیبر  تازه  -اقتصاد،    ی. 

(1۳۰  ،)77-7۰  . 

  ی های استراتژ   ری(. تاث1۳94. )دهی, سعی , محمد, سپهوندیمراد 

پا  یرقابت مال  یدار یبر  ر  یعملکرد  نشرسکیو    هی. 

 .75-9۰(,  ۳)7,  یمال  یحسابدار   یپژوهش ها

  سک یبر ر  یاهرم مال  ریتاث  ی(. بررس1۳99م., مقدم ف. )  یمصل

شده در بورس اوراق    رفتهیپذ  یو بازده سهام شرکت ها 

نشر تهران.    نینو  یپژوهش  یکردها یرو  یعلم  هیبهادار 

 4۲-۳۲(,  1۲)4,  یو حسابدار   تیریمد

محمدحسن.    ،یهمت فر، محمود، و جنان  ا،یدپوریس  ،یربزرگیم

تب14۰1) ر  یالگو  نیی(.  قدرت    یریپذ  سکیمناسب 

و  هیسرما اساس  بر  .  یتیشخص  یها  ی ژگیگذاران 
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)پژوهشنامه    یو حسابرس  یمال  یحسابدار   یپژوهش ها

  .  161-1۳5(،    5۳)14(،  یو حسابرس  یمال  یحسابدار 
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6۳-45. 
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صنعت خودرو. بورس    یمال  نیدر تام  یاوراق سلف مواز 
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Abstract 

The aim of the present study is to design a financial risk model for companies listed on the Tehran Stock 

Exchange using a data-based theory approach. Given the complexity of financial structures and the variability 

of economic factors in Iran, identifying the dimensions, components and indicators affecting companies' 

financial risk is essential for managers' and investors' decision-making. The present study is qualitative and 

based on the Grounded Theory strategy. Data were extracted through semi-structured interviews with 20 

experts in the fields of finance, accounting, and risk management, including faculty members, financial 

managers, and auditors. The data were analyzed through three stages of open, axial, and selective coding, and 

finally, the final model of companies' financial risk was developed. The results showed that the financial risk 

of companies is affected by internal factors (capital structure, liquidity, asset mix, profit quality and financial 

leverage) and external factors (economic fluctuations, inflation, sanctions, exchange rate policies and interest 

rates). The findings also indicate the key role of corporate governance mechanisms and financial reporting 

transparency in controlling financial risks. The final research model, with the approval of experts and repeated 

revision, showed that improving the financial reporting system and promoting transparency can help reduce 

risk and increase the financial stability of companies. 
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