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 چکیده
شکنندگی مالی یکی از اصطلاحاتی است که اخیراً کاربرد آن در مسائل مالی و حسابداري گسترش یافته و 

دف کمی) با ه-ها تبدیل شده است. پژوهش حاضر بصورت آمیخته (کیفیارزیابی آن به یکی از مسائل مهم در سازمان
ته است. گرفشده در بورس اوراق بهادار ایران انجامهاي پذیرفتهبی شکنندگی مالی براي شرکتطراحی مدلی براي ارزیا

خبره و تعیین ارتباط بین متغیرها  19متغیر مدل موردنظر در بخش کیفی و با استفاده از مصاحبه با  28استخراج 
) انجام شد. هویت متغیرهاي ISMي (سازي ساختاري تفسیربراي دستیابی به مدل در بخش کمی با اتکا به روش مدل

مک موردبررسی قرار گرفت. استخراج متغیرها  –ها با استفاده از تحلیل میک آن نفوذ قدرت جنبه شده ازشناسایی
 نحوه شرکت، دارایی ارزش خالص مالی، بحران اقتصادي، ثبات پولی، هايبانکی، سیاست سپرده شامل متغیرهاي نرخ

 دبازده، عملکر شرکت، نرخ هايبدهی مالی، جدید تغییرات و هانوآوري شرکت، هايگذاريیهسرما شرکت، مالی تأمین
 ردعملک مالی، تعامل و مالی، روابط اندازدرآمد، پس و اعتبار وابستگی میزان اعتباري، هايمالی، ریسک دهندهشتاب
مالی،  تمسیس نوع مالی، وريبهره ختلالاتا مالی، رخدادهاي بینیپیش نقدینگی، وضعیت مدیره،هیأت تغییرات مالی،

 سهام و حوادث ارزش تغییرات ملی، پول ارزش تغییرات ارز، نرخ تغییرات مالی، تعادل مالی، ساختار مالی، محدودیت
متغیر با هویت رابط و مستقل است که  28شش سطحی است که متشکل از  نشده. ماحصل آن مدلیبینیپیش

 مدل ارزیابی شکنندگی مالی این پژوهش ثبات اقتصادي است. نها متغیر مستقلتأثیرگذارترین متغیر و ت
 

 گذاران.شکنندگی مالی، بحران مالی، پایداري مالی، سرمایه واژگان کلیدي:
 G0,G1,G19 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 لوژیکیکنوت هايپیشرفت المللی،بین مالی بازارهاي یکپارچگی مالی، هايپیشرفت اخیر، هايسال در

 دیدترش رقابت اقتصادي هايبخش بیشتر در همچنین، یافته است.افزایش مالی محصولات سریع توسعه و
 مالی پایداري هااین چالش ترینمهم از یکی است. آمده وجود به جدیدي مالی هايبه تبع آن، چالش و شده

 داراي مالی شکنندگی با نیز، لیما پایداري اقتصادي است. هايبخش در فعال هايسازمان و هاشرکت
 . تاس مالی شکنندگی ارزیابی هاسازمان این مهم مسائل از یکی دلیل همین به است. مستقیم ايرابطه

 میزان به مالی شکنندگی گیرد،می قرار مورداستفاده ايگسترده طوربه مالی شکنندگی امروزه اصطلاح
 ،1افتخار( دارد اشاره مختلف، هايشوك از ناشی الیم هايبحران مقابل در مالی هايسیستم حساسیت

 رکود" آن متعاقب و 2008-2007 مالی بحران اقتصادي، و مالی ادغام دلیل به همچنین، ).93، 2015
 بحران، سابقهبی عمق احتمالی دلایل از یکی. است اهمیت زیادي برخوردار از کشورها در همه "بزرگ

 اقتصادي مهم جهانی و است. اثبات شده است که رویدادهاي متحدهایالات مالی بخش شکنندگی افزایش
 جهانی مالی بحران از پس ).378، 2014 ،2هستند (باگلیانوا وموراناب مرتبط با شرایط مالی بسیار باقدرت

و همچنین ارسال پیام  بازارها آینده حتی یا فعلی وضعیت مورد در اطلاعات ارائه به منظور ، 2008 سال در
 ،3سنسوي و همکاران( است شدهمالی انجام شکنندگی مالی، ارزیابی هايشوك از اولیه هشداردهنده هاي

 یستمس یک العملعکس یا قابلیت حساسیت، از است عبارت مالی شکنندگی ساده بیانی ). به414، 2014
 ). 61،  2017  ،4کانگ و همکاران( مالی سیستم این بر وارد هايشوك برابر در مالی

 و گذارانسرمایه انگیزه میزان تواندمی مالی شکنندگی ارزیابی که است این کلیدي مسائل از کیی
 زانمی ها،شرکت هم و گذارانسرمایه هم زیرا دهد، افزایش بیشتر فعالیت و گذاريسرمایه براي را هاشرکت
 گذارانسرمایه براي که لیما پایداري همچنین،. کنندمی ارزیابی مالی شکنندگی میزان بر اساس را ریسک
 ترجیح مدیران و کارشناسان ).198، 2017 ،5لی( است وابسته مالی شکنندگی به نیز، است مهم بسیار

 مالی شکنندگی موضوع زیرا، ."پذیريآسیب" یا "ناپایداري" نه کنند صحبت "شکنندگی" از که دهندمی
 حوادث، با نیز آن ادبیات اخیراً و دارد یشتريب سازگاري جهانی مالی شرایط و اخیر مالی هايبحران با

گیوردانی و ( است پیداکرده بیشتري ارتباط جهان کشورهاي اکثر در ریسک وضعیت حتی و شرایط
مناسب براي ارزیابی شکنندگی مالی لذا، پژوهش حاضر با هدف طراحی مدلی  .)93، 2017 ،6همکاران

شود. براي رسیدن به هدف مذکور، ضمن مرور ایران انجام میشده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتهشرکت
شناسی پژوهش استفاده از رویکرد پژوهش ها و مطالعات انجام گرفته قبلی، برآن است تا در بخش روش

                                                                                                                                           
1  . Iftekhar 
2  . Bagliano 
3  . Sensoy 
4  . Cang 
5. Li 
6. Giordani 
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ها کیفی و کمی را براي ارائه مدل ارزیابی شکنندگی مالی به خوبی تشریح نموده و پس از آن به تحلیل یافته
 بپردازد. گیري و نتیجه
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 و کرد عنوان واژه و مفهوم یک حد در فقط را مالی شکنندگی مفهوم بار اولین براي) 1933( 1فیشر

 بررسی کینز، تئوري اساس بر. قرارداد موردبررسی تئوري یک صورتبه را آن) 1936( 2کینز سپس
 این در زیادي هايپژوهش اخیر هايدهه در اما. شدمی نجرم اقتصادي وضعیت بهبود به مالی شکنندگی

 اثرات و مالی شکنندگی تردقیق بررسی به) 1977( 3مینسکی هاآن ترینمهم در که شده است انجام زمینه
 موردتوجه پژوهش این قرارداده است. موردبررسی را آن اثرات و آن نقش و ماهیت و پرداخته اقتصاد در آن

الی م در زمینه شکنندگی تدریجبه سپس،. گرفت قرار زمینه این در پژوهشگران و مدیران ،کارشناسان همه
 پرداخت دهندگانوام و گیرندگانوام بین رابطه بررسی به) 1991( 4میشکین. شد ارائه هاي دیگريپژوهش

 .کرد توصیف خوبی به را مالی شکنندگی عامل مالی، مشکلات با رابطه در و
 اشاره مالی هايبحران در آن اطلاعات و مالی شکنندگی بسیارمهم نقش به نیز،) 1992( 5بانرجی

 شکنندگی به مربوط اطلاعات به دسترسیعدم دادند نشان پژوهشی در) 1997( 6چاري و کیهاي. داشت
 8گالی و ). پژوهش آلن61، 1998 ،7کند (لاگانوف و شریفت تشدید را مالی هايبحران تواندمی مالی

 یشکنندگ با هاآن ارتباط همچنین، و مالی هايبحران اساسی و مهم معادلات از استفاده با داد نشان )2002(
 تیدرسبه زمینه این در و یافتدست اقتصادي و مالی هايبحران مورد در مناسبی تحلیل به توانمالی می
اي مطالعه مالزي در تصادياق رشد و مالی توسعه با رابطه در) 2007( 9کین مک و آنگ. کرد گیريتصمیم

 است مکنغیرم مالی، شکنندگی دقیق هايارزیابی بدون مالی توسعه که رسیدند نتیجه این و به دادند انجام
 در) 2009( 10کریشنامورسی و کابالرو .آمد نخواهد وجود به نیز اقتصادي رشد نباشد مالی توسعه اگر و

 تعادلایجاد عدم به است ممکن مالی شکنندگی رفتنگ نادیده که رسیدند نتیجه این به خود پژوهشات
 میزان زا دقیق برآورد به تواندمی مالی شکنندگی ارزیابی درواقع،. شود منجر نیز جهانی اقتصادي معادلات

 یکاآمر در مالی گیريتصمیم مهم هايبخش دلیل همین به. کند کمک بخشی هر در گذاريسرمایه ریسک
 ژوهشپ نتایج. کنندمی جلوگیري بدهکاري هايطوفان آمدن به وجود از مالی شکنندگی دقیق ارزیابی با

                                                                                                                                           
1. Fisher 
2. Kense 
3. Minsky 
4. Mishkin 
5. Banraji 
6. Kehai & Chari 
7. Lagunoff 
8. Alen & Gale 
9. Ang & Mackin 
10. Caballero & Krishnamurthy 
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 ايرابطه اروپایی هايبانک در تعادلعدم و مالی شکنندگی میزان بین داد نشان) 2011( 1بایوسی فردریک
 ستتوان که مدلی. بود کاربردي بسیار که شد طراحی ریاضی مدل با یک رابطه این دارد و وجود مستقیم

 اقتصادي اثرات بررسی به) 2012( 2همکارانش و مقاله پژوهشی برونیا .شود ترکامل و یافتهتوسعه هم عدهاب
 از شدهآوريجمع حسابداري اطلاعات از خود مقاله در هاآن. پرداخت همدیگر بر مالی شکنندگی و کلان

 بررسی یمال شکنندگی و صادياقت هايشوك بین رابطه پژوهش این در. کردند استفاده فرانسوي هايشرکت
 3جانو کاي دارد. وجود رابطه مالی شکنندگی میزان و هاشرکت ورشکستگی نرخ بین که دریافتند هاآن و
 از هاشرکت مالی اطلاعات مطالعه به ها،بدهی هزینه و مالی شکنندگی عنوان با ايمقاله در نیز) 2013(

 را مورد هابانک هايوام هايهزینه روي بر هابانک مالی شکنندگی تأثیرات و پرداخت 2009 تا 1995 سال
 از رافانح تواندمی مالی شکنندگی از مناسب و دقیق ارزیابی داد نشان هاي ويیافته. کرد وتحلیلتجزیه

 4کلامپ. شودمی منجر هاآن سودآوري افزایش به خود این و دهد کاهش را هابانک هايهزینه استاندارد
 160 از در مورد بیش مالی شکنندگی طبیعی، حوادث و مالی شکنندگی عنوان با ژوهشیپ در) 2014(

 مختلف بازرگانی هايبخش در مالی شکنندگی بر طبیعی حوادث اثرات و شد آوريجمع اطلاعات کشور
 بالا آن مالی شکنندگی اثرات که باشد ايگونهبه حوادث نتایج حاکی از آن بود اگر. گرفت قرار مورد بررسی

) 2015( باشد. افتخار تولیدي و بازرگانی هايشرکت بر تصور از حدبیش اثراتی داراي تواندمی باشد،
 دارياین نکته بود که بانک پژوهش بیانگر این را در پژوهشی بررسی کرد. مالی شکنندگی و مالی اصلاحات

رتباطی ا مالی شکنندگی و هاتنظار بانکی، قوانین بین همچنین، و است متغیرها این تأثیر تحت همیشه
 یمال شکنندگی میزان هرچه که شده است نیز اشاره نکته این به پژوهش این در همچنین،. دارد وجود مهم

 به کلی پژوهش یک در) 2016( 5همکارانش و شود. آمپودیامی بیشتر مالی اصلاحات به نیاز یابد، افزایش
 درآمد انمیز مالی شکنندگی از استفاده با که دادند نشان هاآن. پرداختند اروپا در مالی شکنندگی بررسی
 رتدقیق هاآن در مالی شکنندگی ارزیابی که کشورهایی همچنین،. است یافتهکاهش هاهزینه و افزایش

 هايارزیابی تریندقیق و بهترین سرانجام،. هستند کمتر مراتببه هاییهزینه و بیشتر درآمد داراي است،
 اي بهمقاله در) 2017( کردند. لی انتخاب اروپایی کشورهاي سایر براي الگو عنوانبه را یمال شکنندگی

 چگونه که داد نشان محقق این. پرداخت را مالی شکنندگی و بهره هاينرخ تعیین بین رابطه پژوهش
 رابطه که داد نشان پژوهش جالب این نتایج. گیرندمی قرار مالی شکنندگی تأثیر تحت بانکی بهره هاينرخ
 هايجنبه پژوهش این. نیست ثابت و یکنواخت رابطه یک همیشه مالی شکنندگی و بهره هاينرخ بین

ک شکنندگی مالی و ریس .داد نشان را بهره نرخ و رقابتی بازارهاي در مالی شکنندگی میزان اثرات از جدیدي
گرفت. هدف این پژوهش تبیین ) انجام 2018( 6سیستماتیک پژوهش ارزشمندي بود که توسط واسیلنکو

                                                                                                                                           
1. Boissay 
2. Bruneau 
3. Quijano 
4. Klomp 
5. Ampudia 
6. Vasilenko  
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 می نشان یلتحل و این تجزیه رابطه بین شکنندگی مالی و ریسک سیستماتیک در اقتصاد چین بود. نتایج
 یافته کاهش 2007 -2009 جهانی مالی بحران از پس چین مالی سیستم در شکنندگی سطح که دهد

 اي با عنوان ارزش)  مقاله2019( 1همکاران برنستین و .است افزایش به رو 2015 سال از تدریج به اما است،
بحران منتشر کردند. نتیجه کلیدي این مقاله بیانگر این نکته بود که  در مالی شکنندگی و خصوصی سهام

 ها خصوصاً در دوران بحران تحت تأثیر سطح شکنندگی مالی قرار می گیرد.ارزش سهام شرکت
 در اخیر هايسال طی بنابراین است، جدید فهومیم ایران در مالی شکنندگی اینکه به توجه با 
 اشاره هاآن به اینجا در که است شدهانجام محدودي بسیار هايپژوهش ایران در مالی شکنندگی با رابطه

 . شودمی
 مقاله نتایج. پرداختند مالی شکنندگی هايشاخص شناسایی به) 1393( همکارانش و هاشمیبنی

 ممکن هک هستند عواملی از انباشته خالص ارزش و بالا بسیار سوددهی پایین، ضفرپیش نرخ داد ها نشانآن
 با را هابانک مالی شکنندگی) 1394( باشند. احمدیان مالی شکنندگی رشد براي مناسبی هايزمینه است

 کریس و اعتباري ریسک مقاله این هايیافته اساس بر. قرارداد ارزیابی مورد عصبی شبکه کارگیريبه
 مالی توسعه تأثیر تحلیل هستند. ایران هايبانک مالی شکنندگی دهندهتوضیح عوامل ترینمهم از دینگینق
 طادي جعفري و توسط رجبی آسیا غرب و شرق منتخب کشورهاي اقتصادي رشد بر مالی شکنندگی و
 نتایج. کردند آوريجمع را آسیایی غرب و شرق منتخب کشور 12 آماري هايداده هاانجام شد. آن) 1396(

 ودوج که است آسیایی منتخب کشورهاي در مدتکوتاه در مالی توسعه منفی تأثیر از حاکی پژوهش این
 رشد بر داريمعنی و مثبت تأثیر مالی توسعه بلندمدت در طرفی، از. کندمی تأیید را مالی شکنندگی
  .است داده نشان کشورها همه در اقتصادي

 
 روش پژوهش

رس شده در بوهاي پذیرفتهشرکت مالی ارزیابی شکنندگی براي مدلی طراحی دنبال به پژوهش این
 و شناخت درك، منظورکمی) است. به -یک روش پژوهش آمیخته (کیفی از استفاده با ایران اوراق بهادار

 یساترم تکمیل براي و متغیر به رسیدن تا باز کدگذاري و ساختاریافته نیمه مصاحبه از استخراج متغیرها
 2سازي ساختاري تفسیريمک روش مدلكسازي این متغیرها به و مدل خبرگان نظرات از نیز خودتعاملی

)ISM( مک یکم تحلیل از نیز تأثیرپذیري و تأثیرگذاري از لحاظ متغیرها نوع تعیین گرفته و برايانجام 
 و نظريمبانی تهیه ايبر هرچند. شودمی محسوب کاربردي هدف جنبه از پژوهش این شده است.استفاده
  است. شدهاستفاده ايکتابخانه مطالعات از پژوهش شکنندگی مالی پیشینه

 شکنندگی مالی به آشنا دانشگاهی متخصصان و خبرگان از ايمجموعه شامل پژوهش این آماري جامعه
 ای شاخص نخبگان، آماري جامعۀ با در مصاحبه معنا که این به است؛ تئوریک کفایت نمونه، اندازة ملاك است.

                                                                                                                                           
1. Bernstein 
2. Interpretive Structural Modelling 



 

 

222 

 
حی

طرا
 

دل
م

 
بی

زیا
ار

 
گی

ند
شکن

 
لی

ما
 

ت
رک

ش
اي

ه
 

ته
رف

ذی
پ

ده
ش

/  ... رد 
ري

 قنب
داد

هر
د، م

نوی
ي 

شید
جم

ک 
 باب

راد،
ی 

کیان
من 

به
 

   
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

، 2014، 1است (کوربین و اشتراوس نظري اشباع نمونه، کفایت ملاك بنابراین،. نشود شناسایی جدیدي متغیر
 اولیه خبرگان نمونه عنوان به نفر 11 تعداد امر ابتداي در هدفمند انتخابی گیرينمونه روش از استفاده با ).67

و در  شدند شناسایی جدیدي افراد مصاحبه طول در. شد يآورجمع لازم هايداده سپس، و مشخص پژوهش
 یزمان پژوهش این در حاصل نظري اشباع. شد حاصل نظري اشباع و پذیرفت صورت مصاحبه نفر 19 با مجموع،
 شدهاحصاء هايداده و کردنمی پژوهش ابعاد کردن مشخص و تکمیل به کمکی اضافی، هايداده که شد حاصل

 اعضاء از برخی به مدل ارائه ضمن موضوع، این از اطمینان براي. رسیدندنظر می به مشابه مپانزده مصاحبه از پس
 و دارند اطمینان پژوهش نظري تبیین از شده سئوال افراد که داد نشان بازخوردها کیفی بخش آماري جامعه
 اننش پژوهش خبرگان نمونه وضعیت. نداشتند خاصی افراد یا فرد با جدید هايمصاحبه انجام براي ايتوصیه

 نیز هاآن درصد 21 و هادانشگاه در پژوهشی و علمی سابقه داراي پژوهش خبرگان نمونه از درصد 57 که دهدمی
 ،فوق دو دسته بر علاوه. باشندمی موردمطالعه موضوع در ایران بهادار اوراق بورس سازمان در اجرایی سابقه داراي

 تندهس بهادار اوراق بورس در فعالیت و هايگذاريسرمایه بلندمدت، سابقه ايدار نیز خبرگانی نمونه از درصد 22
 ازمانس اجرایی عوامل و دانشگاهی خبرگان کار سابقه میانگین. باشندمی دانشگاهی عالیه تحصیلات داراي که

 که باشند،می یتفعال سال 14 نیز گذاريسرمایه خبرگان کار سابقه و سال 18 و 15 بین ایران بهادار اوراق بورس
 فزایشا منظوربه. هستند مالی شکنندگی موضوع ابعاد به کامل آشنایی آن، دنبال به و خوب تجربه دهندهنشان
 در هاآن دادن قرار با و روایی بردن بالا براي شوندگانمصاحبه به بازخورد ارائه با کیفی، بخش در پایایی و روایی

. گردید فراهم داخلی روایی افزایش زمینه نگذارد، تأثیر هاآن پاسخگویی وهنح بر کهطوريبه پژوهش مسیر جریان
 و شده است ارائه شوندگانمصاحبه به مرحله، آن تا آمدهدستبه الگوي مصاحبه هر انجام از پس منظور این به

 تا شد جامان احبهمص هر انجام از پس کار این. نمودند مطرح داشتند، الگو به نسبت که را نکاتی شوندگانمصاحبه
 خشب این پایایی افزایش منظوربه این، بر علاوه. شود انجام گیريجهت و فرضپیش هرگونه از خالی مصاحبه

 فرآیندهاي دهیسازمان تا شد تلاش همگرا، هايمصاحبه از ايساختاریافته فرآیندهاي از استفاده ضمن
 از برداريبهره همچنین،. گردد فراهم نیز شده احصاء هايداده تفسیر و نوشتن ثبت، براي یافتهساخت

 رارق مدنظر پژوهش پایایی ضریب بردن بالا منظوربه هامصاحبه اجراي و ارزیابی براي پژوهش تیم هايراهنمایی
 .شد استخراج هامصاحبه بطن از موردنیاز هايمقوله پژوهش این در. گرفت

 
 هاي پژوهشیافته

یک مدل  در قالب شکل ممکن ترینمشروح به شکنندگی پدیده توصیف حاضر پژوهش هدف اینکه به توجه با
 ه عبارتب شود.می بخش کیفی استفاده پایان نقطه تعیین براي نظري اشباع یا داده اشباع نام به معیاري از است،
 تغییر را اطلاعات موجود در مورد شکنندگی مالی شودمی وارد پژوهش به که جدیدي داده وضعیت این در بهتر،
کدگذاري انجام و سپس،  119هاي حاصل از مصاحبه داده کدگذاري از گزاره پس 236دهد. از میان بیش از نمی

 شده است.ارائه )1متغیرها استخراج شده است. تعدادي از این متغیرها  به عنوان نمونه در جدول (

                                                                                                                                           
1. Corbin & Strauss 
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 کدگذاري و استخراج مفاهیم شکنندگی مالی .1 جدول
 شدهمتغیر استخراج ازکدگذاري ب ردیف

 کنندها پرداخت مینرخ سودي که بانک 1
 کنندها به مشتریان پرداخت میاي که بانکدرصد بهره 2 نرخ سپرده بانکی

 هاگذاران در بانکها به سپردهدرصد پاداش بانک 3
 گیري در مورد نرخ تنزیل مجددتعیین و تصمیم 4

 هاي پولیسیاست

 تعیین نرخ بهره 5
 مسیر درست در و هدایت اعتبارات تنظیم تعیین، 6

7 
 مشتریان هايسپرده از معینی نسبت که کندمی مجبور ها رابانک ي مرکزي بانک نرخی که

 .کنند نگهداري مرکزي بانک نزد را خود
 گیري در مرود آنوضعیت اوراق مشارکت و تصمیم 8
 تغییرات نرخ تورم 9

 ثبات اقتصادي
 شده کالاها و خدماتتمام انات قیمتنوس 10
 تغییرات قوانین دولتی 11
 تغییرات نقش دولت در اقتصاد 12

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 28آمده کدگذاري شده و بر همین روال تعداد دستهاي بهشود، گزارهطور که مشاهده میهمان

 اند.شدهاستخراج 2متغیر پژوهش مطابق جدول 
 

 شده شکنندگی مالییرهاي استخراجمتغ .2 جدول
 عنوان متغیر کد عنوان متغیر کد
C1 بانکی سپرده نرخ C15 مالی تعامل و روابط 
C2 پولی هايسیاست C16 مالی عملکرد 
C3 اقتصادي ثبات C17 مدیرههیأت تغییرات 
C4 مالی بحران C18 نقدینگی وضعیت 
C5 شرکت دارایی خالص ارزش C19 مالی هايرخداد بینیپیش 
C6 شرکت مالی تأمین نحوه C20 وري مالیبهره اختلالات 
C7 شرکت هايگذاريسرمایه C21 مالی سیستم نوع 
C8 مالی جدید تغییرات و هانوآوري C22 مالی محدودیت 
C9 شرکت هايبدهی C23 مالی ساختار 
C10 بازده نرخ C24 مالی تعادل 
C11 مالی دهندهشتاب عملکرد C25 ارز نرخ یراتتغی 
C12 اعتباري هايریسک C26 ملی پول ارزش تغییرات 
C13 درآمد و اعتبار وابستگی میزان C27 سهام ارزش تغییرات 
C14 مالی اندازپس C28 نشدهبینیپیش حوادث 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 تأثیرپذیري و تأثیرگذاري و ) سطوحISM( سازي ساختاري تفسیريروش مدلاکنون با استفاده از 

 .شوندمی بررسی هدایت و وابستگی قدرت از نظر عوامل مکمیک تکنیک توسط سپس، و ارزیابی را عوامل
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دهندگان که خبرگان پاسخ از نظر استفاده با پژوهش ساختاري خودتعاملی تشکیل ماتریس اول، گام در
 در گریکدی با زوجی صورتبه امعیاره خبرگان، ساختاري خودتعاملی ماتریس تشکیل براي پژوهش هستند.

 ستون عامل: A  .شودمی j ستون عامل شدن محقق باعث i سطر عامل: Vطیف  اساس بر و گرفته شده نظر
j سطر عامل شدن محقق باعث i شودمی. X :شوندمی یکدیگر شدن محقق باعث ستون و سطر عامل دو هر 
 زوجی مقایسات به ندارد وجود ارتباطی هیچ ستون و سطر عامل بین: Oو  )دارند دوطرفه رابطه j و i عامل(

 .است شده آورده 3 جدول در خودتعاملی ماتریس .دهندمی پاسخ
 

 ساختاري خودتعاملی ماتریس .3 جدول

 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 

 و فرص اعداد به ساختاري خودتعاملی ماتریس تبدیل با را اولیه دستیابی ماتریس باید دوم، گام در
 :شود که عبارتند ازمی قواعدي استفاده از کار این براي. داد شکیلت یک

 شود.می گذاشته صفر عدد قرینه خانه در و 1 عدد خانه آن در باشد V حرف ij خانه نماد اگر −
  .شودمی گذاشته 1 عدد قرینه خانه در و صفر عدد خانه آن در باشد A حرف ij خانه نماد اگر −
 شود.می گذاشته 1 عدد نیز قرینه خانه در و 1 عدد خانه آن در باشد X حرف ij خانه نماد اگر −
 .شودمی گذاشته صفر عدد نیز قرینه خانه در و صفر عدد خانه آن در باشد O حرف ij خانه نماد اگر −

 .است شده آورده 4 جدول در اولیه دستیابی ماتریس
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 اولیه دستیابی ماتریس .4 جدول

 C
1

 C
2

 C
3

 C
4

 C
5

 C
6

 C
7

 C
8

 C
9

 C
10

 C
11

 C
12

 C
13

 C
14

 C
15

 C
16

 C
17

 C
18

 C
19

 C
20

 C
21

 C
22

 C
23

 C
24

 C
25

 C
26

 C
27

 C
28

 

C1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 
C2 1 0 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 
C3 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 
C4 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
C5 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
C6 0 0 0 1 0 0 1 0 1 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
C7 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 
C8 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 
C9 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 0 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 0 
C10 1 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 
C11 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 
C12 0 0 0 0 1 0 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 1 
C13 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 
C14 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 
C15 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 
C16 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 
C17 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 
C18 1 0 0 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 0 
C19 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 
C20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 
C21 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C22 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0 
C23 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 0 0 
C24 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 
C25 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 
C26 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 
C27 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C28 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 

 پژوهش هاي: یافتهمنبع

 
 نمونه انعنوبه. شود برقرار آن درونی سازگاري باید آمد، دست به دستیابی اولیه ماتریس اینکه ازپس

 3 متغیر به منجر نیز 1 متغیر باید شود، 3 متغیر به منجر 2 متغیر و شود 2 متغیر به منجر 1 متغیر اگر
 صلاحا چنینیاین روابط و شود اصلاح یسماتر باید نبود، برقرار حالت این دسترسی ماتریس در اگر و شود

 سماتری به باشند نداشته وجود است ممکن که ثانویه روابط از استفاده با سازگاري این. شوند ایجاد و
 ماتریس در که هستند روابطی شد داده نشان *1 با که هايسلول 5 جدول در. شوندمی افزوده اولیه دستیابی

 .است ایجادشده شده سازگار
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 شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس. 5 لجدو

 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 

 خروجی و) نیازپیش( ورودي معیارهاي مجموعه گام این در شود.اکنون سطح عوامل مشخص می

 معیاري گام این در شود.می مشخص نیز را مشترك عوامل سپس، و محاسبه معیار هر براي) دستیابی(

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

 تکرار معیارها دیگر روي بر دوباره عملیات و حذف جدول از هاآن ستون و سطر متغیرها، یا متغیر این

 براي شود.می استخراج) 5 جدول( شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس ها،ورودي و هادر خروجی. شودمی
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 هستند. به عنوان نمونه  ورودي برابر ستون در ها1 تعداد و خروجی، بیانگر سطر هر در ها1 تعداد کار، نای

 .است شده آورده 6 جدول در نتایج اول، سطح تعیین براي
 

 1 سطح معیارهاي .6 جدول

 



 

 

228 

 
حی

طرا
 

دل
م

 
بی

زیا
ار

 
گی

ند
شکن

 
لی

ما
 

ت
رک

ش
اي

ه
 

ته
رف

ذی
پ

ده
ش

/  ... رد 
ري

 قنب
داد

هر
د، م

نوی
ي 

شید
جم

ک 
 باب

راد،
ی 

کیان
من 

به
 

   
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

 

 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع



 

 

229 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
و ن

ی 
س

 ،هم
ان

ست
زم

 
14

01
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
   

 

 الیم بانکی، نحوه تأمین سپرده نرخعبارتند از:  که است شدهاستخراج 1 سطح معیارهاي ،6 جدول در
 وضعیت بازده، شرکت، نرخ هايمالی، بدهی جدید تغییرات و هاشرکت، نوآوري هايگذاريشرکت، سرمایه
 مالی و مالی، تعادل مالی، ساختار مالی، محدودیت سیستم مالی، نوع رخدادهاي بینینقدینگی، پیش

 ماتریس از را معیار 13 این ستون و سطر است کافی دوم، سطح معیارهاي تعیین سهام. براي ارزش تغییرات
 .داد انجام را ورودي و خروجی تعیین محاسبات دوباره و نمود حذف) 5 جدول( شده سازگار اولیه دستیابی

 معیارهاي تعیین براي حال. است وريبهره اختلالات معیار شامل که است شدهاستخراج 2 سطح معیارهاي
 حذف )5( شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس از نیز هم را معیار این ستون و سطر است کافی دوم، سطح
 . داد انجام را ورودي و خروجی تعیین محاسبات دوباره و نمود

 بحران :است شامل این عوامل پس از تکرار محاسبات مذکور، متغیرهاي سطح سوم استخراج شده که
 تعامل و مالی، روابط اندازاعتباري، پس هايمالی، ریسک دهندهشتاب شرکت، عملکرد دارایی مالی ارزش

 و رسط است کافی چهارم، سطح معیارهاي تعیین براي حال نشده.بینیپیش حوادث مالی و مالی، عملکرد
 محاسبات دوباره و نمود حذف) 5 جدول( شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس از نیز هم را معیار 8 این ستون
 پولی و تغییرات هايشده سیاستاستخراج 4سطح معیارهاي. داد انجام را ورودي و خروجی تعیین
 یارهايمع تعیین برايشده با توجه به ازدیاد سطوح مدل،  هستند. براي تکمیل توضیحات ارائه مدیرههیأت

 شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس از نیز را معیار 2 این ستون و سطر است کافی پنجم و ششم، حوسط
 در نتایج محاسبات فوق. داد انجام را ورودي و خروجی تعیین محاسبات و مجدداً نمود حذف) 5 جدول(

 .است شده آورده 7 جدول
 

 6 و 5 سطح معیارهاي .7 جدول
 سطح اشتراك ورودي خروجی نام معیار

C3 C3-C13-C25-C26- C3-C13- C3-C13- 6 

C13 C3-C13-C25-C26- C3-C13-C25-C26- C3-C13-C25-C26- 5 

C25 C13-C25-C26- C3-C13-C25-C26- C13-C25-C26- 5 

C26 C13-C25-C26- C3-C13-C25-C26- C13-C25-C26- 5 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 اگر. شودمی رسم ISM تعاملات شبکه معیارها، از آمدهدستبه سطوح از استفاده با پنجم، گام در

 شدهایجاد نهایی دیاگرام. شودداده می نشان دارجهت پیکان یک وسیلهبه آن باشد، رابطه j و i متغیر دو بین
 نشان )1( شکل در است آمدهدستبه سطوح بنديبخش از استفاده با نیز، و تعدي هايحالت حذف با که

 .است شدهداده
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 پژوهش ISMمدل . 1شکل 

 5سطح 

 4سطح 

 3سطح 

 2سطح 

 1سطح 

 C3  6سطح 

C13 C25 C26 

C2 C17 

C14 C15 C16 C28 

C4 C5 C11 C12 

C20 

C21 C22 C23 C24 

C9 C10 C18 C19 

C2
 

C1 C6 C7 C8 
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 صورتهب وابستگی و نفوذ قدرت ازلحاظ را پژوهش مدل توانمک می -اکنون با استفاده از تحلیل میک
 متغیر این. هستند مستقل متغیرهاي نوع از) C3( اقتصادي ثبات معیار تنها اساس این بر. داد نشان 2 شکل
 این هايیویژگ از کم تأثیرپذیري و بالا تأثیرگذاري دیگرعبارتیبه است. بالا هدایت و کم وابستگی داراي
 وردارند.برخ بالا هدایت قدرت و بالا وابستگی از متغیرها این هستند ابطر نوع از معیارها مابقی. است متغیر

 متغیرها این يرو بر کوچکی تغییر هر و بالاست بسیار معیارها این تأثیرپذیري و تأثیرگذاري عبارت دیگر، به
 .شودمی سیستم در اساسی تغییرات باعث

 

 
 وابستگی-نفوذ قدرت ماتریس .2 شکل

 
 گیرينتیجه

 هايز دستاوردهاي مهم این پژوهش، دستیابی به مدلی جامع و فراگیر است که دادهیکی ا
شده و موردنیاز آن برگرفته از نظرات خبرگان کشور در زمینه شکنندگی مالی است. به همین گردآوري

ا رویژگی بومی بودن مدل  دلیل، این مدل با شرایط بورس اوراق بهادار ایران تناسب بیشتري داشته و این
کند. در این مدل ارزیابی شکنندگی مالی، ثبات اقتصادي متغیري مستقل است که بیشترین ارزشمند می

تأثیرگذاري را بر سایر متغیرهاي مدل دارد. میزان وابستگی اعتبار و درآمد، تغییرات نرخ ارز و تغییرات 
اند، و متأثر از وضعیت ثبات ارزش پول ملی متغیرهایی هستند که در سطح پنجم این مدل نشان داده شده

اقتصادي هستند. تغییراتی که اخیراً در ثبات اقتصادي کشور ایجاد شده است، تغییرات نرخ ارزهاي خارجی 
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و ارزش پول ملی را در پی داشته است. وابستگی بین اعتبار و درآمد در ارزیابی شکنندگی مالی انکارناپذیر 
ها نیز، از عوامل مهم براي ارزیابی شکنندگی مالی شرکت دیرهمهیأتهاي پولی و تغییرات است. سیاست

ندگی نیز، دامنه شکن مدیرههیأترویه و بدون دوراندیشی اعضاي ها هستند. از طرفی، تغییرات بیاین شرکت
 دهد. ها را گسترش میمالی شرکت

زش دارایی شرکت، نشده، خالص اربینیاند از: بحران مالی، حوادث پیشمتغیرهاي سطح سوم عبارت
هاي مالی. دهندههاي اعتباري و عملکرد شتابانداز مالی، ریسکعملکرد مالی، روابط و تعامل مالی، پس

د. ها را افزایش دهنتوانند شکنندگی مالی شرکتنشده میبینیهاي مالی و حوادث پیشبدون شک بحران
نند در سایه عملکرد مالی مناسب، شکنندگی تواها نیز میاندازهاي مالی و خالص ارزش داراییسطح پس

ها هاي ناشی از آن را به حداقل ممکن برسانند. چگونگی تنظیم روابط و تعاملات مالی شرکتمالی و آسیب
اي تواند پشتیبان خوبی برها در شرایط نامناسب و استفاده از روابط و تعاملات مالی مطلوب میو پایداري آن
هاي اعتباري متغیري مهم در ارزیابی شکنندگی مالی کنندگی مالی باشد. ریسکها در برابر شحفظ شرکت

یار ها بسهاي اعتباري خود براي کاهش شکنندگی مالی آنها از ریسکشرکت است. تحلیل دقیق شرکت
هاي مالی کارآمد و قوي و یا عدم استفاده از دهندهکارگیري و استفاده از شتابرسد. بهضروري به نظر می

ها مؤثر است. اختلال و نوسانات شدید در شرکت هاي مالی در تعیین سطح شکنندگی مالیدهندهشتاب
 دهد. توجهی افزایش میها را به طرز قابلوري شکنندگی مالی این شرکتمیزان بهره

ها، متغیرهاي سطح اول مدل این پژوهش نیز، عبارتند از: نرخ سپرده بانکی، نحوه تأمین مالی شرکت
ها، نوآوري و تغییرات جدید مالی، بدهی شرکت، نرخ بازده، وضعیت نقدینگی، گذاري شرکتسرمایه

تغییرات ارزش سهام و تعادل  بینی رخدادهاي مالی، نوع سیستم مالی، محدودیت مالی، ساختار مالی،پیش
رترین متغیرهاي مدل شده است، این دسته از متغیرها تأثیرپذیطور که در مدل نیز نشان دادهمالی. همان

ها نقدینگی با ارزیابی سطح شکنندگی مالی شرکت گذاري شرکت، بدهی شرکت وهستند. وضعیت سرمایه
ارتباطی مستحکم دارند. نوع سیستم مالی، محدودیت مالی، ساختار مالی، تعادل مالی و تغییرات ارزش 

ها نها و اثرات آبی شکنندگی مالی شرکتسهام همگی از موارد مهمی هستند که شاید تاکنون از جنبه ارزیا
 ها بودهها نحوه تأمین مالی آنهاي شرکتها پرداخته نشده است. یکی از دغدغهدر شکنندگی مالی به آن

است، متغیري که مدل این پژوهش نشان داده که در ارزیابی شکنندگی مالی تأثیرگذار است. خبرگان نیز 
ها، بر تأمین مالی صرف مقدم است. چرا که اشتباه در مالی این شرکتبر این باور هستند چگونگی تأمین 

ا با ها رها را به حداکثر رسانده و این شرکتتواند شکنندگی مالی این شرکتچگونگی تأمین مالی می
شده شرکت با شکنندگی مالی هاي انجامگذاريمشکلات جدي مواجه کند. مسلماً، میزان نرخ بازده سرمایه

ها بوده است. اما از ها و تغییرات مالی همواره مطلوب مدیران شرکتر ارتباط است. ایجاد نوآوريها دآن
ها را در معرض شکنندگی مالی قرار نشده و ناپایدار شرکتطرفی، ایجاد نوآوري و تغییرات مالی حساب

بحران هاي مختلف باشد.  تواند انعکاسی از توانمندي شرکت در مواجه بادهد. ارزیابی شکنندگی مالی میمی
ها براي تعیین ها و سازمانهایی هستند که شرکتمتغیرهاي شناسایی شده در مدل این پژوهش شاخص

بایست براي برآورد دقیق از آنها برنامه ریزي کنند. نداشتن برآوردي دقیق از ارزیابی وضعیت شکنندگی می
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ین بحران با مشکلات جدي و یا حتی ورشکستگی شکنندگی مالی ممکن است شرکت ها را در مواجه با اول
 بایست برآوردي از شکنندگیریزان مرتبط در این زمینه میها و برنامهمواجه کند. بنابراین، مدیران شرکت

مالی شرکت یا سازمان خود داشته باشند، تا بتوانند نقاط ضعف و قوت خود را در این زمینه شناسایی کرده 
وت و کاهش و یا حذف نقاط ضعف خود اقدامات لازم را انجام دهند. همچنین، در و در جهت تقویت نقاط ق

ن ریزي راهبردي و تعییتوانند با برنامهصورتی که سطح شکنندگی مالی شرکت یا سازمان بالا است می
هاي درست و دقیق، سطح شکنندگی مالی خود را تا حد توان کاهش دهند و پایداري شرکت ها استراتژي

 ها تضمین کنند.  بحران را در
مدل این پژوهش ساختاري  اینکه، اول. است متفاوت قبلی هايپژوهش با جنبه چند از پژوهش این

تفسیري است. ساختاري از آن جهت که در این مدل متغیرها در چند سطح قرار گرفته اند. تفسیري است 
هاي پیشین در هیچکدام از پژوهش به این دلیل که مبتنی بر نظرات و قضاوت خبرگان است. همچنین،

متغیرهاي مدل از نظر تاثیرگذاري و تاثیر پذیري تجزیه و تحلیل نشدند. اما، در این پژوهش با کمک تحلیل 
مک هویت متغیرهاي مدل نیز مشخص شد. با توجه به اینکه براي شناسایی و کشف متغیرهاي مدل  -میک

واند قابلیت اعتماد مدل را در حد چشمگیري افزایش دهد. تاز مصاحبه استفاده شده است و این خود می
هاي انجام گرفته در ایران فقط بر شناسایی عوامل شکنندگی مالی هاي قبلی به ویژه، در پژوهشدر پژوهش

تأکید شده و یا روابط بین شکنندگی مالی با عوامل دیگر همانند ریسک مورد بررسی قرار گرفته است. 
ها مورد مطالعه قرار گرفته است. اما، مدل این پژوهش به منظور بهبود مالی بانک همچنین، در شکنندگی

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران که محرك اقتصادي مهمی در کشور هستند، وضعیت شرکت
 ارائه شده است. 

 
 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد
 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهویسندگان در آمادهمشارکت نویسندگان: تمام ن

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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