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Abstract 
The purpose of this study is to determine and rank the criteria for measuring the risk 

of companies for listing at the capital market. To achieve this goal, by studying the 
theoretical foundations and research background as well as interviewing capital market 
experts, a set of risk assessment criteria of companies were extracted, and then by 
performing fuzzy Delphi and consulting experts, the risk assessment criteria consensus 
of experts was determined. Then, using confirmatory factor analysis, the factor loading 
of the criteria was determined and by performing the Mabac ranking method, the 
weight of each criterion in determining the risk of companies was determined. 

The results of confirmatory factor analysis show that out of 107 criteria agreed by 
experts, 100 criteria include 33 out of 38 criteria related to "operational risk", 25 criteria 
out of 27 criteria related to "strategic risk", all 20 criteria related to "financial risk" and 
all 22 criteria related to "information risk" have been approved. Also, the results of the 
MABAC ranking indicate that the criteria related to corporate governance from the 
group of strategic risk have the greatest impact on corporate risk at the time of listing. 
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 چکیده
ها براي پذیرش در بازار سرمایه و هدف این پژوهش، تعیین معیارهاي سنجش ریسک شرکت

مبانی نظري و پیشینه پژوهش و همچنین . براي دستیابی به این هدف، با مطالعه ها استبندي آنرتبه
ها استخراج اي از معیارهاي سنجش ریسک شرکتمصاحبه با بعضی از خبرگان بازار سرمایه، مجموعه

شدند و سپس با اجراي دلفی فازي و نظرخواهی از خبرگان، معیارهاي سنجش ریسک مورد اجماع نظر 
ام روش ی تأییدي، بارعاملی معیارها تعیین و با انجخبرگان تعیین شدند. سپس، با استفاده از تحلیل عامل

نتایج حاصل از تحلیل  ها تعیین شد.بندي ماباك، وزن هر یک از معیارها در سنجش ریسک شرکترتبه
معیار شامل  100معیار مورد اجماع نظر خبرگان، تعداد  107دهد که از مجموع عاملی تأییدي نشان می

، »ریسک استراتژیک«معیار مرتبط با  27معیار از  25، »ریسک عملیاتی«معیار مرتبط با  38معیار از  33
، مورد تأیید قرار »ریسک اطلاعات«معیار مرتبط با  22و تمامی  »ریسک مالی«معیار مرتبط با  20تمامی 

رهاي مرتبط با حاکمیت آن است که معیا بیانگربندي ماباك چنین، نتایج حاصل از رتبهگرفته است. هم
ها شرکتی از گروه معیارهاي سنجش ریسک استراتژیک داراي بیشترین تأثیرگذاري بر ریسک شرکت

 ند.هستدر زمان پذیرش 
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 مقدمه
ابع و کارکردهایی همچون تخصیص بهینه منبازار سرمایه به عنوان یکی از ارکان اقتصاد کشور با 

گذاران، ها، بهبود حاکمیت شرکتی و حمایت از سرمایهتشکیل سرمایه، افزایش نقدشوندگی دارایی
گذاري، رشد اقتصادي و بهبود رفاه و زایی، سرمایهوري، اشتغالنقشی اساسی در بهبود تولید و بهره

آفرینی بورس یکی از ابزارهاي ضروري براي رشد و توسعه بازار سرمایه، نقشعدالت اجتماعی دارد. 
بورس و  در هاشرکت پذیرشکه تحقق این امر مهم با  بهادار در تسهیل تشکیل سرمایه است اوراق

ها در بازار سرمایه، امدهاي پذیرش نادرست شرکتترین پیاز مهمشود. می فراهمتعمیق بازار سرمایه 
بندي تابلـوهاي معاملاتی، فرایندهاي تعلیق و ها با مسائلی همچون تنزل رتبه در طبقهدرگیري شرکت

لغو پذیرش به دلایل متعددي از قبیل عدم ایفاي تعهدات توسط ناشر، انحلال یا ورشکستگی ناشر، 
چنین، اعطاي مهلت به ناشران توسط شرکت . هماستسابرس اظهارنظر مردود یا عدم اظهارنظر ح

بورس اوراق بهادار تهران و شرکت فرابورس ایران مطابق با دستورالعمل فعلی پذیرش اوراق بهادار 
 . استهاي ناشر براي خروج از موارد عدم رعایت نیز مطرح اعلام برنامه براي

هاي شرکت بورس لغو پذیرش شده در سایت هايبا شرکت در پیوندهاي داده با بررسی پایگاه
ر سایت د یادشدهاوراق بهادار تهران و فرابورس ایران و همچنین بررسی سابقه معاملاتی نمادهاي 

 189تعداد  1400تا سال  1380از سال  که شرکت مدیریت فناوري بورس تهران مشخص شد
اند و برخی نیز در مایه جدا شدهها به کلی از بازار سربرخی از آن ،اندشرکت لغو پذیرش شده

اند. مدت زمان انتظار سهامداران براي بازگشایی بازار پایه شرکت فرابورس ایران پذیرش شده
تاریخی که در بازار پایه فرابورس قابلیت معامله  نخستیننمادها از آخرین تاریخ معاملاتی تا 

ار انتظ سزاوارو چنین فرایندهایی  ) استروز (معادل یک سال و نیم 588 طور میانگینه اند، بیافته
که  ستامدت سهامداران آن شرکت براي بازگشایی و امکان دستیابی به سرمایه اولیه طولانی

گذاري،کاهش اعتماد عمومی به بازار منجر به کاهش حجم معاملات، افزایش ریسک سرمایه
اساس، هدف پژوهش حاضر گذاري خواهد شد. بر این سرمایه و کاهش تمایل مردم به سرمایه

ها بندي آنها در زمان پذیرش در بازار سرمایه و رتبهاستخراج معیارهاي سنجش ریسک شرکت
هایی گذاران ناشی از پذیرش شرکتهاي مختلف متوجه سرمایهریسکآثار در جهت کاهش 

 منظوربه گذاران بخشی به سرمایهاطمینانبراي  تا بستري مناسب با وضعیت نامطلوب است
، تعمیق بازار و تدوین مقرراتی هاي جدیدالورود، نقدشوندگیگذاري در شرکتسرمایه

نتایج پژوهش حاضر، مدلی جامع تر توسط نهادهاي ناظر در بازار سرمایه فراهم شود. منصفانه
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تواند در سنجش ریسک ها فراهم کرده است که میبراي سنجش ابعاد مختلف ریسک شرکت
ریسک در زمان پذیرش در بازار سرمایه، توسط  دیدگاهها از بندي شرکتها و رتبهشرکت

گذاران ها، فعالان بازار سرمایه و سرمایهنهادهاي نظارتی و ارکان بازار سرمایه، مدیران شرکت
بررسی جامع تمامی  است که تاکنون، پژوهشی در حوزه بیانمورد استفاده قرار بگیرد. شایان 

، مالی و اطلاعات در قالب یک پژوهش، راهبرديمل ریسک عملیاتی، ابعاد ریسک شرکتی شا
اند انجام نشده است و تمامی مطالعات پیشین به بررسی طبقات اصلی یا فرعی ریسک پرداخته

 که در بخش مبانی نظري و پیشینه پژوهش به آنها پرداخته شده است. 

 هاي پژوهشمبانی نظري و توسعه فرضیه

 ها در بازار سرمایهشرکت پذیرش و عرضه اولیه
ها به بورس اوراق بهادار ها در بازار سرمایه شامل فرایند ورود شرکتپذیرش سهام شرکت

). در این فرایند، 2015، 1(آکوا استصورت عمومی مطابق با الزامات بورس عرضه سهام به براي
ق در دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار تطبی نوشته شدهوضعیت اوراق بهادار و ناشر آن با شرایط 

یابد تا امکان معاملۀ این اوراق در شرکت بورس اوراق بهادار تهران و شرکت فرابورس ایران می
در  هنوشته شدشرایط عمومی  دارايها براي پذیرش در بازار سرمایه بایستی فراهم شود. شرکت

پذیرش و  تهران و فرابورس ایران باشند. ها در بورس اوراق بهاداردستورالعمل پذیرش شرکت
ضمن کمک به رشد بازار سرمایه، منجر به رشد و تعالی  در بورس اوراق بهادار هاشرکت ورود

هاي توسعه شرکت، تأمین مالی طرحلازم براي  در فضایی رقابتی، دستیابی به منابع شرکت
شرکت،  جامعه، افزایش اعتبار کاهش اهرم مالی، گسترش مالکیت و افزایش پاسخگویی در قبال

بهبود نقدشوندگی و عملکرد مدیریت، ارتقاي شفافیت اطلاعاتی، افزایش اعتماد مشتریان و 
   .)2015، 2شود(اریک و موتلواعتباردهندگان و کاهش هزینه سرمایه می

 ها پس از عرضه اولیهعملکرد شرکت
در زمان عرضه عمومی اولیه سهام در مقایسه ها مطابق با تئوري عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران شرکت

 ستندهکنندگان داراي اطلاعات افشا نشده در مورد عملیات و وضعیت شرکت در آینده با سایر استفاده

                                                                                                                                      
1. Acquaah 
2. Arik & Mutlu 
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شود کنندگان از اطلاعات میکه این موضوع باعث ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و استفاده
ه به تازگی عرضه اولیه شده است، عموماً اقلام تعهدي بالاتري سهامی ک). 1400(کردستانی و همکاران، 

کنند و منجر به هاي بعد این اقلام منفی شده و برگشت پیدا میدر سال عرضه اولیه دارد که در سال
) با 2021(2). نیپر1،1998شود(تیو، ولچ و وانگها بعد از دوره عرضه اولیه میکاهش بازدهی شرکت

هاي عرضه اولیه دریافتند که ابعاد مختلف راهبري حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکتبررسی تأثیر ابعاد 
 ها پس از عرضه اولیه دارند. شرکتی تأثیر مثبتی بر عملکرد شرکت

 ریسک و بازده
در بازارهاي مالی  2009-2008ریسک به عنوان یک مقوله مهم از زمان وقوع بحران مالی 

). موازنه بین ریسک و بازده از در بازار سرمایه 2015مدي، مطرح شده است(ادبی، مهرآرا و مح
و رفتار سهام در پاسخ به عوامل ریسک مدتهاست که توجه اقتصاددانان را به خود جلب کرده 

پذیري گذاري در پی نوسان). ریسک سرمایه2022، 3است (رضاقلی زاده، لین لاول و یاوري
گذاران از چنین نوساناتی، حداقل بازده سرمایهشود و ادراك گذاري حاصل مینتایج سرمایه

). پژوهش حاضر درصدد بررسی مدیریت ریسک 4،2013کند(پنمنمورد انتظار آنها را تعیین می
پس از  5ها از استاندارد مدیریت ریسک فرماشرکت بندي ریسکاما براي طبقه نیستها شرکت

 2003ارد مدیریت ریسک فرما در سال اعمال تغییرات مدنظر خبرگان انجام شده است. استاند
هاي مدیریت ریسک اروپا ارائه شد و این استاندارد براي مدیریت توسط فداراسیون انجمن

ها با توجه به ماهیت اي شامل شناسایی و توصیف انواع ریسکریسک، فرایندي دو مرحله
 ).6،2015شرکت و ارزیابی و برآورد ریسک مطرح کرده است(بوستی

 یاتیریسک عمل
با فعالیت زنجیره تأمین در هر مرحله از  درپیوندهاي ریسک ریسک عملیاتی دربرگیرنده

، 7عرضه بالادستی تا توزیع به مشتریان و تقاضا هست(بن عبداالله، امراوي، دلموت و فریخوا

                                                                                                                                      
1. Teoh, welch & wong 
2. Nipper 
3. Lin Lawell 
4. Penman 
5. the Federation of European Risk Management Associations (FERMA) 
6. Bosetti 
7. Benabdallah., Amraoui, Delmotte & Frikha 
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). ریسک عملیاتی شامل دو بخش متأثر از عوامل تحت کنترل شرکت و عوامل خارج از 2022
) و این نوع ریسک به دلیل نامناسب 1،2021(فرازر، کوالی و بتی سیمکین است کنترل شرکت

شود و شامل خطرات ناشی ها و افراد در شرکت ایجاد میبودن یا عدم کفایت فرآیندها، سیستم
آلات یا تجهیزات و عدم قطعیت در مقررات و از منابع ناکافی، مشکلات کیفی، خرابی ماشین

) در 1395سوز و همکاران (). آتش2015، 2شود(کالیا و مولرشرکت می فرایندهاي قانونی آتی
ها، وضع عوارض بر پژوهشی نشان دادند که افزایش نرخ خوراك گاز مصرفی پتروشیمی

ها به تولید بنزین در برخی مقاطع، تغییرات نرخ ارز، الزام صادرات محصولات، الزام پتروشیمی
شرایط بانک مرکزي، جابجایی مدیران توسط دولت،  به فروش ارز حاصل از واردات مطابق

اي و جهانی، دستیابی وابستگی تقاضاي محصولات به رشد اقتصاد جهانی، ورود رقباي منطقه
کنندگان، هاي جدید، ناکافی بودن ظرفیت تولید، شیوه نامناسب انتخاب تأمینرقبا به تکنولوژي

ها هاي مهم ریسک شرکتو تجهیزات از مؤلفه آلاتوري پایین نیروي کار و خرابی ماشینبهره
هاي مدیریت ریسک زنجیره تأمین ) با ارائه مدل جامع مؤلفه1395. محمدي و شجاعی(هستند

ترین پذیري از مهمهاي تأمین، تقاضا، اطلاعات، محصول و انعطافدریافتند که ریسک
  .استهاي زنجیره تأمین ریسک

 ریسک استراتژیک
هاي رقابتی و تداوم ناشی از عوامل تأثیرگذار بر دستیابی و افزایش مزیتریسک استراتژیک 

ها شوند(فرازر و و ممکن است باعث انحلال یا ورشکستگی شرکت استفعالیت شرکت 
هندریانی، غزالی و هاي متعددي همچون پژوهش). 2015؛ کالیا و مولر، 2021همکاران، 
 )2013( 5عالم و شاه )،2019( 4ان و جیهاتان، سوبانگات، تاریگ )،2021(3هرسودوگو

تأثیرگذاري ابعاد گوناگون حاکمیت شرکتی به عنوان  )1399زاده و کمالی(وخوشکار، گرجی
و نتایج اند ها بررسی کردهجزء مهمی از ریسک استراتژیک را برعملکرد و ریسک شرکت

مرفوع و  ها بوده است.ارتباط منفی بین ابعاد راهبري شرکتی با ریسک و عملکرد شرکت بیانگر
به عنوان جزء مهمی از ریسک  هاي کسب و کار) با بررسی ارتباط استراتژي1397شاکري(

                                                                                                                                      
1. Fraser, Quail & Betty Simkins 
2. Kalia & Müller 
3. Handriani, Ghozali & Hersugodo 
4. Hatane, Supangat  ، Tarigan &  Jie 
5. Alam & Shah 
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هاي با استراتژي کسب و کار ها نشان دادند که شرکتبا عملکرد و بازده شرکت استراتژیک
 هستند.تر داراي بازده بیشتر و ریسک ویژه کمتر تهاجمی

 ریسک مالی 
ها اصلی بروز ریسک مالی در شرکت ریت ریسک فرما ریسک بازار را محركاستاندارد مدی

عواملی همچون نرخ بهره، نرخ ارز، نقدشوندگی و جریانات نقدي و  داند که دربرگیرندهمی
) با بررسی تأثیر ریسک بازار 2019(1. کاسی، راتایاناك، لومب و دینـگاستریسک اعتباري 

تندکه معیارهاي سنجش ریسک بازار تأثیر منفی معناداري بر ها دریافبر عملکرد مالی شرکت
) با بررسی عوامل مؤثر بر رتبه 2014(2ها دارد. مارسیا، روور و بارباراعملکرد مالی شرکت

المللی شدن نقش بااهمیتی در توضیح رتبه ها دریافتند که اهرم مالی و بیناعتباري شرکت
 ها دارند. اعتباري شرکت

 ریسک اطلاعات
کنند و اگر گذاري میها اقدام به سرمایهگذاران با توجه به سودهاي آتی شرکتسرمایه

کننده آینده گمراه بینیها براي پیشهاي مالی داراي کیفیت پایینی باشند، استفاده از آنصورت
). ریسک اطلاعات، 2013گیرند(پنمن،است و در معرض افت ناگهانی قیمت سهام قرار می

 هايتصمیم برايگذاران که توسط سرمایه استیین بودن کیفیت اطلاعات شرکت احتمال پا
هایی ). پژوهش3،2005گیرد(فرانسیس، رایان، پر و کاترینقیمت گذاري مورد استفاده قرار می

) با بررسی 1400) و براتی و حیدرزاده هنزائی(2008( 5)، کیم و یاکسوان2021( 4همچون آسري
ها نشان دادند که کیفیت بالاتر یفیت اطلاعات مالی و ریسک شرکتارتباط ابعاد مختلف ک

شود. چن، وانگ و ها میاطلاعات مالی باعث کاهش ریسک و بهبود عملکرد شرکت
) در رابطه با معامله بـا اشـخاص وابسـته دریافتندکه معامله با اشخاص وابسـته باعث 2012(6لی

ی در صـنایع رقـابتی نسبت به صنایع غیررقابت هاي معامله و ریسک ورشکسـتگیکاهش هزینه
 شود.  می

                                                                                                                                      
1. Kassi, Rathnayake، Louembe   &  Ding 
2. Murcia, Rover & Borba 
3. Francis, Ryan, Per & Katherine 
4. Asri 
5. Kim & Yaxuan 
6. Chen, Wang & Li 
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 پژوهش هايپرسش
ها براي بندي معیارهاي سنجش ریسک شرکتپژوهش حاضر در جستجوي شناسایی و رتبه

 :استپژوهش به شرح زیر  هايپرسشو بر این اساس،  استپذیرش در بازار سرمایه 
 در زمان پذیرش در بازار سرمایه چیست؟ هاشرکتابعاد و طبقات اصلی ریسک  .1

ها در هر طبقه تعریف عنوان معیارهاي سنجش ریسک شرکتچه معیارهایی به .2
 ؟شودمی

 ها چه میزان است؟وزن و اهمیت هر یک از معیارهاي سنجش ریسک شرکت .3

 شناسی پژوهشروش
 دید و ازتوصیفی است  پژوهشی هدف، کاربردي و بر اساس ماهیت، دیدپژوهش حاضر از 

هاي تجربی گیرد که با استفاده از دادهتوصیفی قرار می -اثباتی هايپژوهشرویکرد در حوزه 
مورد نیاز  اطلاعات. استها بندي معیارهاي سنجش ریسک شرکتبه دنبال استخراج و رتبه

 آوري شده است.صورت پیمایشی و با طراحی پرسشنامه از خبرگان بازار سرمایه جمعبه

 روش پژوهش 

 تدوین پرسشنامه و اجراي دلفی فازي .1
با مطالعه ادبیات پژوهش و مصاحبه با بعضی از خبرگان بازار سرمایه، طبقات اصلی ریسک و 

 انجام نظرسنجی از برايمعیارهاي سنجش ریسک در هر طبقه استخراج و طراحی پرسشنامه 
هایی همچون صلاحیت و دانش یژگیاعضاي تیم دلفی با رعایت و اعضاي تیم دلفی انجام شد.

که  هستندنفر  20کافی، آگاهی عمیق و وسعت نظر، علاقمندي و تعهد به موضوع مورد بررسی 
ها در بازار سرمایه و داراي همگی از خبرگان مجرب و صاحب نظر در حیطه پذیرش شرکت

ها تکتجربه علمی، تخصصی و اجرایی کافی در مباحث ارزشگذاري و ارزیابی ریسک شر
تیجه ن . دلفی، نوعی روش دستیابی به دانش گروهی درباره موضوعی مشخص است که درهستند

 همسو بااستفاده از روش دلفی فازي با ارائه چارچوبی  شود.اجماع نظر متخصصان حاصل می
نتایج آن به راحتی با دهد و اعداد فازي، بسیاري از موانع عدم دقت اعداد صریح را پوشش می

 در). 2013، 1گیرد(کارداراس، کارکستاس و ماماکوحدي(پرت) تحت تاثیر قرار نمی عقاید

                                                                                                                                      
1. Kardaras, karakostas & Mamakou 
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 هاي دور اول و دوم دلفی ازسازي دیدگاه خبرگان در پرسشنامهاین پژوهش، براي فازي
که در این  هاي اعداد فازي مثلثی استفاده شده استها، حد وسط و بیشینهمیانگین حسابی کمینه

با رابطه پرسشنامه   jدر خصوص معیار مورد پرسش شماره  iروش، عدد وزن فازي خبره شماره
) انجام شده است 2( زدایی با استفاده ازشکاف فازي با رابطه شماره) تعیین و فازي1( شماره

 .)1،2011؛ چانگ، هسو و چانگ2015تیغ و سرافرازي، جهان(حبیبی، فیروزي

𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖 = (𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖)                                                                             )1رابطه شماره(

𝑙𝑙𝑖𝑖 = 1 𝑛𝑛�  (Σ𝑖𝑖=1𝑛𝑛 𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖)  , 𝑖𝑖 = 1, 2, 3, 4, … . ,𝑛𝑛 ;   𝑗𝑗 = 1, 2, 3, 4, … . ,𝑚𝑚 

𝑚𝑚𝑖𝑖 = 1 𝑛𝑛�  (Σ𝑖𝑖=1𝑛𝑛 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖), 𝑖𝑖 = 1, 2, 3, 4, … . ,𝑛𝑛 ;   𝑗𝑗 = 1, 2, 3, 4, … . ,𝑚𝑚 

𝑢𝑢𝑖𝑖 = 1 𝑛𝑛�  (Σ𝑖𝑖=1𝑛𝑛 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖) , 𝑖𝑖 = 1, 2, 3, 4, … . ,𝑛𝑛 ;   𝑗𝑗 = 1, 2, 3, 4, … . ,𝑚𝑚 

𝑠𝑠𝑖𝑖 =  𝑙𝑙𝑗𝑗+ 𝑚𝑚𝑗𝑗+ 𝑢𝑢𝑗𝑗
3

                                                                                     )2رابطه شماره ( 

 نابراینببه عنوان آستانه پذیرش در نظر گرفته شده است  0,7زدایی شده بزرگتر از مقدار فازي
). براي پذیرش 2015حذف شده است (حبیبی و همکاران،  0,7هایی با مقدار کمتر از تمام معیار

 2هاي انگلیش و کراننهایی یا رد معیارهاي پذیرفته شده در مرحله قبل، مطابق با پژوهش
حذف و معیارهایی  0,5)، معیارهایی با ضریب تغییرات بالاي 2012( 3)، و وندر گراچت1976(

 اند.پذیرش شده 0,5با ضریب تغییرات کمتر از 

 تحلیل عاملی تأییدي.2
گیري از به منظور تعیین بار عاملی هریک از معیارها از آزمون تحلیل عاملی تأییدي با بهره

ها را ها با سازهاده شده است. تحلیل عاملی تأییدي ارتباط گویهاستف Smart-PLSافزار نرم
کند و در این روش، قدرت رابطه بین عامل(متغیر پنهان) و متغیر قابل مشاهده بوسیله بررسی می

. حداقل بار عاملی قابل قبول براي معیارهاي مورد بررسی، مقدار دشوبار عاملی نمایش داده می
در سطح  1,96بزرگ تر از که مقادیر است )t-valueتی( قضاوت، آماره و معیار بعدي براي 0,4

                                                                                                                                      
1. Chang, Hsu & chang 
2. English & Keran 
3. von der Gracht 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0040162512001023?via%3Dihub#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0040162512001023?via%3Dihub#!
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گیري ابعاد مورد مطالعه اندازه براينشانگر مناسب بودن ساختارهاي عاملی  % 95اطمینان 
 ).2010، 3و کلین 2011، 2؛  هیر، رینگل و سارستد1،2016(گارسوناست

 بندي ماباكفرایند رتبه.3
هاي به عنوان یکی از روشتوسط پاموکا و سیرویچ  2015در سال  4بندي ماباكروش رتبه

معرفی شده است. فرض اساسی این روش تعیین فاصله معیارها از مرز  5گیري چند معیارهتصمیم
شوند(پاموکار، بندي میها با تعیین میزان تفاوت از این مرزها رتبهو گزینه استناحیه شباهت 

ح گزینه به شر -در این روش، ماتریس تصمیم به صورت معیار). 2018، 6پتروویک و سیروویک
  jمعیار با  iعضوي از ماتریس تصمیم براي   𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖شودکه در آن ) تشکیل می3رابطه شماره (

 .استویژگی 

𝑋𝑋 = � 
𝑟𝑟11 𝑟𝑟1𝑖𝑖 𝑟𝑟1𝑛𝑛
… … …
𝑟𝑟𝑚𝑚1 𝑟𝑟𝑚𝑚𝑖𝑖 𝑟𝑟𝑚𝑚𝑛𝑛

�  ; 𝑖𝑖 = 1, … ,𝑚𝑚  , 𝑗𝑗 = 1, … ,𝑛𝑛                      )3رابطه شماره (

شود. سازي می) نرمال5) و رابطه شماره (4آن، ماتریس تصمیم با تکیه بر رابطه شماره (پس از 
𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖∗ و  استماتریس تصمیم  مقادیر نرمال شده دهندهنشان𝑟𝑟𝑖𝑖+ ماکزیمم مقدار یک  دهندهنشان

 است.مینیمم مقدار یک معیار  دهندهنشان −𝑟𝑟𝑖𝑖معیار و 

𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖∗ =  𝑟𝑟𝑖𝑖𝑗𝑗− 𝑟𝑟𝑖𝑖
−

𝑟𝑟𝑖𝑖
+− 𝑟𝑟𝑖𝑖

−   ; 𝑖𝑖 = 1, … ,𝑚𝑚  , 𝑗𝑗 = 1, … ,𝑛𝑛                                      )4رابطه شماره ( 

𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖∗ =  𝑟𝑟𝑖𝑖𝑗𝑗− 𝑟𝑟𝑖𝑖
+

 𝑟𝑟𝑖𝑖
−− 𝑟𝑟𝑖𝑖

+   ; 𝑖𝑖 = 1, … ,𝑚𝑚  , 𝑗𝑗 = 1, … ,𝑛𝑛                                     )5رابطه شماره ( 

میانگین هندسی اعضاي ماتریس دار و با استفاده از پس از آن با محاسبه ماتریس نرمال وزن
شود شود. فاصله معیارها از مرز ناحیه شباهت تعیین میدار، مرز ناحیه شباهت تعیین مینرمال وزن

هاي هر معیار از مرز ناحیه شباهت و امتیاز نهایی هر یک از معیارها با توجه به مجموع فاصله
 شوند.بندي میتعیین و رتبه

                                                                                                                                      
1. Garson 
2. Hair, Ringle & Sarstedt 
3. Kline 
4. The Multi-Attributive Border Approximation Area Comparison (MABAC  )  
5. The Multiple Criteria Decision Making (MCDM) 
6. Pamučar, Petrović   & Ćirović 
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 هاي پژوهش یافته
ی ادبیات پژوهش و انجام مصاحبه با خبرگان، چهار طبقه اصلی سنجش ریسک شامل ریسک با بررس

عملیاتی، استراتژیک، مالی و اطلاعات استخراج و براي نظرسنجی از اعضاي تیم دلفی در قالب پرسشنامه 
 . استقابل مشاهده  1تدوین شد. نتایج حاصل از تحلیل پرسشنامه دور اول دلفی به شرح جدول 

دو ل .1ل ج او دور  در پرسشنامه  ب تغییرات  ي و ضری فاز ی  دلف ج  تای  ن

ضریب  زدایی شدهعدد فازي عدد فازي مثلثی گویه مورد پرسش(معیار سنجش ریسک)
 نتیجه تغییرات

L M U 
 ریسک زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی

 پذیرش   اطمینان از دسترسی به مواد اولیه با کیفیت و مقدار مناسب
 پذیرش   نبود جایگزین براي نهاده(مواد اولیه)

 پذیرش   نوع نرخ ارز تعیین شده براي تأمین مواد اولیه
 پذیرش   نحوه تأمین مواد اولیه

 پذیرش   کنندگان مواد اولیهتنوع تأمین
 پذیرش   کنندگان مواد اولیهاندازه تأمین

 پذیرش   کنندگان مواد اولیهقدمت و اعتبار تأمین
 پذیرش   کنندگان مواد اولیهفاصله جغرافیایی از تأمین

 پذیرش   تنوع مشتریان
 پذیرش   روابط بلندمدت با مشتریان عمده

 پذیرش   هاي گذشتهرشد تعداد مشتریان نسبت به سال
 پذیرش   نحوه تحویل کالا به مشتریان

 پذیرش   وابستگی تقاضاي محصولات به رشد اقتصاد جهانی
 پذیرش   ايوجود رقباي جهانی و منطقه

 پذیرش   وجود رقباي داخلی با محصولات مشابه
 پذیرش   ايهاي نوین در مقابل رقباي جهانی و منطقهامکان دستیابی به تکنولوژي

 پذیرش   تنوع محصولات نسبت به رقبا
 پذیرش   هزینه هاي حمل و نقل محصولات نسبت به رقبا

 پذیرش   هاي توزیع محصولات نسبت به رقبا.موقعیت جغرافیایی کانال
 پذیرش   نحوه فروش محصولات(داخلی یا صادراتی)

 پذیرش   فروش محصولات در بورس کالا یا انرژي امکان
 پذیرش   اهرم عملیاتی

 پذیرش   حاشیه سود عملیاتی
 پذیرش   توان رقابتی

 تکنولوژي و فرایندهاي تولیدي -ریسک عملیاتی
 پذیرش   فرایندهاي تولیدي تنوع و به روز بودن

 پذیرش   ظرفیت تولید
 پذیرش   کارایی فرایندهاي تولیدي

 پذیرش   آلات و فرایندهاي تولیديهاي تعمیر و نگهداري ماشینهزینه
 تغییرات اقلیم -ریسک عملیاتی

 پذیرش   ها به منابع طبیعی همچون آب، برق، گازوابستگی عملکرد دارایی
 پذیرش   وابستگی عملکرد فرایندهاي تولیدي به منابع طبیعی همچون آب، برق، گاز

 تطبیق با قوانین و مقررات -ریسک عملیاتی
اولیه از یارانه ها و تخفیفات اعطایی تأثیرپذیري محصولات و مواد 

 پذیرش   دولت
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ضریب  زدایی شدهعدد فازي عدد فازي مثلثی گویه مورد پرسش(معیار سنجش ریسک)
 نتیجه تغییرات

L M U 
 پذیرش   تأثیرپذیري فروش شرکت از قیمت گذاري دستوري و تعرفه هاي دولتی

 پذیرش   الزام به فروش ارز حاصل از صادرات طبق قوانین بانک مرکزي
 پذیرش   صادرات محصولاتوضع عوارض بر 

 پذیرش   الزام دولت به تولید محصولی خاص توسط آن صنعت
 پذیرش   جابجایی مدیران توسط دولت

 پذیرش   مالی طرح توسعه شرکتتغییرات نرخ بهره بانکی وتاثیرگذاري برهزینه تامین
 حاکمیت شرکتی -ریسک استراتژیک 

 پذیرش   سطح تحصیلات مدیرعامل
 پذیرش   سطح تحصیلات مدیران اجرایی

 پذیرش   تجربه و تخصص مدیر عامل
 پذیرش   تجربه و تخصص مدیران اجرایی

 پذیرش   استقلال هیات مدیره
 پذیرش   ثبات مدیریت

 پذیرش   ساختار هیات مدیره
 پذیرش   نسبت مالکیت نهادي

 پذیرش   تجربه و تخصص سهامداران عمده
 پذیرش   کمیته حسابرسیوجود 

 پذیرش   وجود کمیته هاي تخصصی
 پذیرش   وجود حسابرسی داخلی

 مشتریان و صنعت  -ریسک استراتژیک 
 پذیرش   تمرکز شرکت بر مشتریان عمده و محدود

 پذیرش   رقابت در صنعت
 سرمایه فکري -ریسک استراتژیک 

 پذیرش   وري نیروي کاربهره
 پذیرش   کارایی نیروي کار

 انواع استراتژي  -ریسک استراتژیک 
 پذیرش   نوع استراتژي کسب و کار (تهاجمی و تدافعی)

 پذیرش   نوع استراتژي رقابتی (مدیریت هزینه و تمایز محصول)
 پذیرش   بر و کاربر)اي (سرمایهنوع استراتژي سرمایه

 پذیرش   پذیر)گریز تا ریسکنوع استراتژي مالی(بررسی طیف ریسک
 پذیرش   کارانه تا جسورانه)گردش (بررسی طیف محافظهنوع استراتژي سرمایه در 

 پذیرش   نوع استراتژي تامین مالی (فروش دارایی، اوراق بدهی، سهام)
 پذیرش   اي)بندي سرمایهگذاري (بودجهنوع استراتژي سرمایه

 بازار -ریسک مالی 
 پذیرش   نرخ ارز
 پذیرش   نرخ بهره
 پذیرش   نرخ تورم

 پذیرش   هاقیمت کامودیتی
 پذیرش   هاي انرژيقیمت حامل

 پذیرش   تاثیرگذاري تحریم ها بر واردات مواد اولیه
 پذیرش   تاثیرگذاري تحریم ها بر صادرات محصولات

 اعتباري -ریسک مالی 
 پذیرش   نسبت جاري
 پذیرش   نسبت آنی

 پذیرش   نسبت بدهی
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ضریب  زدایی شدهعدد فازي عدد فازي مثلثی گویه مورد پرسش(معیار سنجش ریسک)
 نتیجه تغییرات

L M U 
 پذیرش   نسبت پوشش بهره

 پذیرش   نسبت بدهی بلندمدت به حقوق صاحبان سهام
 پذیرش   نسبت دارایی به حقوق صاحبان سهام

 پذیرش   نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها
 پذیرش   نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها

 پذیرش   هانسبت فروش به کل دارایی
 پذیرش   هانسبت سود خالص به کل دارایی
 پذیرش   هانسبت بدهی جاري به کل دارایی

 پذیرش   هانسبت بدهی بلند مدت به کل دارایی
 پذیرش   هاهاي دریافتی به کل دارایینسبت وام

 اشخاص وابسته و گزارش حسابرسی -ریسک اطلاعات 
 پذیرش   معاملات با اشخاص وابسته

 رد   تکرارشونده بودن بندهاي موجود در گزارش حسابرسی در چند سال گذشته
 رد   نمایی درآمد و داراییوجود بند حسابرسی مربوط به بیش نمایی یا کم

 رد   وجود بند حسابرسی مربوط به عدم ارائه درست گزارش شرکت فرعی
 پذیرش   وجود بند حسابرسی مشخص نبودن تأثیر ناشی از تعدیل احتمالی حسابها

 پذیرش   وجود بند حسابرسی مربوط به عدم کفایت ذخیره مالیات
 مدیریت سود -ریسک اطلاعات 

 پذیرش   نسبت فروش خالص به وجه نقد حاصل از فروش
 پذیرش   نسبت فروش خالص به خالص حسابهاي دریافتنی

 پذیرش   نسبت فروش خالص به پیش دریافت فروش
 پذیرش   نسبت فروش خالص به برگشت از فروش وتخفیفات

 پذیرش   نسبت هزینه مطالبات مشکوك الوصول به فروش
 پذیرش   یافتنیناخالص حسابهاي درنسبت ذخیره مطالبات مشکوك الوصول به 

 پذیرش   نسبت سود عملیاتی نرمال شده به سود عملیاتی
نسبت(سود قبل از بهره و مالیات و استهلاك به علاوه مخارج سرمایه 

 پذیرش   اي نرمال) به سود قبل از بهره و مالیات

 پذیرش   اينسبت هزینه استهلاك به مخارج سرمایه
 پذیرش   نسبت هزینه تحقیق و توسعه به فروش

 پذیرش   نسبت هزینه تبلیغات به فروش
 پذیرش   نسبت وجه نقد حاصل از عملیات به سود عملیاتی

 پذیرش   نسبت اقلام تعهدي به تغییرات فروش
انحراف معیار خالص وجه نقد حاصل از عملیات به ارزش دفتري 

 پذیرش   هاي سه سال قبلدارایی

نسبت وجه نقد حاصل از عملیات به(نسبت فروش به میانگین گردش 
 پذیرش   )هاي سالهاي قبل دارایی

با تحلیل پرسشنامه دور اول دلفی فازي، معیارهایی که حائز شرایط اجماع نظر نبودند و سایر 
معیارهاي پسشنهادي خبرگان براي دور دوم دلفی فازي مورد نظرسنجی قرار گرفتند و نتایج 

مقایسه عدد صریح(فازي « حاصل از تحلیل پرسشنامه دور دوم دلفی فازي نیز طی دو مرحله
 .است 2به شرح جدول  »سنجش ضریب تغییرات«و  »زدایی شده) با عدد آستانه
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ل  دو م .2ج دو دور  در پرسشنامه  ب تغییرات  ي و ضری فاز ی  دلف ج  تای  ن

 گویه مورد پرسش(معیار سنجش ریسک)
عدد فازي  عدد فازي مثلثی

 زدایی شده
ضریب 
 تغییرات

 نتیجه
L M U 

 ریسک اطلاعات گزارش حسابرسی -فاقد اجماع نظر دور اول دلفی فازيمعیارهاي 

تکرارشونده بودن بندهاي موجود در گزارش حسابرسی در چند سال 
 گذشته

     پذیرش 

 پذیرش     وجود بند حسابرسی مربوط به بیش نمایی یا کم نمایی درآمد و دارایی
 پذیرش     حسابرسی مربوط به عدم ارائه درست گزارش شرکت فرعی وجود بند

 ریسک عملیاتی -معیارهاي پیشنهادي خبرگان در دور اول دلفی فازي

 پذیرش      وجود قراردادهاي بلندمدت تأمین مواد اولیه

 ریسک استراتژیک -معیارهاي پیشنهادي خبرگان در دور اول دلفی فازي 

هاي تخصصی شرکت همچون کمیته حسابرسی، میزان اثربخشی کمیته 
 کمیته ریسک

     پذیرش 

هاي میزان وفاداري کارکنان(با تأکید بر سابقه کاري کارکنان بخش
 کلیدي سازمان)

     پذیرش 

 پذیرش      ریزي آموزش مدون و مشخص براي کارکنان وجود برنامه
فقدان و کاهش تعداد کارکنان ماهر(با تأکید بر قطع همکاري کارکنان 

 کلیدي و با تجربه سازمان در سالهاي گذشته)
     پذیرش 

 اطلاعاتریسک  -معیارهاي پیشنهادي خبرگان در دور اول دلفی فازي 

 پذیرش      رتبه حسابرس در سه سال منتهی به پذیرش

بار عاملی معیارهاي نهایی سنجش ریسک با استفاده از تحلیل عاملی تأییدي تعیین شده است. براي این امر، 
استراتژیک در ، ریسک  Q38تا Q1و از معیار  ORاي با نماد معیارهاي سنجش ریسک عملیاتی در طبقه

، Q85تا  Q66و از معیار  FRاي با نماد ،  ریسک مالی در طبقهQ65تا  Q39و از معیار  SRاي با نماد طبقه
 1بندي شده است که در نمودارهاي دسته Q107تا  Q86و از معیار  IRاي با نماد ریسک اطلاعات در طبقه

 است تفاوت انواع بیان. قابل استیار سنجش ریسک مع 100پذیرش نهایی  نشانگرارائه شده است و نتایج  2و 
 دهد.ها، اثر خود را در مقادیر معیارها نشان میشرکت
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دار  ي  .1نمو د ی تأیی ل عامل ج تحلی تای د -ن دار استان ی   بار عامل

دار  ي .2نمو د ی تأیی ل عامل ج تحلی تای ی  -ن ه ت  (t-value)آمار
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بندي ماباك استفاده ریسک از فرایند رتبهبراي تعیین وزن هریک از معیارهاي نهایی سنجش 
 ارائه شده است. 3بندي کلی معیارها در جدول شده است و نتایج حاصل از رتبه

 

ل  دو ك) .3ج ش مابا ي رو جرا ج ا تای ش ریسک (ن ي سنج ها ی معیار ه کل ن و رتب  وز
 رتبه وزن معیار گویه مورد پرسش (معیار سنجش) طبقه ریسک

   هاي سابقه کار در صنعت)تجربه و تخصص مدیر عامل (تعداد سال رکتیحاکمیت ش -ریسک استراتژیک 
   هاي سابقه کار در صنعت)تجربه و تخصص مدیران اجرایی (تعداد سال حاکمیت شرکتی -ریسک استراتژیک 

   تعرفه هاي دولتی تأثیرپذیري فروش شرکت از قیمت گذاري دستوري و تطبیق با قوانین و مقررات -ریسک عملیاتی 
   ثبات مدیریت (تعداد سالهاي مدیریت در شرکت) حاکمیت شرکتی -ریسک استراتژیک 
   استقلال هیات مدیره حاکمیت شرکتی -ریسک استراتژیک 
   تاثیرگذاري تحریم هاي بین المللی بر واردات مواد اولیه ریسک بازار -ریسک مالی 
   تاثیرگذاري تحریم هاي بین المللی بر صادرات محصولات ریسک بازار -ریسک مالی 
   وجود بند حسابرسی مربوط به بیش نمایی یا کم نمایی درآمد و دارایی گزارش حسابرسی -ریسک اطلاعات 
   گزارش شرکت فرعیوجود بند حسابرسی مربوط به عدم ارائه درست  گزارش حسابرسی -ریسک اطلاعات 

   نبود جایگزین براي نهاده (مواد اولیه) زنجیره تأمین  -ریسک عملیاتی
   نرخ ارز بازار -ریسک مالی 
   کارایی نیروي کار سرمایه فکري -ریسک استراتژیک 
   وري نیروي کاربهره سرمایه فکري -ریسک استراتژیک 

   تکرارشونده بودن بندهاي موجوددرگزارش حسابرسی درچندسال گذشته گزارش حسابرسی -ریسک اطلاعات 
   توان رقابتی زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی

 سرمایه فکري -ریسک استراتژیک 
هاي تخصصی شرکت همچون کمیته حسابرسی، کمیته ریسک (با میزان اثربخشی کمیته 

   بر اندازه، استقلال و تخصص کمیته)تأکید 

   هاقیمت کامودیتی بازار -ریسک مالی 
   هاي انرژيقیمت حامل بازار -ریسک مالی 

   وجود رقباي داخلی با محصولات مشابه زنجیره تأمین  -ریسک عملیاتی
   تأثیرپذیري محصولات و مواد اولیه از یارانه ها و تخفیفات اعطایی دولت تطبیق با قوانین و مقررات  -ریسک عملیاتی

   اي)بندي سرمایهگذاري (بودجهنوع استراتژي سرمایه هاانواع استراتژي -ریسک استراتژیک 
   معاملات با اشخاص وابسته اشخاص وابسته -ریسک اطلاعات 

   وضع عوارض بر صادرات محصولات تطبیق با قوانین و مقررات -ریسک عملیاتی 
   کنندگان مواد اولیهتنوع تأمین زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی 
   ايهاي نوین در مقابل رقباي جهانی و منطقهامکان دستیابی به تکنولوژي زنجیره تأمین  -ریسک عملیاتی
   نحوه تأمین مواد اولیه زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی 

   تنوع و به روز بودن فرایندهاي تولیدي تکنولوژي و فرایندهاي تولیدي-ریسک عملیاتی
   رقابت در صنعت مشتریان و صنعت -ریسک استراتژیک 
   کیفیت و مقدار مناسباطمینان از دسترسی به مواد اولیه با  زنجیره تأمین  -ریسک عملیاتی
   تنوع مشتریان زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی 
   تنوع محصولات نسبت به رقبا زنجیره تأمین  -ریسک عملیاتی
   وجود کمیته هاي تخصصی حاکمیت شرکتی -ریسک استراتژیک 
   فرایندهاي تولیدي به منابع طبیعی همچون آب، برق، گازوابستگی عملکرد  تغییرات اقلیم -ریسک عملیاتی
   نسبت فروش خالص به وجه نقد حاصل از فروش مدیریت سود -ریسک اطلاعات 
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 رتبه وزن معیار گویه مورد پرسش (معیار سنجش) طبقه ریسک
   وجود حسابرسی داخلی حاکمیت شرکتی -ریسک استراتژیک 

   هانسبت سود خالص به کل دارایی اعتباري -ریسک مالی 
   نسبت ذخیره مطالبات مشکوك الوصول به ناخالص حسابهاي دریافتنی مدیریت سود -ریسک اطلاعات 
   نسبت هزینه مطالبات مشکوك الوصول به فروش مدیریت سود -ریسک اطلاعات 

   جابجایی مدیران توسط دولت تطبیق با قوانین و مقررات -ریسک عملیاتی 
   نسبت وجه نقد حاصل از عملیات به سود عملیاتی مدیریت سود -اطلاعات  ریسک

   نسبت فروش خالص به خالص حسابهاي دریافتنی مدیریت سود -ریسک اطلاعات 
   سطح تحصیلات مدیران اجرایی حاکمیت شرکتی -ریسک استراتژیک 

   سود عملیاتیحاشیه  زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی 
   وجود بند حسابرسی مربوط به مشخص نبودن تأثیر ناشی از تعدیل احتمالی حسابها گزارش حسابرسی -ریسک اطلاعات 

   روابط بلندمدت با مشتریان عمده زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی 
   نرخ تورم بازار -ریسک مالی 

   رتبه حسابرس در سه سال منتهی به پذیرش گزارش حسابرسی -ریسک اطلاعات 
   سطح تحصیلات مدیرعامل حاکمیت شرکتی -ریسک استراتژیک 

   نسبت پوشش بهره اعتباري -ریسک مالی 
   هزینه هاي حمل و نقل محصولات نسبت به رقبا زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی 

   ظرفیت تولید تکنولوژي و فرایندهاي تولیدي -عملیاتی ریسک 
   نسبت بدهی اعتباري -ریسک مالی 

   وجود کمیته حسابرسی حاکمیت شرکتی -ریسک استراتژیک 
   وابستگی تقاضاي محصولات به رشد اقتصاد جهانی زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی 
   نحوه فروش محصولات(داخلی یا صادراتی) زنجیره تأمین - ریسک عملیاتی
   نوع استراتژي تامین مالی (فروش دارایی، اوراق بدهی، سهام) هاانواع استراتژي -ریسک استراتژیک 
   هانسبت فروش به کل دارایی اعتباري  -ریسک مالی
   تجربه و تخصص سهامداران عمده حاکمیت شرکتی -ریسک استراتژیک 
   نوع استراتژي رقابتی (مدیریت هزینه و تمایز محصول) هاانواع استراتژي -ریسک استراتژیک 

   وجود بند حسابرسی مربوط به عدم کفایت ذخیره مالیات گزارش حسابرسی -ریسک اطلاعات 
   اهرم عملیاتی زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی 

   الزام دولت به تولید محصولی خاص توسط آن صنعت تطبیق با قوانین و مقررات  -ریسک عملیاتی
   نرخ بهره بازار  -ریسک مالی

   الزام به فروش ارز حاصل از صادرات طبق قوانین بانک مرکزي تطبیق با قوانین و مقررات -ریسک عملیاتی
   نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها اعتباري -ریسک مالی 
   نسبت سود عملیاتی نرمال شده به سود عملیاتی مدیریت سود -ریسک استراتژیک 
   ها به منابع طبیعی همچون آب، برق، گازوابستگی عملکرد دارایی تغییرات اقلیم-ریسک عملیاتی 
   هاي گذشته در بازار رقابتیرشد تعداد مشتریان نسبت به سال زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی

   نسبت فروش خالص به پیش دریافت فروش مدیریت سود -ریسک استراتژیک 
   هاهاي دریافتی به کل دارایینسبت وام اعتباري -ریسک مالی

   نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها اعتباري -مالیریسک 
   نسبت آنی اعتباري -ریسک مالی
   نسبت اقلام تعهدي به تغییرات فروش مدیریت سود -ریسک اطلاعات 

 مدیریت سود -ریسک اطلاعات 
د قبل سرمایه اي نرمال) به سونسبت (سود قبل از بهره و مالیات و استهلاك به علاوه مخارج 

   از بهره و مالیات

   هانسبت بدهی جاري به کل دارایی اعتباري -ریسک مالی
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 رتبه وزن معیار گویه مورد پرسش (معیار سنجش) طبقه ریسک
   ساختار هیات مدیره حاکمیت شرکتی -ریسک استراتژیک 

   نسبت فروش خالص به  برگشت از فروش و تخفیفات مدیریت سود -ریسک اطلاعات 
   بر و کاربر)اي (سرمایهنوع استراتژي سرمایه هاانواع استراتژي -ریسک استراتژیک 
   نسبت بدهی بلندمدت به حقوق صاحبان سهام اعتباري -ریسک مالی
   امکان فروش محصولات در بورس کالا یا بورس انرژي زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی

   کنندگان مواد اولیهقدمت و اعتبار تأمین زنجیره تأمین -عملیاتیریسک 
   تغییرات نرخ بهره بانکی و تاثیرگذاري بر هزینه تامین مالی طرح هاي توسعه تطبیق با قوانین و مقررات -ریسک عملیاتی 

   نسبت جاري اعتباري -ریسک مالی
   ریزي آموزش مدون و مشخص براي کارکنان وجود برنامه سرمایه فکري -ریسک استراتژیک 
   کارانه تا جسورانه)نوع استراتژي سرمایه در گردش (بررسی طیف محافظه هاانواع استراتژي  -ریسک استراتژیک 

   هانسبت بدهی بلند مدت به کل دارایی اعتباري -ریسک مالی
   نوع استراتژي کسب و کار (تهاجمی و تدافعی) هاانواع استراتژي -استراتژیک  ریسک

   نسبت دارایی به حقوق صاحبان سهام اعتباري -ریسک مالی
   تمرکز شرکت بر مشتریان عمده و محدود مشتریان و صنعت -ریسک استراتژیک 
   هاي توزیع محصولات نسبت به رقبا.موقعیت جغرافیایی کانال زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی
   پذیر)گریز تا ریسکنوع استراتژي مالی(بررسی طیف ریسک هاانواع استراتژي -ریسک استراتژیک 
   کنندگان مواد اولیه از شرکتفاصله جغرافیایی تأمین زنجیره تأمین -ریسک عملیاتی

 مدیریت سود-ریسک اطلاعات 
نسبت وجه نقد حاصل از عملیات به (نسبت فروش به میانگین گردش 

  هاي سالهاي قبل)دارایی

   نسبت مالکیت نهادي حاکمیت شرکتی -ریسک استراتژیک 
   نسبت هزینه تحقیق و توسعه به فروش مدیریت سود  -ریسک اطلاعات 

   کنندگان مواد اولیهاندازه تأمین ریسک زنجیره تأمین -عملیاتی  ریسک 
   نسبت هزینه استهلاك به مخارج سرمایه اي مدیریت سود -ریسک اطلاعات 
   هاي سه سال قبلانحراف معیار خالص وجه نقد حاصل از عملیات به ارزش دفتري دارایی مدیریت سود -ریسک اطلاعات 
   نسبت هزینه تبلیغات به فروش مدیریت سود -ریسک اطلاعات 

   آلات و فرایندهاي تولیديهاي تعمیر و نگهداري ماشینهزینه تکنولوژي و فرایندهاي تولیدي -ریسک عملیاتی

 گیريبحث و نتیجه
 پژوهش تلاش شد تاها در بازار سرمایه، در این با توجه به اهمیت پذیرش شرکت

 ها در زمان پذیرش در بازار سرمایه با استفادهبراي شناسایی ریسک و ارزیابی بهتر شرکت
دهی به معیارهاي سنجش بندي ماباك اقدام به شناسایی و وزناز روش دلفی فازي و فرایند رتبه

املی ع ریسک شود. در این راستا، پس از تحلیل نتایج حاصل از روش دلفی فازي و تحلیل
 معیار از 33معیار شامل  100معیار مورد اجماع نظر خبرگان، تعداد  107تأییدي از مجموع 

مامی ، ت»ریسک استراتژیک« هب وابستهمعیار  27معیار از  25، »ریسک عملیاتی« هب وابستهمعیار  38
 تأیید قرار مورد» ریسک اطلاعات« وابسته بهمعیار  22و تمامی  »ریسک مالی« هب وابستهمعیار  20

دهد که دهی به معیارها در این پژوهش نشان میبندي ماباك و وزنچنین، نتایج رتبهگرفت. هم
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 ها در زمان پذیرش در بازار سرمایه شاملترین معیارهاي سنجش ریسک شرکتبااهمیت
 تجربه و تخصص مدیر عامل و مدیران اجرایی، ثبات مدیریت، تأثیرپذیري فروش شرکت

هاي هاي دولتی، استقلال هیأت مدیره، تأثیرگذاري تحریمذاري دستوري و تعرفهگاز قیمت
 اهمیت بیانگرکه  استالمللی بر واردات مواد اولیه و صادرات محصولات شرکت بین

 بالاي معیارهاي حاکمیت شرکتی در دسته ریسک استراتژیک، ریسک تطبیق با قوانین
و مقررات در دسته ریسک عملیاتی و ریسک بازار در دسته ریسک مالی از نظر خبرگان بازار 

 . استسرمایه 

نتایج پژوهش در خصوص اهمیت بالا و تأثیرگذاري تجربه و تخصص مدیر عامل و مدیران 
ها در زمان پذیرش، با مفاد ماده اجرایی، ثبات مدیریت و استقلال هیأت مدیره بر ریسک شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از فصل سوم دستورالعمل حاکمیت شرکتی شرکت 4
خوانی دارد. هاي هیأت مدیره و مدیرعامل همتهران و فرابورس ایران در خصوص ویژگی

المللی بر واردات هاي بینچنین، نتایج پژوهش حاکی از تأثیرگذاري و اهمیت بالاي تحریمهم
که کاهش روابط  استها در زمان پذیرش رات محصولات در ریسک شرکتمواد اولیه و صاد

هاي المللی، تضعیف توان رقابتی تولیدکنندگان داخلی، محدودیتتجاري، افول تجارت بین
هاي پژوهش تأثیرگذاري بالاي . از دیگر یافتهاستمبادلات بانکی از عمده دلایل آن 

 استها در زمان پذیرش عملکرد و ریسک شرکتهاي دولتی بر گذاري دستوري و تعرفهقیمت
دولت در مکانیزم عرضه و تقاضا از  دست اندازيها و پذیري شرکتکه کاهش قدرت رقابت

هاي پذیرش تواند تحلیل امیدنامه. یک روش دیگر استخراج معیارها میاست دلایل عمده آن
ها رسد ولی امیدنامهر مینظه ها باشدکه برخلاف آنچه معیارهاي تفصیلی پرتعداد بشرکت

 آنها باشد. بیانگر تواندمی
) 1395سوز و همکاران(هاي آتشنتایج پژوهش حاضر در طبقه ریسک عملیاتی با پژوهش

هاي هندریانی و راستا، در طبقه ریسک استراتژیک با پژوهش) هم2015وکالیا و مولر(
) و 1399)، خوشکار و همکاران(2013شاه()، عالم و 2019)، هاتان و همکاران(2021همکاران(

) 2019راستا، در طبقه ریسک مالی با پژوهش کاسی و همکاران() هم1397مرفوع وشاکري(
) و براتی و 2013)، پنمن(2021هاي آسري(راستا و در طبقه ریسک اطلاعات با پژوهشهم

 پیشنهاد »جهانی اي وقهوجود رقباي منط« راستا بوده است اما معیار) هم1400حیدرزاده هنزائی(
 دپیشنها »نحوه تحویل کالا به مشتریان«) و معیار 1395سوز و همکاران (شده در پژوهش آتش
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) به عنوان معیارهاي سنجش ریسک عملیاتی، در 1395شده در پژوهش محمدي و شجاعی (
پیشنهاد  هاي کاربردي این پژوهشاین پژوهش مورد تأیید قرار نگرفته است. با توجه به یافته

از معیارهاي شناسایی شده در پژوهش حاضر براي سنجش نهادهاي نظارتی بازار سرمایه شود می
چنین، پیشنهاد هم. کنندها در زمان پذیرش در بازار سرمایه استفاده بندي شرکتریسک و رتبه

 ها و معیارهاي مربوطه ازگیري ریسک شرکتاندازه چگونگیشود که استانداردي براي می
  اي و سازمان بورس و اوراق بهادار تدوین شود.سوي نهادهاي حرفه
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