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 چكیده

شکنندگی مالی یکی از اصطلاحاتی است که اخیراً کاربرد آن در مسائل مالی و حسابداری بسیار شده و ارتقاء آن  

های مختلف در بخش دولتی و خصوصی شده است. این  سازمان های مهم در  نیز تبدیل به یکی از مسائل و چالش 

های  کمی( باهدف ارائه مدلی برای ارتقاء شکنندگی مالی با رویکرد غربالگری در شرکت -پژوهش آمیخته )کیفی

مؤلفه مدل پژوهش در    28خبره    19  با  مصاحبه  از  پس  شده است.شده در بورس اوراق بهادار ایران انجام پذیرفته 

شده از روش  های شناسایی گری مؤلفه های بسیار مهم و غربال شناسایی شدند، اما برای اتکا به مؤلفه   بخش کیفی

های  عنوان مؤلفه مؤلفه به  9دلفی فازی استفاده شد و پس از دو مرحله نظرسنجی از خبرگان با روش دلفی فازی 

سازی  مدل در بخش کمی، با اتکا به روش مدل بسیار مهم برای ارائه مدل مبنا قرار گرفتند. سپس برای دستیابی به  

استفاده شد.    خودتعاملی  های موردنیاز آن نیز از ماتریس( انجام و برای گردآوری داده ISMساختاری تفسیری )

مؤلفه است که از این میان تأثیرگذارترین مؤلفه و تنها   9مدلی چهار سطحی و متشکل از   های پژوهش ارائهیافته

 وی بهبود شکنندگی مالی این پژوهش مقدار ثبات اقتصادی است.  الگ   مؤلفه مستقل

 گذاران. شکنندگی مالی، بحران مالی، پایداری مالی، سرمایه   های کلیدی:واژه 

 1400/ 03/ 26تاریخ پذیرش:        1400/ 01/ 15تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

  بازار .  نیست  پوشیده  کسهیچ  بر  آن  اهمیت  که  بوده  سرمایه  بازار  کشورها،  اقتصادی  هایبخش   ترینجمله مهم  از

  اقتصادی   وضعیت  دهندهنشان   تواندمی  آن  قوت و ضعف   و  داشته  کشور  اقتصادی  ساختار  با  نزدیکی  ارتباط  سرمایه

.  کند  ایفا  جامعه  عمومی  رفاه  و  کشور  ملی   درآمد  رشد  در  مهمی  تواند نقشمی  سرمایه  بازار  توسعه.  باشد  کشور

  پیش   کشورها  این  در  و  داشته  قرار  پیشرفته  کشورهای  در  یافتهتوسعه   هایبورس   که  دهدنشان می   موجود  آمارهای

  با   شود. بورس فراهم می   بورس  به  خارجی  و  داخلی  گذارانسرمایه  ورود  برای  گذاریسرمایه   امنیت  امری  از هر

  رفاه   سطح  افزایش  و  تولید  رونق فضای  شغل،  ایجاد  توسعه،  موجب  مردم،  خرد  هایسرمایه  و  اندازهاپس   هدایت

  گذاری سرمایه   سمت  به  آن  هدایت  و  اندازپس   ایجاد  رشد اقتصادی  بر  مؤثر  عوامل  ترینمهم   از  یکی.  شودمی   عمومی

  بوده   ضعیف  همواره  سرمایه  بازار  نفتی  اقتصاد  ازجمله  مختلف  دلایل  به  گذشته  هایدر سال   ایران  در.  است  تولید  و

 سرمایه  و جذب  فیزیکی  ازنظر  آن  و توسعه  رشد  شاهد  شدهاعمال   هایباسیاست   اخیر  هایسال   در  تنها  است و

  و   نسبی  هایمزیت   از  جوییبهره   برای  گذاریسرمایه  نیازمند  پایدار  توسعه  به  (. دستیابی1395هستیم)صادقی،

  مقادیر  تفاوت میان  برداشتن  میان  از  برای  راهی  را  گذاریسرمایه  کارشناسان  .  است  اقتصادی  های بالقوهتوانایی 

 نسبی  امکانات  با  بلندمدت  هایگذاری دانند. سرمایهمی  ملی  توسعه  نیازهای  و  اهداف   به  دستیابی  برای  لازم  و  موجود

کالا  و  تولید  به  قادر  باشند  گرفته  صورت  لازم و    خواهد  هاآن   کسری  برداشتن  میان  از  و  صادرات  بود)کاظمی 

  های پیشرفت  المللی،بین مالی بازارهای یکپارچگی مالی، هایپیشرفت  اخیر، هایسال  در تمامی .(1396همکاران،

  رقابت  نیز  اقتصادی  هایبخش  بیشتر  در   همچنین  و  یافتهافزایش   مالی  محصولات  سریع  توسعه  و  تکنولوژیکی

  ها آن  ترینمهم  از   یکی  که  است،  آمده  وجود  به  جدیدی  مالی  هایچالش   هارقابت  این  یافتن   شدت  با  و  شده  شدیدتر

  دارای   مالی  شکنندگی  با  نیز  مالی  پایداری  و  بوده  اقتصادی  هایبخش   در  فعال  هایسازمان   و  هاشرکت   مالی  پایداری

امروزه  .  است1مالی  شکنندگی  ارزیابی  هاسازمان   این  مهم  مسائل  از  یکی  دلیل  همین  به  است.  مستقیم  ایرابطه 

  حساسیت   میزان  به  مالی  شکنندگی  گیرد، می   قرار  مورداستفاده  ایگسترده   طوربه   مالی  شکنندگی  اصطلاح

 که  طور(. همان 1،2015دارد)افتخار  اشاره  مختلف، هایشوک   از  ناشی  مالی  هایبحران   مقابل  در  مالی  هایسیستم

  مرتبط  کلان  و  مالی  دینامیک  با  قوی  پیوندهای  است،  داده  نشان  باقدرت  اقتصادی  و  کلان  جهانی  رویدادهای

  آن  متعاقب  و  2008-2007  مالی  بحران  اقتصادی،  و  مالی  ادغام  دلیل   به  کشورها،  سراسر  در   همچنین .  هستند

 شکنندگی  افزایش  بحران،  سابقهبی  عمق  احتمالی  دلایل   از  یکی.  است  اهمیت زیادی برخوردار  از  "بزرگ  رکود"

  با شرایط مالی بسیار   اند کهداده   نشان  باقدرت   اقتصادی  و  مهم جهانی  است. رویدادهای  متحدهایالات   مالی  بخش

 ارزیابی  اهداف،  این  تحقق  برای  2008  سال  در  جهانی  مالی  بحران  از  پس  (.2،2014هستند)باگلینو و مورانا   مرتبط

  های سیگنال   دادن  نشان  و برای  بازارها  آینده  حتی  یا  فعلی  وضعیت  مورد  در  اطلاعات  ارائه  برای  مالی  شکنندگی

 شکنندگی  ساده  بیانی  (. به3،2014است)سنسوی و همکاران   شدهمالی طراحی   هایک شو  از  اولیه  هشداردهنده

 سیستم  این  بر  وارد  هایشوک   برابر  در  مالی  سیستم  یک  العملعکس  یا  قابلیت  حساسیت،  از  است  عبارت  مالی

 
1 - Iftikhar 
2 -Baglino&Morana 
3 - Sensoy 
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  انگیزه  میزان  تواندمی   مالی  شکنندگی  بهبود  که  است  این  کلیدی  مسائل  از  (.یکی1،2017مالی)کانگ و همکاران 

  ها شرکت  هم  و  گذارانسرمایه  هم  زیرا  دهد،  افزایش  بیشتر  فعالیت  و  گذاریسرمایه  برای  را  هاشرکت   و  گذارانسرمایه

اساس  را  ریسک  میزان شکنندگی  میزان  بر    برای   که  مالی  پایداری  همچنین.  کنندمی   ارزیابی  مالی  بهبود 

  ترجیح  مدیران  و  (.کارشناسان2017، 2است)لی  وابسته  مالی  شکنندگی  به  نیز  است  مهم  بسیار  گذارانسرمایه

  با  مالی  شکنندگی  موضوع  زیرا  "پذیریآسیب "  یا  "ناپایداری"  نه  کنند  صحبت  "شکنندگی"  از  که  دهندمی

 حتی   و  شرایط  حوادث،  با  نیز  آن  ادبیات  اخیراً   و  دارد  بیشتری  سازگاری  جهانی  مالی  شرایط  و  اخیر  مالی  هایبحران 

  حقیقت  (. در3،2017است)گوردانی و همکاران  پیداکرده  بیشتری ارتباط جهان کشورهای اکثر در ریسک وضعیت

در آن شکنندگی مالی در سطح پایینی قرار    که  است  مالی  و  پولی  ثبات  ویژگی  دارای  موفق  و  سالم  اقتصاد  یک  ،

دهد. اگر شکنندگی ها را تحت تاثیر قرار می عملکرد مالی شرکت دارد. پژوهشگران اعتقاد دارند که شکنندگی مالی  

  موسسات  بدهی  پرداخت  توانایی  و  ندارند  ایگسترده   نوسان  هادارایی  ها پایین باشد در این صورت قیمتمالی شرکت 

 پیچیدگی   دلیل  به  مالی  شکنندگی  سنجش  و  توصیف  ،  گفته شد  که  و مطالبی  تعاریف  بر  یابد. علاوهافزایش می  مالی

  . است  کار دشواری  کلان  اقتصاد  و  مالی  واحدهای   بین  متنوع  روابط  مانند  شبکه  ساختار  همچنین  و  مالی  سیستم

  بازیگران   اقدامات  آن  در  که  کنندمی  تعریف  مالی  ثباتی  بی  از  دور  به  اینمونه  عنوان  به  را  مالی  اما، شکنندگی

 البته نباید فراموش کرد بی  .(4،2020گیرند)تازکوغلومی   قرار  نامطلوبی  وضعیت  چنین  احتمال  تأثیر  تحت  اقتصادی

شوند. برخی از   استفاده  یکدیگر جای به اغلب  است  ممکن که هستند اصطلاحی مالی دو شکنندگی مالی و ثباتی

  سیب آ "  با  که  کرد  توصیف  شرایطی  عنوانتوان بهمی   را  مالی  صاحب نظران حوزه مالی اعتقاد دارند  شکنندگی

شود. نکته قابل توجه  می  مشخص  شرایط  از  ای  گسترده طیف  های موجود در  فرض پیش  به  نسبت  "بالاتر  پذیری

  . است  نیز همراه  مالی  تعهدات  انجام  عدم  در  حساسیت  افزایش  مالی با  در شکنندگی مالی این است که شکنندگی

تاثیر   اقتصاد در مالی شکنندگی تواند در میزانمی  اساساً خرد اقتصاد واحدهای بدهی پرداخت هرچند که توانایی

  ناپایدار،  کلان  اقتصاد  فضای  یک  ایجاد  اصلی  دلایل  از  تواند یکیمی   را  مالی  (.شکنندگی5،2019گذار باشد)آیدنیز 

دهد که شکنندگی دانست. اخیراً نیز تحقیقات نشان می توسعه حال در و ظهور حال در کشورهای نظر از ویژه به

  های شوک  به  پاسخ  در  سرمایه  دادن  کشور است که منجر به از دست  مالی  آسیب پذیری سیستم  گرفتن  نظر  مالی در

(. سوال پژوهش حاضر این است که مدل ارتقاء شکنندگی مالی 2018شود)آسپاچ و همکاران،مالی و اقتصادی می 

 لگری چگونه است؟شده در بورس اوراق بهادار ایران با رویکرد غرباهای پذیرفتهشرکت 

 

 
 

 
1 - Cang 
2 - Li 
3 - Giordani 
4 -Tuzcuoğlu  
5 -Aydeniz 
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 مروری بر پیشینه پژوهش 

  کینز   سپس  و  کرد  عنوان  واژه   و  مفهوم  یک  حد  در  فقط  را  مالی  شکنندگی  مفهوم(  1933)  1فیشر   بار  اولین  برای

  وضعیت   بهبود  به  مالی  شکنندگی  بررسی  کینز  تئوری  اساس  بر.  مطالعه کرد  تئوری  یک   صورتبه  را  آن(  1936)

  ها آن  ترینمهم   در  که  شد  انجام  زمینه  این  در  زیادی  هایپژوهش   اخیر  هایدهه   در  اما.  شدمی   منجر  اقتصادی

  اثرات   و  آن  نقش  و  ماهیت  و  پرداخت  اقتصاد  در  آن  اثرات  و  مالی  شکنندگی تردقیق  بررسی  به (  1977)  2مینسکی 

.  به خود جلب کرد  زمینه  این  در  پژوهشگران  و  مدیران  کارشناسان،  همه  نظر  پژوهش  این  که  مطالعه کرد  را  آن

  و   گیرندگانوام  بین  رابطه  بررسی  به(  1991)  3میشکین .  شد  ارائه  مقالاتی  مالی  درزمینه شکنندگی  تدریجبه  سپس

(  1992) بانرجی. کرد توصیف خوبیبه را مالی شکنندگی عامل مالی مشکلات با رابطه در و پرداخت دهندگانوام 

(  1997)  چاری  و  کیهای.  داشت  اشاره  مالی   هایبحران   در  آن  اطلاعات  و  مالی  شکنندگی  مهم  بسیار  نقش  به  نیز

 مالی   هایبحران   تواندمی  مالی  شکنندگی  به  مربوط  اطلاعات  به  دسترسی  عدم  که  داد  نشان  پژوهشی  مقاله  یک  در

  و  مهم  معادلات  از  استفاده  با  که  داد  نشان(  2002)  5گال   و  آلن  (. تحقیق4،1998کند)لاگانف و اسکریفت   تشدید  را

  و   مالی  هایبحران   مورد  در  مناسبی  تحلیل  به  مالی  شکنندگی  با  هاآن  ارتباط  همچنین  و  مالی  هایبحران   اساسی

  توسعه  با  رابطه  در(  2007)  6کین  مک  و  آنگ.  کرد  گیریتصمیم  درستیبه  زمینه  این   در  و  یافتدست   اقتصادی

  های ارزیابی   بدون  مالی  توسعه  که  رسیدند  نتیجه  این  و به  دادند  ای انجاممطالعه  مالزی  در  اقتصادی  رشد  و  مالی

  و   کابالرو  .آمد   نخواهد  وجود  به  نیز  اقتصادی  رشد  نباشد  مالی  توسعه  اگر  و  است  غیرممکن  مالی  شکنندگی  دقیق

  به است  ممکن مالی شکنندگی گرفتن  نادیده که رسیدند نتیجه این  به خود  تحقیقات در( 2009) کریشنامورسی

  دقیق   برآورد  به  تواندمی   مالی  شکنندگی  ارزیابی  درواقع.  شود  منجر  نیز  جهانی  اقتصادی  معادلات  تعادل  ایجاد عدم

  در  مالی  گیریتصمیم   مهم  هایبخش   دلیل   همین  به.  کند  کمک  بخشی  هر  در  گذاریسرمایه  ریسک  میزان  از

  تحقیق   نتایج .  کنندمی  جلوگیری  بدهکاری  هایطوفان   آمدن  به وجود  از  مالی  شکنندگی  دقیق  ارزیابی  با  آمریکا

  ای رابطه   اروپایی  هایبانک   در  تعادل  عدم  و  مالی  شکنندگی  میزان  بین  که  داد  نشان(  2011)  7بایوسی   فردریک

 هم   بعدها  توانست  که  مدلی.  بود  کاربردی  بسیار  که  شد  طراحی  ریاضی  مدل  با یک  رابطه  این  دارد و  وجود  مستقیم

  شکنندگی  و  کلان  اقتصادی  اثرات  بررسی  به (  2012)  8همکارانش   و  مقاله پژوهشی برونو  .شود  ترکامل  و  یافتهتوسعه

  استفاده   فرانسوی  هایشرکت   از  شدهآوری جمع   حسابداری  اطلاعات  از  خود   مقاله  در  هاآن .  پرداخت  همدیگر  بر  مالی

  نرخ   بین  که  دریافتند  هاآن  و  بررسی  مالی   شکنندگی  و  اقتصادی  هایشوک   بین  رابطه  تحقیق  این  در.  کردند

  عنوان   با  ایمقاله   در  نیز(  2013)  9جانو   کای دارد.   وجود  رابطه  مالی  شکنندگی  میزان  و  هاشرکت   ورشکستگی

 
1 -Fisher 
2 -Minsky 
3 -Mishkin 
4 - Lagunoff & Schreft 
5 - Allen & Gale 
6 -Ang & Macain 
7 - Boissay 
8 - Bruneau 
9 - Quijano 
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  تأثیرات  و  پرداخت  2009  تا  1995  سال  از  هاشرکت   مالی  اطلاعات  مطالعه  به  ها،بدهی  هزینه  و  مالی  شکنندگی

 ارزیابی  که  داد  نشان  هایافته.  کرد  وتحلیلتجزیه   را مورد  هابانک   هایوام   هایهزینه   روی  بر  هابانک   مالی  شکنندگی

 به   خود   این  و  دهد  کاهش  را  هابانک   هایهزینه  استاندارد  از  انحراف  تواندمی  مالی  شکنندگی  از  مناسب  و  دقیق

  طبیعی،   حوادث  و  مالی  شکنندگی  عنوان  با  پژوهشی  در(  2014)  1کلامپ .  شودمی  منجر  هاآن   سودآوری  افزایش

 مالی   شکنندگی  بر  طبیعی  حوادث  اثرات  و  شد  آوریجمع   اطلاعات  کشور  160  از  در مورد بیش  مالی  شکنندگی

 شکنندگی   اثرات  که  باشد  ایگونهبه  حوادث  اگر  نتایج حاکی از آن بود که.  شد  ارزیابی  مختلف  بازرگانی  هایبخش   در

(  2015) افتخار  .باشد  تولیدی و بازرگانی هایشرکت  بر تصور ازحدبیش اثراتی دارای تواندمی  باشد، بالا آن مالی

  همیشه   این نکته بود که بانکداری  پژوهش بیانگر  این  را در پژوهشی بررسی کرد.  مالی  شکنندگی  و  مالی  اصلاحات

.  دارد   وجود  ارتباطی مهم  مالی  شکنندگی  و  هانظارت   بانکی،  قوانین  بین  همچنین  و  است  متغیرها  این  تأثیر  تحت

  اصلاحات به نیاز یابد افزایش مالی شکنندگی میزان هرچه که شد نیز اشاره  نکته این به  تحقیق  این در  همچنین

آمپودیامی   بیشتر  مالی   اروپا   در  مالی  شکنندگی  بررسی  به  کلی   تحقیق  یک  در(  2016)  2همکارانش   و  شود. 

.  است  یافتهکاهش  هاهزینه  و  افزایش  درآمد  میزان  مالی  شکنندگی  از  استفاده  با  که   دادن  نشان  هاآن .  پرداختند

  مراتب به  هایی هزینه  و  بیشتر  درآمد  دارای  است،  تردقیق  هاآن  در  مالی  شکنندگی  ارزیابی  که   کشورهایی   همچنین

  کشورهای   سایر  برای  الگو  عنوانبه  را  مالی   شکنندگی  هایارزیابی   تریندقیق  و  بهترین  سرانجام.  هستند  کمتر

  را   مالی  شکنندگی  و  بهره  هاینرخ   تعیین  بین  رابطه  پژوهش  ای بهمقاله   در(  2017)  3کردند. لی   انتخاب  اروپایی

جالب    نتایج.  گیرندمی  قرار  مالی  شکنندگی  تأثیر  تحت  بانکی  بهره  هاینرخ   چگونه  که  داد  نشان  محقق  این.  پرداخت

  این .  نیست  ثابت  و  یکنواخت  رابطه  یک  همیشه  مالی  شکنندگی  و  بهره  هاینرخ   بین  رابطه  که  داد  نشان  تحقیق  این

شکنندگی  .داد  نشان  را  بهره  نرخ  و  رقابتی  بازارهای  در  مالی  شکنندگی  میزان  اثرات از  جدیدی  هایجنبه  تحقیق

( انجام گرفت. هدف این پژوهش  2018)  4مالی و ریسک سیستماتیک پژوهش ارزشمندی بود که توسط واسیلنکو 

نتایج بود.  اقتصاد چین    نشان   تحلیل  و  این تجزیه  تبیین رابطه بین شکنندگی مالی و ریسک سیستماتیک در 

 ،  است   یافتهکاهش  2007-2009  جهانی  مالی  بحران  از  پس  چین  مالی  سیستم  در  شکنندگی  سطح  که  دهدمی

 خصوصی  سهام  ای با عنوان ارزش(  مقاله2019)  5برنستین و همکاران .است  افزایش  به  رو  2015  سال  از  تدریجبه   اما

ها  بحران منتشر کردند. نتیجه کلیدی این مقاله بیانگر این نکته بود که ارزش سهام شرکت   در  مالی  شکنندگی  و

  ایران  در  مالی  شکنندگی  اینکه   به  توجه  با  گیرد.ان تحت تأثیر سطح شکنندگی مالی قرار می خصوصاً در دوران بحر

  محدودی   بسیار  های  پژوهش   ایران  در  مالی  شکنندگی  با  رابطه  در  اخیر  هایسال   طی  بنابراین  است،  جدید  مفهومی

  های شاخص   شناسایی  به(  1393)  همکارانش  و  هاشمیبنی.  شودمی   اشاره  هاآن  به  اینجا  در  که  است  شدهانجام 

  خالص   ارزش  و  بالا  بسیار  سوددهی  پایین،  فرضپیش   نرخ  که  داد  ها نشانآن  مقاله   نتایج.  پرداختند  مالی  شکنندگی

 
1 - Klomp 
2 - Ampudia 
3 -Li 
4 - Vasilenko 
5 - Bernstein 
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(  1394)  باشند. احمدیان  مالی  شکنندگی  رشد  برای  مناسبی  هایزمینه  است  ممکن  که   هستند  عواملی  از  انباشته

  ریسک   مقاله  این  هاییافته  اساس  بر.  قرارداد  ارزیابی  مورد  عصبی  شبکه  کارگیریبه  با  را  هابانک   مالی  شکنندگی

  تأثیر   تحلیل هستند.  ایران هایبانک   مالی  شکنندگی  دهندهتوضیح  عوامل  ترینمهم   از   نقدینگی  ریسک  و  اعتباری

  طادی   جعفری  و  توسط رجبی  آسیا  غرب  و  شرق  منتخب  کشورهای  اقتصادی  رشد   بر  مالی  شکنندگی  و  مالی  توسعه

  این   نتایج.  کردند  آوریجمع  را  آسیایی  غرب  و  شرق  منتخب  کشور  12  آماری  هایداده  هاانجام شد. آن (  1396)

 شکنندگی  وجود  که  است  آسیایی  منتخب  کشورهای  در  مدتکوتاه  در  مالی  توسعه  منفی  تأثیر   از  حاکی  تحقیق

  کشورها   همه  در  اقتصادی  رشد  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر   مالی  توسعه  بلندمدت  در   طرفی   از.  کندمی  تأیید  را  مالی

 .است  داده  نشان

 گردد: با توجه به مطالب ارائه شده در بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش سوالاتی به شرح زیر مطرح می

 بهادار کدامند؟های پذیرفته شده در بورس اوراق  های ارتقاء شکنندگی مالی شرکتمؤلفه  (1

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چیست؟الگوی مناسب برای ارتقاء شکنندگی مالی شرکت (2

 

 شناسی پژوهش روش

  ایران   شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهشرکت   مالی  ارتقاء شکنندگی  برای  مدلی  طراحی  دنبال  به  مقاله حاضر

  .شودمی   محسوب  کاربردی  هدف  جنبه  از   پژوهش  کمی( است. این  -آمیخته )کیفییک روش پژوهش    از  استفاده  با

ها  مؤلفه  به  رسیدن  تا  باز  کدگذاری  و  ساختاریافته  نیمه  مصاحبه  از  هاو استخراج مؤلفه   شناخت  درک،  منظوربه

مورد    در  خبرگان  نظر  اجماع  به  دستیابی  های ارتقاء شکنندگی مالی جهتمؤلفه   شناسایی  از  استفاده شد. پس

های ارتقاء مؤلفه   شناسایی  به  توجه  با.    شد  مرحله استفاده  دو  در  فازی  دلفی  تکنیک  از  شدهشناسایی   مراحل  صحت

  اطمینان حصول منظوربه ها،آن  نظرات در  سوگیری احتمال وجود و  خبرگان  با مصاحبه طریق از شکنندگی مالی

احتمالی و همچنین غربال    هایسوگیری   شده، رفعشناسایی  مراحل  جامعیت  و  بودن  کاربردی  دقت،  از صحت،

  یک  دلفی  تکنیک  .شد  استفاده  خبرگان  بین  گروهی  توافق  دستیابی به  جهت  فازی  دلفی  تکنیک  از  ها  کردن مؤلفه 

دسترس    در  نامطمئن  و  ناکامل  دانشی  که  مواردی  در  که  گروهی است  ارتباطی  ساختار  بر  مبتنی  قوی  فرآیند

 کهدرحالی   شود،می  بیان   اعداد قطعی  قالب  در  خبرگان  نظرات  کلاسیک،  دلفی  (. درروش1،2010باشد)حیدر و حیدر

  عدم   بودن  دهنده احتمالینشان  این  و  کنندمی  استفاده  نظر  بیان  برای  خود  های ذهنیشایستگی   از  خبره  افراد

  بنابراین، بهتر .  دارد  سازگاری  فازی  هایمجموعه   با  قطعیت،  عدم  احتمالی بودن.  است  شرایط  این  بر  حاکم  قطعیت

گیرند)آذر و    قرار تحلیل  مورد  فازی  هایمجموعه   از  با استفاده  و  اخذ  خبرگان از  طبیعی  زبان  قالب در  هاداده   است

  ارائه   فازی  دلفی  روش  عنوان  تحت  فازی  با تئوری  سنتی  دلفی  روش  ادغام  پیشنهاد   منظور،  (. بدین1393فرجی،

  منظور (. به 2،2016شود)ماری و همکاران می   استفاده  خبرگان  نظر  دادن  نشان  برای   عضویت  توابع  از  روش  این  شد. در

  با   مواجه  در   که   فازی هستند  هایمجموعه   فازی،  اعداد.  شودمی  استفاده  فازی  از اعداد  خبرگان  نظرات  فازی سازی

 
1 - Häder & Häder 
2 - Murry 
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 مثلثی  عدد فازی  از  مطالعه  این  در.  شودمی  تعریف  عددی  هایداده   به همراه  پدیده  یک  مورد  در  قطعیت  عدم

هایی  تبیین مؤلفه و های این بخش توسط پرسشنامه بسته گردآوری شد. پس از شناساییاست. داده  شدهاستفاده 

  ( ISMکه بیشترین توافق خبرگان بر روی آن قرار دارد. برای رسیدن به مدل از روش مدلسازی ساختاری تفسیری )

 خودتعاملی  ماتریس  تکمیل  شده است. برایهای موردنیاز در این بخش نیز از ماتریس خودتعاملی استفاده و داده 

  مبانی  تهیه  برای  که  هرچند  آشنا به مدلسازی ساختاری تفسیری مورداستفاده قرار گرفت.  خبرگان  نظرات  نیز

  پژوهش   این  آماری  جامعه  است.  شدهاستفاده   ایکتابخانه   مطالعات  از  پژوهش شکنندگی مالی  پیشینه  و  نظری

  کفایت   نمونه،  اندازه  ملاک  است.  شکنندگی مالی  به  آشنا  دانشگاهی  متخصصان  و  خبرگان  از  ایمجموعه   شامل

.  نشود   شناسایی  جدیدی  متغیر  یا  شاخص  نخبگان،  آماری  جامعة  با  در مصاحبه  معنا که  این  به  است؛  تئوریک

  گیری نمونه   روش  از  استفاده با  ( .67،  1،2014است)کوربین و اشتراوس   نظری  اشباع  نمونه،  ایتکف  ملاک  بنابراین

  های داده   سپس  و  مشخص  تحقیق  اولیه  خبرگان  نمونه  عنوانبه   به  نفر  11  تعداد   امر  ابتدای  در  هدفمند  انتخابی

  پذیرفت   صورتمصاحبه  نفر  19  با  درمجموع  که  شدند  شناسایی  جدیدی  افراد  مصاحبه  طول  در.  شد  آوریجمع   لازم

  به   کمکی  اضافی،  هایداده  که   شد  حاصل  زمانی  پژوهش  این  در  حاصل  نظری  اشباع.  شد  حاصل  نظری  اشباع  و

  نظرمی   به  مشابه  پانزدهم  مصاحبه  از  پس  شده  احصاء   هایداده  و  کردنمی  تحقیق   ابعاد  کردن  مشخص  و  تکمیل

  نشان   بازخوردها  کیفی  بخش  آماری  جامعه  اعضاء   از  برخی  به  مدل  ارائه  ضمن  موضوع  این  از  اطمینان  برای.  رسیدند

  یا  فرد  با  جدید  هایمصاحبه   انجام  برای ایتوصیه  و  دارند  اطمینان  تحقیق  نظری  تبیین  از  شده  سؤال  افراد  که  داد

  دارای  تحقیق خبرگان نمونه از درصد 57 که دهدمی  نشان پژوهش خبرگان  نمونه وضعیت. نداشتند خاصی افراد

  ایران  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  در  اجرایی  سابقه  دارای  نیز  هاآن  درصد  21  و  هادانشگاه   در  پژوهشی  و  علمی  سابقه

  بلندمدت،   سابقه  دارای  نیز  خبرگان  نمونه  از   درصد  22این خبرگان،    بر  علاوه.  باشندمی  موردمطالعه  در موضوع

  میانگین .  باشندمی  دانشگاهی  عالیه  تحصیلات  دارای  که  هستند،  بهادار  اوراق  بورس   در  فعالیت  و  هایگذاری سرمایه

  کار   سابقه  و   سال  18  و  15  بین  ایران  بهادار   اوراق  بورس  سازمان  اجرایی  عوامل  و  دانشگاهی  خبرگان  کار  سابقه

  به  کامل  آشنایی  آن  دنبال  به  و  خوب  تجربه  دهندهنشان   که  باشند،می   فعالیت  سال  14  نیز  گذاریسرمایه   خبرگان

  به  بازخورد  ارائه  با  کیفی،  بخش  در  پایایی   و  روایی  افزایش  منظوربه.  هستند  مالی  شکنندگی  موضوع  ابعاد

 پاسخگویی  نحوه  بر  کهطوری به  تحقیق  مسیر  جریان  در  هاآن  دادن  قرار  با  و  روایی  بردن  بالا  برای  شوندگانمصاحبه

  مدل   مصاحبه  هر  انجام  از  پس  منظور  این  به .  گردید  فراهم  داخلی  روایی  افزایش  زمینه  نگذارد،  تأثیر   هاآن

  داشتند،   مدل  به   نسبت  که  را  نکاتی  شوندگانمصاحبه   و  شد  ارائه  شوندگانمصاحبه  به  مرحله،  آن  تا  آمدهدست به

  گیری جهت   و  فرضپیش   هرگونه  از  خالی  مصاحبه  تا  شد  انجام  مصاحبه  هر  انجام  از  پس  کار  این.  نمودند  موضوع  طرح

  از  ایساختاریافته  فرآیندهای  از  استفاده  ضمن  بخش  این  پایایی  افزایش  منظوربه  این  بر  علاوه.  شود  انجام

 احصاء   هایداده  تفسیر  و  نوشتن  ثبت،  برای   یافتهساخت   فرآیندهای  دهیسازمان   تا  شد  تلاش  همگرا،  هایمصاحبه

  منظور به  هامصاحبه  اجرای  و  ارزیابی  برای  تحقیق تیم  هایراهنمایی   از  برداریبهره  همچنین.  گردد  فراهم  نیز  شده

  استخراج   هامصاحبه   بطن  از  موردنیاز  هایمؤلفه  تحقیق  این  در.  گرفت  قرار  مدنظر  تحقیق  پایایی  ضریب  بردن  بالا

 
1 - Corbin & Strauss 
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  ماتریس   محتوایی  روایی.  شد  استفاده  محتوایی  روایی  از  روایی  بررسی  برای  مدل پژوهش نیز   کمی  بخش  در  .شد

  براساس . باشد نظر مورد مشخص محتوای کننده منعکس ابزار یک که دارد اشاره  میزانی و حد به پژوهش این در

  ساخت   هایآیتم  و  محتوا  دامنه  مطالعه،  مورد  حوزه  و  ادبیات  مرور  از  پس  محتوایی  روایی  ایجاد  برای  لاوشه  روش

  گزینه   سه   از  یکی  انتخاب  با  آیتم   هر  بودن  مناسب  شودمی  خواسته  محتوا  پانل  اعضای  از.  شود  می  تدوین  ماتریس

  با   و   شودمی   محاسبه  محتوایی  روایی  یک  رابطه  اساس  بر  و  دهند  پاسخ  غیرلازم  یا  و   ضروری  نه  اما  مفید  ضروری،

 .  آیدمی  بدست  CVR=0/75  حداقل  P<0/05  آماری  معناداری  برای  نیاز  مورد  سطح  به  توجه

 CVR=(Ne-N/2)÷(N/2)                                                                                1  رابطه

  Ne :و  دارد  ضروری  پاسخ  که  اعضایی  تعداد  N   است  پانل  اعضای  کل  تعداد  . 

 

  مزبور  پرسشنامه  سنجش  برای.  است  شده استفاده  مجدد  آزمون  روش  از  نیز  کیفی  بخش  در  پایایی  محاسبه  برای

  نهایت در و شد ارسال بود امکانپذیر آنها با دوباره دسترسی امکان که متخصصین و خبرگان از تن  3 به مرتبه دو

  قبول   قابل  پایایی  بیانگر  این  و  864/0  خبرگان  طرف  از  مرحله  دو  هر  برای  شده  اعلام  های  پاسخ  همبستگی  مجموع

 است.   ماتریس

 

 های پژوهش یافته 

  از   بنابراین   در قالب یک مدل است،  شکل ممکن  ترینمشروح   به  شکنندگی  پدیده  توصیف  حاضر  تحقیق  هدف

  در   بهتر  به عبارت  شود،می   بخش کیفی استفاده پایان   نقطه  تعیین  برای  نظری  اشباع  یا   داده  اشباع  نام  به  معیاری

دهد.  نمی  تغییر  را  اطلاعات موجود در مورد شکنندگی مالی  شودمی   وارد  پژوهش  به  که  جدیدی  داده  وضعیت  این

کدگذاری انجام و سپس متغیرها    119های حاصل از مصاحبه  داده   کدگذاری  از  گذارِ پس  236از میان بیش از  

 شده است.یک ارائه   عنوان نمونه در جدولها بهاستخراج شد، که تعدادی از آن 

 
 های شكنندگی مالی لفهکدگذاری و استخراج مؤ -1 جدول

 کدگذاری باز ردیف 
مؤلفه 

 شدهاستخراج 

  کنند ها پرداخت مینرخ سودی که بانک 1

ارزیابی نرخ  

 سپرده بانکی 

 کنند ها به مشتریان پرداخت میای که بانکدرصد بهره 2

 ها گذاران در بانکها به سپردهدرصد پاداش بانک 3

 نرخ تنزیل مجدد گیری در مورد  تعیین و تصمیم  4

 

 

 

 تعیین نرخ بهره  5

 مسیر درست  در و هدایت اعتبارات  تنظیم تعیین، 6

7 
 هایسپرده  از معینی نسبت  که   کندمی مجبور ها رابانک  ی مرکزی بانک نرخی که 

 .کنند نگهداری  مرکزی بانک  نزد  را  خود مشتریان 
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 کدگذاری باز ردیف 
مؤلفه 

 شدهاستخراج 

 گیری در مرود آن تصمیموضعیت اوراق مشارکت و  8

کارایی  

های  سیاست

 پولی

 تغییرات نرخ تورم  9
 

میزان ثبات  

 اقتصادی

 شده کالاها و خدمات تمام نوسانات قیمت  10

 تغییرات قوانین دولتی  11

 تغییرات نقش دولت در اقتصاد  12

 های پژوهش( منبع)یافته

 

متغیر پژوهش    28همین روال تعداد  آمده کدگذاری شده و بر  دستهای به شود، گزاره طور که مشاهده میهمان

 اند. شده استخراج   2مطابق جدول  

 
 شده ارتقاء شكنندگی مالیهای استخراجمؤلفه-2  جدول

 نام مؤلفه ردیف  نام  مؤلفه ردیف 

 مالی کارآمد  تعامل و روابط  15 بانکی  سپرده  ارزیابی نرخ 1

 مالی بهینه عملکرد 16 پولی  هایکارایی سیاست 2

 مدیره هیئت تغییرات بهنگام در 17 میزان ثبات اقتصادی  3

 نقدینگی   پایداری وضعیت 18 مالی  بینی بحران پیش 4

 مالی  رخدادهای بینیپیش 19 شرکت  دارایی رصد خالص ارزش  5

 وری مالیبهره  کاهش و مدیریت اختلالات 20 شرکت  مالی تأمین نحوه  6

 مالی پویا  سیستم 21 شرکت   هایگذاریسرمایهتنوع  7

 مالی  تعیین محدودیت و مطالعه 22 مالی  جدید تغییرات و هانوآوری 8

 مالی مناسب  ساختار 23 شرکت   هایمدیریت بدهی 9

 مالی  حفظ تعادل  24 بازده  افزایش نرخ 10

 25 مالی  دهنده شتاب بهبود عملکرد  11
 گذاری برای تغییرات سیاستبینی و پیش

 ارز   نرخ

 26 اعتباری  هایبهبود ریسک 12
  ارزش راهبردهای مالی متناسب تغییرات 

 ملی پول

 سهام   ارزش بررسی روند تغییرات 27 درآمد  و اعتبار وابستگی میزان 13

 نشده بینیپیش تعریف سناریو برای حوادث 28 مالی اثربخش  اندازهایپس 14

 های پژوهش( منبع:)یافته
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با توجه به اینکه هدف ارائه الگویی برای ارتقاء شکنندگی مالی  های ارتقاء شکنندگی مالی،مؤلفه  شناسایی  از پس

بنابراین، جهت و    شده شناسایی  مراحل  مورد صحت  در  خبرگان  نظر  اجماع  به  دستیابی  و نه محاسبه آن است 

مؤلفه  بهبود  غربالگری  ازهای  مالی  استفاده   دو  در  فازی  دلفی  تکنیک  شکنندگی   که  صورتبدین .    شد   مرحله 

  اهمیت  تعیین میزان برای و تدوین لیکرت طیف کارگیریبه با و محتوا نتایج تحلیل مبنای بر بسته ایپرسشنامه 

از مراحل    استفاده  با  هاپرسشنامه   آوریجمع   از  پس.  گرفت  قرار  خبرگان  اختیار  در  شدهشناسایی   مراحل  از  یک  هر

شده  ها مورد تحلیل قرار گرفتند. با توجه به اینکه در این مطالعه از اعداد مثلثی فازی استفاده  دلفی فازی این داده 

  (  و بیشینهuبالا )  شود. کرانمی  داده  نمایش  =M(  l,m,u)    صورتبه  عدد حقیقی  سه  با   مثلثی  فازی  است. عدد

تابع  .  است  فازی  عدد  یک  مقدار  ترینمحتمل  M  ،mفازی    مقادیر عدد  (، کمینهlپایین )  ، کرانM  فازی  عدد  مقادیر

   :است  زیر  صورتبه  مثلثی  فازی  عدد  یک  عضویت

 :  1رابطه  

   
 (.  Cheng & Lin, 2012است )  زیر  شرح  به  فازی  دلفی  روش  اجرای  مراحل

 مرحله   نتایج  بر اساس  ساختار  بسته و دارای  ایدلفی، پرسشنامه   اول  مرحله  در  خبرگان؛  نظرات  گردآوری:  اول  گام

 و زیاد متوسط، کم،  کم، خیلی متغیرهای کلامی از استفاده با تا شد درخواست خبرگان از و پژوهش طراحی اول

   .نمایند  مشخص  را  شدهشناسایی  مراحل  از  یک  اهمیت هر  میزان  زیاد  خیلی

  ( 3جدول )   به  توجه  با  کلامی  متغیرهای  مرحله  در این  مثلثی؛  فازی  اعدا  به  کلامی  متغیرهای  تبدیل:  دوم  گام

 شدند.    تعریف  مثلثی  فازی  صورت اعدادبه

 
 کلامی متغیرهای با متناظر مثلثی فازی : اعداد3جدول 

 (l,m,uعدد فازی مثلثی ) متغیرهای کلامی

 ( 1،1،75/0) خیلی زیاد 

 ( 1،75/0،5/0) زیاد 

 ( 75/0،5/0،25/0) متوسط 

 ( 5/0،25/0،0) کم

 ( 25/0،0،0) خیلی کم 

 های پژوهش( منبع)یافته
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  خبره   هر  برای  مثلثی  فازی  اعداد  مجموعه  و  شد  داده  از خبرگان  یک  هر  نظر  به  مثلثی  فازی  اعداد  که   صورتبدین 

 ( به دست آمد.  2رابطه )  از  با استفاده

   (                                                     2)رابطه  

 

 ( محاسبه شد.  3از طریق رابطه )ها  مجموعه   میانگین  مرحله  این  در:  سوم  گام

 (                         3)رابطه  

 

 ( محاسبه شد.  4استفاده از رابطه )  با  میانگین  از  اختلاف  مقدار  خبره،  هر  برای  سپس

 ( 4)رابطه  

 
 

  به   لازم  تغییرات  اعمال  از  بعد  اول  مرحله  خبرگان، پرسشنامه  بین  توافق  میزان  بررسی  منظوربه  دوم  مرحله  در

  ارسال   خبرگان  پانل  اعضا  برای  مجدداً  با میانگین  هاآن  از  یک  هر   قبلی  نظراختلاف   و  خبرگان  نظرات  همراه میانگین

   .کنند  تجدیدنظر  خود  هایقضاوت  و  در نظرات  نیاز  صورت  در  و  نموده  مرور  را   هاپاسخ   تا  شد  ها درخواستآن   از  و

اینکه:  چهارم  گام   شده اصلاح   نظرات  گرفت،   انجام  دلفی  دوم   مرحله  شد و  داده  خبرگان  به  اولیه  بازخورد  بعداز 

 . درآمد  5  رابطه  صورتبه  مثلثی  فازی  اعداد  در قالب  خبرگان

 (                                                                       5)رابطه

 

 محاسبه شد.    دلفی  دوم  مرحله  خبرگان در  شدهاصلاح   نظرات  میانگین  دوم،  گام  همانند  نیز  مرحله  این  در

.  دارد  وجود  هاشاخص   از  یک  هر  نهایی  مقادیر   برای فازی زدایی  مختلفی  هایروش   کردن؛  فازی زدایی:  پنجم  گام

  استفاده   دلفی  مراحل  از  یک  هر  مقادیر  ( برای فازی زدایی7رابطه )  بر اساس  ثقل  مرکز  ساده  روش  از  این مطالعه  در

 شد.  

                                                                                          (7)رابطه  

  از   دلفی   مرحله  دو  در  خبرگان  نظراختلاف   میزان  دو مرحله؛  در  خبرگان  نظراختلاف   میزان  محاسبه:  ششم  گام

 نظرسنجی  مرحله  دو  بین  خبرگان  نظر  که اجماع   رفت  پیش  آنجا  تا  دلفی  مراحل  تکرار.  شد  ( محاسبه8طریق رابطه )

 شود.   می   نظرسنجی متوقف  فرایند  صورت  این  در  و  (  برسد8/0زیاد )  خیلی  حد آستانه  به
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  و   سنتی  دلفی  برای  موردنیاز  پانل  اندازه  با  ارتباط  در.  خبرگان است   پانل  اندازه  دلفی  تکنیک  اجرای  در  مهم  نکته

 Okoliنفر است)  18تا    10یا بین   12تا    8بین    خبرگان  معمول پانل  اندازه  ندارد. اما  وجود  نظر  اجماع  دلفی فازی

& Pawlowski, 2014بورس اوراق    کارشناسان  و  محققان، مدیران  از  گروهی  خبرگان  پانل  اعضا  حاضر  پژوهش  (. در

  مراحل   در  برای شرکت  کافی  زمان  و  تمایل  تجربه،  دانش،  ویژگی  چهار  بر اساس  بودند که  کشور  سطح  در  بهادار

ه  گرو   تعیین اعضای  از  پس  .شدند  انتخاب  و  شناسایی  قضاوتی  هدفمند یا  گیرینمونه   روش  از  استفاده  با  دلفی

  نداشت  وجود  خبرگان  به  دسترسی  امکان  که  در مواردی  و  حضوری  صورتبه  دور  هر  هایپرسشنامه   کانونی خبرگان،

های ارتقاء شکنندگی نتایج مرحله اول دلفی فازی برای برخی از مؤلفه   .شد  آوریجمع   و  توزیع  شیوه الکترونیکی  به

 شده است.( نشان داده 4مالی در جدول )

 
 های بهبود شکنندگی مالی )نظرسنجی مرحله اول( دیدگاه خبرگان در مورد مؤلفه -4جدول

 1S ( l,m,u) مؤلفه بهبود شكنندگی مالی ردیف 

 86/0 ( 98/0،92/0،67/0) میزان ثبات اقتصادی  1

 82/0 ( 95/0،88/0،63/0) بینی بحران مالی پیش 2

 74/0 ( 92/0،78/0،53/0) نحوه تأمین مالی شرکت  3

 73/0 ( 94/0،75/0،50/0) رصد خالص ارزش دارایی شرکت  4

 81/0 ( 95/0،86/0،62/0) نشده بینیتعریف سناریو برای حوادث پیش 5

 های پژوهش( منبع)یافته

 

بینی شود بیشترین توافق خبرگان بر روی میزان ثبات اقتصادی، پیش ( ملاحظه می4طور که در جدول )همان

  نظر اختلاف   میزان  مرحله دوم دلفی فازی،  نشده است. اکنون دربینیبحران مالی و تعریف سناریو برای حوادث پیش 

 به  دیگری   سپس پرسشنامه.  شد  ( محاسبه3رابطه )  از  استفاده  با  خبرگان  پانل  نظرات اعضا  میانگین  با  خبره  هر

  با توجه .  گرفت  قرار  هاآن  اختیار  در  پانل  اعضا  نظرات  میانگین  با  وی  نظراختلاف   میزان  و  خبره  هر  قبلی   نظر  همراه

  نظر اختلاف   چنانچه(  7رابطه )  از  استفاده  با  دوم  نتایج مرحله  با  آن  مقایسه  و  اول  مرحله  در  شدهارائه   نظرات  به

  میزان  کهاین  به  توجه  شود. باکمتر باشد، فرایند نظرسنجی متوقف می  2/0آستانه    حد  از  مرحله  دو  خبرگان در

( به دست آمد.  2/0خیلی کم )  آستانه  حد  از  کمتر  دلفی  اجرای  دوم  و  اول  مرحله  دو  خبرگان بین  نظراختلاف 

 شده است.  ( در زیر نشان داده 5رگزیده در جدول )های بشد. مؤلفه   متوقف  دوم  مرحله  در  نظرسنجی

  برای   سناریو  بینی بحران مالی و تعریف( بیانگر این واقعیت است که میزان ثبات اقتصادی، پیش 5جدول )

های خیلی مهم برای بهبود  اند در زمره مؤلفه را به خود اختصاص داده   8/0نشده که امتیاز بیش از  بینیپیش   حوادث

های خیلی مهم با  مؤلفه در زمره مؤلفه   9شده   مؤلفه استخراج   28گیرند. بدین ترتیب از  شکنندگی مالی قرار می 

اند برای مدلسازی ساختاری  شده ( نشان داده6مؤلفه که در جدول)  9قرار گرفتند. درواقع این    8/0امتیاز بیشتر از  

 گیرند. تفسیری مبنا قرار می 
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 ( دوم مرحله نظرسنجی) مالی شكنندگی ارتقاء هایمؤلفه مورد در خبرگان دیدگاه -5جدول

 1S ( l,m,u) مؤلفه بهبود شكنندگی مالی ردیف 

 87/0 ( 98/0،94/0،69/0) میزان ثبات اقتصادی  1

 83/0 ( 95/0،89/0،64/0) بینی بحران مالی پیش 2

 73/0 ( 91/0،77/0،52/0) نحوه تأمین مالی شرکت  3

 71/0 ( 91/0،71/0،50/0) دارایی شرکت رصد خالص ارزش  4

 80/0 ( 95/0،85/0،61/0) نشده بینیتعریف سناریو برای حوادث پیش 5

 های پژوهش( منبع)یافته

 
 مالی شكنندگی شده بهبودغربال هایمؤلفه - 6جدول

 نام  مؤلفه کد

C1  میزان ثبات اقتصادی 

C2 بینی بحران مالی پیش 

C3 اثربخش اندازهای مالی پس 

C4 نشده بینیتعریف سناریو برای حوادث پیش 

C5 وری کاهش و مدیریت اختلالات بهره 

C6 های مالی پویا سیستم 

C7 بینی رخدادهای مالی پیش 

C8 ها و تغییرات جدید مالی نوآوری 

C9 های شرکت گذاریتنوع سرمایه 

 

از روش مدل    استفاده  با    ماتریس   اول  گام  در  .شوندمی   بررسی  ( سطوح ISM)  سازی ساختاری تفسیریاکنون 

  برای   شود.می   تشکیل  دهندگان که خبرگان پژوهش هستندپاسخ   ازنظر  استفاده  با  را  پژوهش  ساختاری  خودتعاملی

طیف    اساس  بر  و  گرفته  نظر  در  یکدیگر  با  زوجی  صورتبه  را  معیارها  خبرگان  ساختاری   خودتعاملی  ماتریس  تشکیل

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

X  :شوندمی  یکدیگر  شدن  محقق  باعث  ستون  و  سطر  عامل  دو  هر   (عامل  i  و  j  دارند   دوطرفه  رابطه)    وO  :عامل   بین  

  ( 7)   جدول  در  خودتعاملی  ماتریس  .دهندمی   پاسخ  زوجی  مقایسات  به  ندارد  وجود  ارتباطی  هیچ  ستون  و  سطر

 . است  شده  آورده

 تشکیل  یک   و  صفر  اعداد  به  ساختاری  خودتعاملی  ماتریس  تبدیل   با  را  اولیه  دستیابی  ماتریس  باید  دوم  گام  در

  و  1 عدد خانه آن در باشد V حرف ij خانه نماد اگر :اند ازشود که عبارت می  قواعدی استفاده از  کار این برای. داد

  عدد  قرینه  خانه  در  و  صفر  عدد  خانه  آن  در  باشد A حرف ij خانه   نماد  اگر  شود.می  گذاشته  صفر  عدد  قرینه  خانه  در

  اگر •.شودمی  گذاشته  1  عدد  نیز  قرینه  خانه  در  و  1  عدد  خانه  آن  در  باشد X حرف ij خانه   نماد  اگر  .شود می  گذاشته  1
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 دستیابی  ماتریس  .شودمی   گذاشته  صفر  عدد  نیز  قرینه  خانه  در  و  صفر  عدد  خانه   آن  در  باشد O حرف ij خانه  نماد

 . است  شده  ( آورده8)  جدول  در  اولیه

 
 ساختاری خودتعاملی ماتریس -7 جدول

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 

C1  O V O V V O V A 

C2   X O V V O V X 

C3    X A A O X X 

C4     O V O O O 

C5      O O O X 

C6       O O X 

C7        O A 

C8         O 

C9          

 های پژوهش( منبع)یافته

 

 اولیه  دستیابی ماتریس -8 جدول
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 

C1 1 0 1 0 1 1 0 1 0 

C2 0 1 1 0 1 1 0 1 1 

C3 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

C4 0 0 1 1 0 1 0 0 0 

C5 0 0 1 0 1 0 0 0 1 

C6 0 0 1 0 0 1 0 0 1 

C7 0 0 0 0 0 0 1 0 1 

C8 0 0 1 0 0 0 0 1 0 

C9 1 1 1 0 1 1 0 0 1 

 های پژوهش( منبع)یافته

 

  1 متغیر  اگر  نمونه  عنوانبه .  شود  برقرار آن  درونی  سازگاری باید  آمد،   دست  به   دستیابی  اولیه ماتریس  ازاینکهپس 

  ماتریس   در   اگر  و  شود  3  متغیر  به  منجر  نیز   1  متغیر   باید  شود،  3  متغیر   به  منجر  2  متغیر  و  شود  2  متغیر   به  منجر

  با   سازگاری   این.  شوند  ایجاد  و  اصلاح  چنینیاین   روابط  و   شود  اصلاح  ماتریس  باید  نبود،  برقرار  حالت  این  دسترسی

  جدول   در.  شوند می   افزوده  اولیه  دستیابی  ماتریس  به  باشند  نداشته  وجود  است  ممکن  که  ثانویه  روابط  از  استفاده

 . است  ایجادشده  شده  سازگار  ماتریس  در  که  هستند  روابطی  شد  داده  نشان  *1  با  که  های( سلول 9)
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 شده  سازگار اولیه دستیابی ماتریس -9  جدول

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 
قدرت 

 نفوذ 

C1 1 *1 1 *1 1 1 *1 1 *1 9 

C2 *1 1 1 *1 1 1 *1 1 1 9 

C3 *1 1 1 1 *1 *1 *1 1 1 9 

C4 0 *1 1 1 0 1 *1 *1 *1 7 

C5 *1 *1 1 *1 *1 *1 *1 *1 1 9 

C6 *1 *1 1 *1 1 1 1 *1 1 9 

C7 0 0 1 1 0 1 1 1 0 5 

C8 0 *1 1 1 0 1 0 1 1 6 

C9 1 1 1 *1 1 1 1 *1 1 9 

  8 9 8 9 6 9 9 8 5 میزان وابستگی

 های پژوهش( منبع)یافته

 

  برای (  دستیابی)  خروجی  و(  نیازپیش )  ورودی   معیارهای  مجموعه  گام  این  در  شود.اکنون سطح عوامل مشخص می 

  است   سطح  بالاترین  دارای  معیاری  گام این در  شود.می   مشخص  نیز  را  مشترک  عوامل  سپس  و  محاسبه  معیار  هر

  و   سطر  متغیرها،  یا  متغیر  این  شناسایی  از  پس.  باشد  برابر  مشترک  مجموعه  با(  دستیابی)  خروجی  مجموعه  که

  از   هاورودی   و  هادر خروجی   .  شودمی  تکرار   معیارها  دیگر  روی  بر  دوباره   عملیات  و   حذف  جدول   از  هاآن   ستون

  بیانگر   سطر  هر  در  ها  1  تعداد  کار،  این  برای  شودمی   استخراج(  9  جدول)  شده  سازگار  اولیه  دستیابی  ماتریس

  (10)  جدول  در  نتایج  اول،  سطح  تعیین  برای  عنوان نمونه  هستند. به   ورودی  برابر  ستون  در  ها  1  تعداد  و  خروجی،

 . است  شده  آورده
 

 1 سطح معیارهای-10 جدول

نام 

 معیار 
 سطح اشتراک  ورودی  خروجی

C3 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19-C20-

C21-C22-C23-C24-C25-C26-
C27-C28 

C3-C4-C5-C6-C7-C10-C12-
C13-C14-C15-C16-C19-C28 

C3-C4-C5-C6-C7-C10-C12-
C13-C14-C15-C16-C19-C28  

C4 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-
C15-C16-C17-C18-C19-C20-

C21-C22-C23-C24-C25-C26-

C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-
C15-C16-C17-C18-C19-C21-

C22-C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-
C15-C16-C17-C18-C19-C21-

C22-C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

 

C7 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-
C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19-C20-

C21-C22-C23-C24-C25-C26-
C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-
C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19-C20-

C21-C22-C23-C24-C25-C26-
C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-
C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19-C20-

C21-C22-C23-C24-C25-C26-
C27-C28 

1 
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نام 

 معیار 
 سطح اشتراک  ورودی  خروجی

C8 

C1-C4-C5-C6-C7-C8-C9-
C10-C11-C12-C13-C15-C16-

C17-C18-C19-C20-C21-C22-

C23-C24-C25-C26-C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19-C20-

C21-C22-C23-C24-C25-C26-

C27-C28 

C1-C4-C5-C6-C7-C8-C9-
C10-C11-C12-C13-C15-C16-

C17-C18-C19-C20-C21-C22-

C23-C24-C25-C26-C27-C28 
1 

C14 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-
C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C18-C19-C20-C21-

C22-C23-C24-C25-C26-C27-
C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C9-

C10-C11-C12-C13-C14-C15-
C16-C18-C19-C22-C23-C24-

C25-C26-C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C9-

C10-C11-C12-C13-C14-C15-
C16-C18-C19-C22-C23-C24-

C25-C26-C27-C28 
 

C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-
C15-C16-C18-C19-C20-C21-

C22-C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-
C15-C16-C17-C18-C19-C20-

C21-C22-C23-C24-C25-C26-

C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-
C15-C16-C18-C19-C20-C21-

C22-C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

1 

C20 

C1-C2-C6-C7-C8-C9-C10-
C13-C18-C19-C20-C21-C22-

C23-C24-C25 - 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-
C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19-C20-

C22-C23-C24-C25-C26-C28 

C1-C2-C6-C7-C8-C9-C10-
C13-C18-C19-C20-C22-C23-

C24-C25- 
 

C21 

C1-C4-C6-C7-C8-C9-C10-

C11-C12-C13-C15-C16-C18-

C19-C21-C22-C23-C24-C25-

C26-C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-

C15-C16-C17-C18-C19-C20-
C21-C22-C23-C24-C25-C26-

C27-C28 

C1-C4-C6-C7-C8-C9-C10-

C11-C12-C13-C15-C16-C18-

C19-C21-C22-C23-C24-C25-

C26-C27-C28 
1 

C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-
C15-C16-C17-C18-C19-C20-

C21-C22-C23-C24-C25-C26-

C27-C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-
C15-C16-C17-C18-C19-C21-

C22-C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-

C9-C10-C11-C12-C13-C14-
C15-C16-C17-C18-C19-C21-

C22-C23-C24-C25-C26-C27-

C28 

 

 های پژوهش( منبع)یافته

 

  و  هاشرکت، نوآوری  هایگذاری اند از: تنوع سرمایهعبارت  که است شدهاستخراج   1 سطح  معیارهای ،10 جدول در

  دوم،   سطح  معیارهای  تعیین  برای  مالی پویا. حال  هایمالی، سیستم  رخدادهای  بینیمالی، پیش   جدید  تغییرات

  دوباره   و  نمود  حذف(  9  جدول)  شده  سازگار  اولیه  دستیابی  ماتریس  از  را  معیار  13  این  ستون  و  سطر  است  کافی

کاهش و    معیار  شامل  که  است  شدهاستخراج   2  سطح  معیارهای  .داد  انجام  را   ورودی  و  خروجی  تعیین  محاسبات

  را   معیار  این  ستون  و  سطر  است  کافی  سوم،   سطح  معیارهای  تعیین  برای  حال.  است  وریبهره   مدیریت اختلالات

  انجام   را  ورودی  و  خروجی  تعیین  محاسبات  دوباره  و  نمود  حذف  (9)  شده  سازگار  اولیه  دستیابی  ماتریس  از   نیز  هم

بینی پیش   :است  شامل این عوامل  شده کهشده متغیرهای سطح سوم استخراج پس از تکرار محاسبات گفته.  داد

  سطح   معیارهای  تعیین  برای  نشده.بینیپیش   تعریف سناریو برای حوادث  مالی  اثربخش و  اندازهایمالی، پس   بحران

  حذف (  9  جدول)  شده  سازگار  اولیه  دستیابی  ماتریس  از  نیز  هم  را  معیار  3  این   ستون  و  سطر  است  کافی  چهارم،

شده میزان ثبات اقتصادی  استخراج   4  سطح  معیار.  داد  انجام  را  ورودی  و  خروجی  تعیین  محاسبات  دوباره  و  نمود

  دو   بین  اگر.  شودمی   رسم  ISM  تعاملات  شبکه  معیارها،  از  آمدهدست به   سطوح  از  استفاده  با  پنجم  گام  است.  در
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  حذف   با  که  ایجادشده  نهایی  دیاگرام.  شودداده می   نشان  دارجهت   پیکان  یک  وسیلهبه   را  آن  باشد  رابطه  j  و  i  متغیر

 . است  شدهداده   ( نشان1)  نمودار  در  است  آمدهدست به   سطوح  بندیبخش  از  استفاده  با  نیز  و  تعدی  هایحالت 

 

 

 
 

 مدل ساختاری تفسیری پژوهش -1شكل 

 

 

 

 میزان ثبات اقتصادی

پیش بینی بحران 

 مالی

پس انداز مالی 

 اثربخش

تعریف سناریو برای 

 حوادث پیش بینی نشده

اختلالات کاهش و مدیریت 

 بهره وری

تنوع سرمایه گذاری 

 های شرکت

پیش بینی 

 رخدادهای  مالی

نوآوری ها و تغییرات 

 جدید مالی

پیش بینی 

 رخدادهای  مالی
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 گیری نتیجه

شده و موردنیاز  گردآوری   هایداده یکی از دستاوردهای مهم این پژوهش دستیابی به مدلی جامع و فراگیر است، که  

آن برگرفته ازنظرت خبرگان کشور درزمینه ارتقاء شکنندگی مالی است. به همین دلیل این مدل با شرایط بورس  

کند. در این مدل ارتقاء  ویژگی بومی بودن مدل را ارزشمند می  اوراق بهادار ایران تناسب بیشتری داشته و این

اقتصادی متغیری مستقل است که بیشترین تأثیرگذاری را بر سایر متغیرهای مدل  شکنندگی مالی، میزان ثبات  

نشده و  بینیبینی بحران مالی، تعریف سناریو برای حوادث پیش اند از: پیش های سطح سوم که عبارتدارد. مؤلفه 

نشده  بینیپیشهای مالی و تعریف سناریو برای حوادث  بینی بحراناندازهای مالی اثربخش. بدون شک پیشپس 

تواند در  اندازهای مالی اثربخش نیز می ها را افزایش دهند. سطح پس توانند ارتقاء در شکنندگی مالی شرکت می

های ناشی از آن را به حداقل ممکن برسانند. اختلال و نوسانات  سایه عملکرد مالی مناسب شکنندگی مالی آسیب 

های سطح دهد. مؤلفه توجهی افزایش میها را به طرز قابل کت وری شکنندگی مالی این شرشدید در میزان بهره 

بینی ها، نوآوری و تغییرات جدید مالی، پیش گذاری شرکت اند از: تنوع سرمایه اول مدل این پژوهش نیز عبارت 

مؤلفه  از  دسته  این  پویا.  مالی  سیستم  و  مالی  همانرخدادهای  داده ها  نشان  نیز  مدل  در  که  است  طور  شده 

گذاری شرکت با ارتقاء  پذیرترین متغیرهای مدل برای ارتقاء شکنندگی مالی هستند. وضعیت تنوع سرمایه تأثیر

ها ارتباطی مستحکم دارد.  سیستم مالی پویا نیز از موارد مهمی است که شاید تاکنون  سطح شکنندگی مالی شرکت 

ارتقاء شکنندگی مالی شرکت اثرات آن از جنبه  و  ایجاد  لی به آنها در شکنندگی ماها  پرداخته نشده است.  ها 

ها بوده است، اما از طرفی، ایجاد نوآوری و تغییرات مالی ها و تغییرات مالی همواره مطلوب مدیران شرکت نوآوری 

تواند انعکاسی دهد. ارتقاء شکنندگی مالی میها را در معرض شکنندگی مالی قرار می نشده و ناپایدار شرکت حساب 

هایی شده در مدل این پژوهش شاخص های شناساییهای مختلف باشد. مؤلفه رکت در مواجه با بحران از توانمندی ش

شرکت  که  سازمان هستند  و  میها  مالی  شکنندگی  وضعیت  ارتقاء  برای  آن ها  از  دقیق  برآورد  برای  ها  بایست 

را در مواجه با اولین بحران    هاریزی کنند. نداشتن مدل برای ارتقاء سطح شکنندگی مالی ممکن است شرکت برنامه 

ها و برنامه ریزان مرتبط در این زمینه رو کند. بنابراین، مدیران شرکتبا مشکلات جدی و یا حتی ورشکستگی روبه

بایست همواره به دنبال ارتقاء شکنندگی مالی شرکت یا سازمان خود داشته باشند، تا بتوانند نقاط ضعف و قوت  می

ناسایی کرده و در جهت تقویت نقاط قوت و کاهش و یا حذف نقاط ضعف خود اقدامات  خود را در این زمینه ش

که سطح شکنندگی مالی شرکت یا سازمان بالا  شود درصورتیها پیشنهاد میلازم را انجام دهند، به مدیران شرکت 

مالی خود را تا حد  های درست و دقیق سطح شکنندگی  ریزی راهبردی و تعیین استراتژی توانند با برنامهاست می 

 قبلی   هایپژوهش   با  جنبه  چند  از  پژوهش  ها تضمین کنند. این ها را در بحرانتوان کاهش دهند و پایداری شرکت 

- در این پژوهش از رویکرد صرفاً کیفی یا کمی اجتناب شده و از رویکرد آمیخته )کیفی اینکه،  اول. است متفاوت

کند. مدل  قبول می شده در این پژوهش را قابل این خود اعتبار مدل ارائه شده است و  کمی( برای ارائه مدل استفاده 

ها در چند سطح جهت که در این مدل مؤلفه شده در این پژوهش ساختاری تفسیری است. ساختاری ازآن ارائه 

شکنندگی اند. تفسیری است به این دلیل که مبتنی بر نظرات و قضاوت خبرگان مالی و حسابداری آشنا به  قرارگرفته

های مدل ازنظر تأثیرگذاری و تأثیرپذیری تجزیه و  های پیشین مؤلفه کدام از پژوهش مالی است. همچنین در هیچ
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تحلیل نشدند. اما، در این پژوهش با توجه به ساختاری تفسیری بودن مدل هویت متغیرهای مدل نیز از منظر  

های مدل پژوهش از نکه برای شناسایی و کشف مؤلفه تأثیرگذارترین و تأثیرپذیرترین مشخص شد. با توجه به ای

های  تواند قابلیت اعتماد مدل را در حد چشمگیری افزایش دهد. در پژوهش شده است، این خود میمصاحبه استفاده 

گرفته در ایران فقط بر شناسایی عوامل شکنندگی مالی تأکید شده و یا روابط  های انجام قبلی خصوصاً در پژوهش 

ها  طور ویژه شکنندگی مالی در بانک دگی مالی با عوامل دیگر همانند ریسک موردبررسی قرارگرفته و بهبین شکنن

شده  های پذیرفته منظور بهبود وضعیت شکنندگی مالی شرکت موردمطالعه قرارگرفته است. اما، مدل این پژوهش به 

شده است. مدل بدست آمده از پژوهش  رائه در بورس اوراق بهادار ایران که محرک اقتصادی مهمی در کشور هستند ا

  تاریک  زوایای  و  ها  پیچیدگی  که  شودمی  دهد و باعثها میمالی شرکت   سیستم  به  نسبت  شفاف  و  روشن  دید

کرده    سازی  مستند  که  کندمی   وادار  را  ها  همچنین، استفاده از این مدل شرکت   .برود  بین  از  ارتقاء شکنندگی مالی  

  بهتر   درک  راهبردها و  از  بهتر  بکارگیری این مدل این مدل منجر به درک  .کندمی  جلوگیری  کاری  دوباره  و از

تواند در جهت  شود. با توجه به اینکه این مدل بومی و برگرفته از نظر خبرگان است میمی  نیازها  رفع  چگونگی

 کورکورانه و یافتن   هایخطا  و  سعی  از  زمان، جلوگیری  و  سرمایه  نشده، حفظ  بینیپیش   مشکلات  با  برخورد  عدم

 اند را گامی موثر باشد. بوده   موفق  آزمایش  بوته  در  که  جدیدی  هایایده 
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Abstract 

Financial fragility is one of the terms that has recently been widely used in financial and 

accounting issues and its improvement has become one of the important issues and challenges 

in various organizations in the public and private sectors. This mixed (qualitative-

quantitative) research has been conducted with the aim of presenting a model for promoting 

financial fragility with a screening approach in companies listed on the Iranian Stock 

Exchange. After interviewing 19 experts, 28 components of the model were identified in the 

qualitative section, but fuzzy Delphi method was used to rely on very important components 

and screen the identified components. Then, to achieve the model in the quantitative part, 

based on interpretive structural modeling (ISM) and self-interaction matrix was used to 

collect the required data. Findings The research presents a four-level model consisting of 9 

components, of which the most effective component and the only independent component of 

the financial fragility improvement model of this research is the amount of economic 

stability. 

Keywords: financial fragility, financial crisis, financial stability, investors. 
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