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  چکيده
تغییرات مستمر در محیط اقتصادی همواره بكارگیری راه حل های جدید در جهت پویایی و انعطاف پذیری تصمیمات را ضرورت می بخشد. 

این تغییرات می توانند ناشی از سیاست گذاری های جدید در سطح اقتصاد و یا منبعث از تحولات جهانی باشند. در واقع مدیریت تغییر در 

 . موضوعاتیکنونی مهم ترین بخش از وظایف مدیریتی و در عین حال رمز موفقیت کشورها در تحصیل نتایج مطلوب تلقی می شوددنیای 

 اقتصاد حوزه در کشورها نوین رویكردهای و مالی بازارهای سازی یكپارچه جهانی، تجارت سازمان به کشورها پیوستن سازی، جهانی همچون

 جاری تحولات و تغییر شک بی. است کرده دوچندان را تغییر شرایط در مدیریت اعمال ضرورت جدید قتصادیا های سیاست اتخاذ و سیاسی

 تصویب سازی، خصوصی های زمینه گسترش تا گرفته مالی حوزه در اخیر سیاست گذاریهای از کشورمان، اقتصاد کلان متغیرهای سطح در

 ارائه را کشور سرمایه بازار از جدیدی دورنمای نوعی به همگی خارجی، گذاری سرمایه و تجارت قانون بازنویسی بهادار، اوراق بازار قانون

 سایر برای را ای ارزنده تجربیات گذشته، در توسعه حال در کشورهای از برخی در بحران با همراه تغییرات وقوع دیگر سوی از. دهند می

 ناشی زا بحران شرایط از خروج و تغییرات به نسبت واکنش در تواند می تجربیات این از استفاده و کارگیری به. است داشته همراه به کشورها

یک سیستم مالی در شرایطی شكننده تلقی می شود که در قبال یک شوک کوچک  .باشد مفید بسیار کشورها مالی های سیستم شكنندگی از

ر عناصر مبهمی قرار می گیرند، در چنین وضعیتی یک شرایط تاثیرپذیری زیادی از خود نشان دهد. زمانی که متغیرهای درون زا تحت تاثی

 خاص و فوق العاده نمود می یابد که خود پیامد شكنندگی مالی و پیش زمینه ایجاد بحران مالی تلقی می شود. برخی نیز آشفتگی و اعوجاج در

آشفتگی، شوک کلان وارده بر اقتصاد و سپس از دست  بازار را نقطه آغازین بحران می دانند و بر این اساس معتقدند که پس از تاثیرگذاری

بازار سرمایه نیز به عنوان یكی از اساسی ترین بخش های اقتصاد در تعاقب تغییرات کلان در . رفتن اعتبار، نهایتا بحران در بازار خود می نمایاند

رهنگی و سیاسی کشورها است، بیش از پیش نیازمند عرصه اقتصاد که خود متاثر از بروز تغییرات جدید در حوزه های متنوع اجتماعی، ف

. شكنندگی مالی یكی از اصطلاحاتی است که اخیراً کاربرد آن در مسائل مالی و حسابداری استفاده از فنون مدیریت در شرایط تغییر می باشد

کمی( باهدف -ن پژوهش آمیخته )کیفیها شده است. ای بسیار شده و مطالعات مرتبط با آن هم تبدیل به یكی از مسائل مهم در سازمان

گرفته است. برای استخراج  ایران انجام بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی شكنندگی بر موثر عوامل بندی اولویت و شناسایی

بندی آنها در بخش کمی با اتكا به خبره و تعیین اولویت متغیرها برای دستیابی به اولویت  31عامل  موردنظر در بخش کیفی از مصاحبه با  30

 پولی، های بانكی، سیاست سپرده های پژوهش بیانگر استخراج متغیرهایی شامل عواملی همانند: نرخ روش سوارافازی انجام شد. یافته

روابط و تعامل  ی،مال مالی،ساختار وری بهره اختلالات مالی، رخدادهای بینی پیش نقدینگی، وضعیت بازده، شرکت، نرخ های گذاری سرمایه

گیری نشان داد که تغییرات ارزش پول ملی مهم ترین عامل  نشده.نتیجه بینی پیش سهام و حوادث ارزش تغییرات ملی، پول ارزش تغییرات مالی،

 در شكنندگی مالی است.
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  مقدمه. 1

 سریع توسعه و تكنولوژیكی های پیشرفت المللی، بین مالی بازارهای یكپارچگی مالی، های پیشرفت اخیر، های سال تمامی در

 ها رقابت این یافتن شدت با و شده شدیدتر رقابت نیز اقتصادی های بخش بیشتر در همچنین و یافته افزایش مالی محصولات

 در فعال های سازمان و ها شرکت مالی پایداری ها آن ترین مهم از یكی که است، آمده وجود به جدیدی مالی های چالش

 مسائل از یكی دلیل همین به است. مستقیم ای رابطه دارای مالی شكنندگی با نیز مالی پایداری و بوده اقتصادی های بخش

 قرار مورداستفاده ای گسترده طور به مالی شكنندگی امروزه اصطلاح. است مالی شكنندگی ارزیابی ها سازمان این مهم

 اشاره مختلف، های شوک از ناشی مالی های بحران مقابل در مالی های سیستم حساسیت میزان به مالی شكنندگی گیرد، می

 با قوی پیوندهای است، داده نشان باقدرت اقتصادی و کلان جهانی رویدادهای که طور همان (.3،1431،39افتخار) دارد

 1442-1442 مالی بحران اقتصادی، و مالی ادغام دلیل به کشورها، سراسر در همچنین. هستند مرتبط کلان و مالی دینامیک

 افزایش بحران، سابقه بی عمق احتمالی دلایل از یكی. است اهمیت زیادی برخوردار از "بزرگ رکود" آن متعاقب و

 با شرایط مالی بسیار کهاند  داده نشان باقدرت اقتصادی و مهم جهانی است. رویدادهای متحده ایالات مالی بخش شكنندگی

 ارزیابی اهداف، این تحقق برای 1442 سال در جهانی مالی بحران از پس (.1،1430هستند)باگلیانوا وموراناب مرتبط

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

 بیانی (. بهSensoy, A., Kevser, O. & Erk, H, 2014) است شده مالی طراحی های شوک از اولیه هشداردهنده

 این بر وارد های شوک برابر در مالی سیستم یک العمل عكس یا قابلیت حساسیت، از است عبارت مالی شكنندگی ساده

 میزان تواند می مالی شكنندگی ارزیابی که است این کلیدی مسائل از یكی(. 9،1432،63کانگ و همكاران) مالی سیستم

 هم و گذاران سرمایه هم زیرا دهد، افزایش بیشتر فعالیت و گذاری سرمایه برای را ها شرکت و گذاران سرمایه انگیزه

 گذاران سرمایه برای که مالی پایداری همچنین. کنند می ارزیابی مالی شكنندگی میزان بر اساس را ریسک میزان ها شرکت

 از که دهند می ترجیح مدیران و کارشناسان (.0،1432،332لی) است وابسته مالی شكنندگی به نیز است مهم بسیار

 و اخیر مالی های بحران با مالی شكنندگی موضوع زیرا "پذیری آسیب" یا "ناپایداری" نه کنند صحبت "شكنندگی"

 اکثر در ریسک وضعیت حتی و شرایط حوادث، با نیز آن ادبیات اخیراً و دارد بیشتری سازگاری جهانی مالی شرایط

 و این پژوهش باهدف شناسایی .(1،1432،39گیوردانی و همكاران) است پیداکرده بیشتری ارتباط جهان کشورهای

 شود. ایران انجام می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی شكنندگی بر موثر عوامل بندی اولویت

 مروری بر پيشينه پژوهش

 آن( 3396) کینز سپس و کرد عنوان واژه و مفهوم یک حد در فقط را مالی شكنندگی مفهوم( 3399) فیشر بار اولین برای

 اقتصادی وضعیت بهبود به مالی شكنندگی بررسی کینز تئوری اساس بر. قرارداد موردبررسی تئوری یک صورت به را

 به( 3322) مینسكی ها آن ترین مهم در که شد انجام زمینه این در زیادی های پژوهش اخیر های دهه در اما. شد می منجر

 که قرارداد موردبررسی را آن اثرات و آن نقش و ماهیت و پرداخت اقتصاد در آن اثرات و مالی شكنندگی تر دقیق بررسی

 شكنندگیدرزمینه  تدریج به سپس. گرفت قرار زمینه این در پژوهشگران و مدیران کارشناسان، همه موردتوجه پژوهش این
                                                                                                                                                                                       
1- Iftekhar 

2- Bagliano 

3- Cang 

4- Li 

5- Giordani 
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 مشكلات با رابطه در و پرداخت دهندگان وام و گیرندگان وام بین رابطه بررسی به( 3333) میشكین. شد ارائه مقالاتی مالی

 مربوط اطلاعات به دسترسی عدم که داد نشان پژوهشی مقاله یک در .کرد توصیف خوبی به را مالی شكنندگی عامل مالی

( 3044(. کیانی راد و همكاران )6،3332،63کند)لاگانوف و شریفت تشدید را مالی های بحران تواند می مالی شكنندگی به

 تحلیل به مالی شكنندگی با ها آن ارتباط همچنین و مالی های بحران اساسی و مهم معادلات از استفاده با که دادند نشان

 مالی توسعه با رابطه در. کرد گیری تصمیم درستی به زمینه این در و یافت دست اقتصادی و مالی های بحران مورد در مناسبی

 شكنندگی دقیق های ارزیابی بدون مالی توسعه که رسیدند نتیجه این و به دادند ای انجام مطالعه مالزی در اقتصادی رشد و

 .(3044آمد)کیانی راد و همكاران،  نخواهد وجود به نیز اقتصادی رشد نباشد مالی توسعه اگر و است غیرممكن مالی

 معادلات تعادل ایجاد عدم به است ممكن مالی شكنندگی گرفتن نادیده که رسیدند نتیجه این به خود تحقیقات در همچنین

 در گذاری سرمایه ریسک میزان از دقیق برآورد به تواند می مالی شكنندگی ارزیابی درواقع. شود منجر نیز جهانی اقتصادی

به  از مالی شكنندگی دقیق ارزیابی با آمریكا در مالی گیری تصمیم مهم های بخش دلیل همین به. کند کمک بخشی هر

 بایوسی فردریک تحقیق نتایج. (3044کنند)کیانی راد و همكاران،  می جلوگیری بدهكاری های طوفان آمدن وجود

 رابطه این دارد و وجود تقیممس ای رابطه اروپایی های بانک در تعادل عدم و مالی شكنندگی میزان بین که داد نشان( 1433)

برونیا و  .شود تر کامل و یافته توسعه هم بعدها توانست که مدلی. بود کاربردی بسیار که شد طراحی ریاضی مدل با یک

 اطلاعات از خود مقاله در ها آن که همدیگر بر مالی شكنندگی و کلان اقتصادی اثرات بررسی باندت در مقاله پژوهشی به

 و اقتصادی های شوک بین رابطه تحقیق این در. کردند استفاده فرانسوی های شرکت از شده آوری جمع حسابداری

 دارد. وجود رابطه مالی شكنندگی میزان و ها شرکت ورشكستگی نرخ بین که دریافتند ها آن و بررسی مالی شكنندگی

 تأثیرات و 1443 تا 3331 سال از ها شرکت مالی اطلاعات مطالعه به ها، بدهی هزینه و مالی شكنندگی عنوان با ای مقاله

 ارزیابی که داد نشان ها یافته. قرار گرفت وتحلیل تجزیه را مورد ها بانک های وام های هزینه روی بر ها بانک مالی شكنندگی

 افزایش به خود این و دهد کاهش را ها بانک های هزینه استاندارد از انحراف تواند می مالی شكنندگی از مناسب و دقیق

 و مالی شكنندگی عنوان با پژوهشی در( 1430) کلامپ. (3044شود)کیانی راد و همكاران،  می منجر ها آن سودآوری

 بر طبیعی حوادث اثرات و شد آوری جمع اطلاعات کشور 364 از در مورد بیش مالی شكنندگی طبیعی، حوادث

 ای گونه به حوادث اگر نتایج حاکی از آن بود که. گرفت قرار موردبررسی مختلف بازرگانی های بخش در مالی شكنندگی

 تولیدی و بازرگانی های شرکت بر تصور ازحد بیش اثراتی دارای تواند می باشد، بالا آن مالی شكنندگی اثرات که باشد

نكته بود که  این پژوهش بیانگر این را در پژوهشی بررسی کرد. مالی شكنندگی و مالی اصلاحات( 1431) افتخار  باشد.

 وجود ارتباطی مهم مالی شكنندگی و ها نظارت بانكی، قوانین بین همچنین و است متغیرها این تأثیر تحت همیشه بانكداری

 مالی اصلاحات به نیاز یابد افزایش مالی شكنندگی میزان هرچه که شد نیز اشاره نكته این به تحقیق این در همچنین. دارد

 نشان ها آن. پرداختند اروپا در مالی شكنندگی بررسی به کلی تحقیق یک در( 1436) ولوخو وین و شود. آمپودیا می بیشتر

 ارزیابی که کشورهایی همچنین. است یافته کاهش ها هزینه و افزایش درآمد میزان مالی شكنندگی از استفاده با که دادن

 ترین دقیق و بهترین سرانجام. هستند کمتر مراتب به هایی هزینه و بیشتر درآمد دارای است، تر دقیق ها آن در مالی شكنندگی

 ای به مقاله در( 1432) کردند. لی انتخاب اروپایی کشورهای سایر برای الگو عنوان به را مالی شكنندگی های ارزیابی

 بانكی بهره های نرخ چگونه که داد نشان محقق این. پرداخت را مالی شكنندگی و بهره های نرخ تعیین بین رابطه پژوهش

                                                                                                                                                                                       
6- Lagunoff 
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 مالی شكنندگی و بهره های نرخ بین رابطه که داد نشان تحقیق جالب این نتایج. گیرند می قرار مالی شكنندگی تأثیر تحت

 بازارهای در مالی شكنندگی میزان اثرات از جدیدی های جنبه تحقیق این. نیست ثابت و یكنواخت رابطه یک همیشه

( 1432شكنندگی مالی و ریسک سیستماتیک پژوهش ارزشمندی بود که توسط واسیلنكو ) .داد نشان را بهره نرخ و رقابتی

این  انجام گرفت. هدف این پژوهش تبیین رابطه بین شكنندگی مالی و ریسک سیستماتیک در اقتصاد چین بود. نتایج

 کاهش 1442-1443 جهانی مالی بحران از پس چین مالی سیستم در شكنندگی سطح که دهد می نشان تحلیل و تجزیه

 سهام (  مقاله ای با عنوان ارزش1433برنستین و مزانوتی ) .است افزایش به رو 1431 سال از تدریج به اما ، است یافته

بحران منتشر کردند. نتیجه کلیدی این مقاله بیانگر این نكته بود که ارزش سهام شرکت ها  در مالی شكنندگی و خصوصی

 ایران در مالی شكنندگی اینكه به توجه با ن تحت تاثیر سطح شكنندگی مالی قرار می گیرد.خصوصاً در دوران بحرا

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

 شكنندگی های شاخص شناسایی به( 3939) همكارانش و هاشمی بنی. شود می اشاره ها آن به اینجا در که است شده انجام

 عواملی از انباشته خالص ارزش و بالا بسیار سوددهی پایین، فرض پیش نرخ که داد ها نشان آن مقاله نتایج. پرداختند مالی

 با را ها بانک مالی شكنندگی( 3930) باشند. احمدیان مالی شكنندگی رشد برای مناسبی های زمینه است ممكن که هستند

 از نقدینگی ریسک و اعتباری ریسک مقاله این های یافته اساس بر. قرارداد ارزیابی مورد عصبی شبكه کارگیری به

 رشد بر مالی شكنندگی و مالی توسعه تأثیر تحلیل هستند. ایران های بانک مالی شكنندگی دهنده توضیح عوامل ترین مهم

 31 آماری های داده ها انجام شد. آن( 3936) طادی جعفری و توسط رجبی آسیا غرب و شرق منتخب کشورهای اقتصادی

 مدت کوتاه در مالی توسعه منفی تأثیر از حاکی تحقیق این نتایج. کردند آوری جمع را آسیایی غرب و شرق منتخب کشور

 تأثیر مالی توسعه بلندمدت در طرفی از. کند می تأیید را مالی شكنندگی وجود که است آسیایی منتخب کشورهای در

 است. داده نشان کشورها همه در اقتصادی رشد بر معناداری و مثبت

 روش پژوهش

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی شكنندگی بر موثر عوامل بندی اولویت و شناسایی دنبال به پژوهش این

 از و استخراج متغیرها شناخت منظوردرک، کمی( است. به -یک روش پژوهش آمیخته )کیفی از استفاده با ایران بهادار

کمک  خبرگان نظرات از نیز پرسشنامه سوارا تكمیل برای و متغیر به رسیدن تا باز کدگذاری و ساختاریافته نیمه مصاحبه

 هدف جنبه از پژوهش این گرفته است. گرفته شد و اولویت بندی عوامل موثر نیز به کمک روش سوارا فازی انجام

 ای کتابخانه مطالعات از پژوهش شكنندگی مالی پیشینه و نظری مبانی تهیه برای که هرچند. شود می محسوب کاربردی

 شكنندگی مالی به آشنا دانشگاهی متخصصان و خبرگان از ای مجموعه شامل پژوهش این آماری جامعه است. شده استفاده

 متغیر یا شاخص نخبگان، آماری جامعة با درمصاحبه معناکه این به است؛ تئوریک کفایت نمونه، اندازة ملاک است.

 از استفاده با ( .62، 2،1430است)کوربین و اشتراوس نظری اشباع نمونه، کفایت ملاک بنابراین. نشود شناسایی جدیدی

 سپس و مشخص تحقیق اولیه خبرگان نمونه عنوان به به نفر 6 تعداد امر ابتدای در هدفمند انتخابی گیری نمونه روش

 صورت مصاحبه نفر 31 با درمجموع که شدند شناسایی جدیدی افراد مصاحبه طول در. شد آوری جمع لازم های داده

 به کمكی اضافی، های داده که شد حاصل زمانی پژوهش این در حاصل نظری اشباع. شد حاصل نظری اشباع و پذیرفت

. رسیدند نظرمی به مشابه دوازدهم مصاحبه از پس شده احصاء های داده و کرد نمی تحقیق ابعاد کردن مشخص و تكمیل

                                                                                                                                                                                       
7- Corbin & Strauss 



 1 (ایران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت موردی مطالعه) مالی شكنندگی بر موثر عوامل بندی اولویت و شناسایی

 

 

 افراد که داد نشان بازخوردها کیفی بخش آماری جامعه اعضاء از برخی به مدل ارائه ضمن موضوع این از اطمینان برای

. نداشتند خاصی افراد یا فرد با جدید های مصاحبه انجام برای ای توصیه و دارند اطمینان تحقیق نظری تبیین از شده سؤال

 در پژوهشی و علمی سابقه دارای تحقیق خبرگان نمونه از درصد 12 که دهد می نشان پژوهش خبرگان نمونه وضعیت

. باشند می موردمطالعه موضوع در ایران بهادار اوراق بورس سازمان در اجرایی سابقه دارای نیز ها آن درصد 13 و ها دانشگاه

 اوراق بورس در فعالیت و های گذاری سرمایه بلندمدت، سابقه دارای نیز خبرگانی نمونه از درصد 11 فوق دودسته بر علاوه

 اجرایی عوامل و دانشگاهی خبرگان کار سابقه میانگین. باشند می دانشگاهی عالیه تحصیلات دارای که هستند، بهادار

 که باشند، می فعالیت سال 30 نیز گذاری سرمایه خبرگان کار سابقه و سال 32 و 31 بین ایران بهادار اوراق بورس سازمان

 و روایی افزایش منظور به. هستند مالی شكنندگی موضوع ابعاد به کامل آشنایی آن دنبال به و خوب تجربه دهنده نشان

 مسیر جریان در ها آن دادن قرار با و روایی بردن بالا برای شوندگان مصاحبه به بازخورد ارائه با کیفی، بخش در پایایی

 از پس منظور این به. گردید فراهم داخلی روایی افزایش زمینه نگذارد، تأثیر ها آن پاسخگویی نحوه بر که طوری به تحقیق

 به نسبت که را نكاتی شوندگان مصاحبه و شد ارائه شوندگان مصاحبه به مرحله، آن تا آمده دست به الگوی مصاحبه هر انجام

 و فرض پیش هرگونه از خالی مصاحبه تا شد انجام مصاحبه هر انجام از پس کار این. نمودند موضوع طرح داشتند، الگو

 از ای ساختاریافته فرآیندهای از استفاده ضمن بخش این پایایی افزایش منظور به این بر علاوه. شود انجام گیری جهت

 نیز شده احصاء های داده تفسیر و نوشتن ثبت، برای یافته ساخت فرآیندهای دهی سازمان تا شد تلاش همگرا، های مصاحبه

 ضریب بردن بالا منظور به ها مصاحبه اجرای و ارزیابی برای تحقیق تیم های راهنمایی از برداری بهره همچنین. گردد فراهم

 .شد استخراج ها مصاحبه بطن از موردنیاز عوامل تحقیق این در. گرفت قرار مدنظر تحقیق پایایی

 های پژوهش یافته

 در قالب اولویت بندی است، شكل ممكن ترین مشروح به شكنندگی پدیده توصیف حاضر تحقیق هدف اینكه به توجه با

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

دهد. از میان بیش  نمی تغییر را موجود در مورد شكنندگی مالی اطلاعات شود می وارد پژوهش به که جدیدی داده وضعیت

کدگذاری انجام و سپس عوامل استخراج شد، که تعدادی  22های حاصل از مصاحبه  داده کدگذاری از گذارِ پس 391از 

 شده است. یک ارائه ها به عنوان نمونه در جدول از آن
 . کدگذاری و استخراج مفاهیم شكنندگی مالی 3 جدول

 شده متغیر استخراج کدگذاری باز ردیف
  کنند ها پرداخت می نرخ سودی که بانک 1

 کنند ها به مشتریان پرداخت می ای که بانک درصد بهره 2 نرخ سپرده بانکی

 ها گذاران در بانک ها به سپرده درصد پاداش بانک 3

  گيری در مورد نرخ تنزیل مجدد تعيين و تصميم 4

 

 

 پولیهای  سياست

 تعيين نرخ بهره 5

 مسير درست در و هدایت اعتبارات تنظيم تعيين، 6

 را خود مشتریان های سپرده از معينی نسبت که کند می مجبور ها را بانک ی مرکزی بانک نرخی که 7

 .کنند نگهداری مرکزی بانک نزد

 گيری در مرود آن وضعيت اوراق مشارکت و تصميم 8

  تورمتغييرات نرخ  9

 شده کالاها و خدمات تمام نوسانات قيمت 11 ثبات اقتصادی
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 شده متغیر استخراج کدگذاری باز ردیف
 تغييرات قوانين دولتی 11

 تغييرات نقش دولت در اقتصاد 12

 (ماخذ: نگارنده)
عامل موثر پژوهش  10آمده کدگذاری شده و بر همین روال تعداد  دست های به شود، گزاره طور که مشاهده می همان

 اند. شده استخراج 1مطابق جدول 
 شده شكنندگی مالی  . متغیرهای استخراج1 جدول

 عنوان متغير کد عنوان متغير کد

C1 مدیره هيئت تغييرات C8 مالی تعامل و روابط 

C2 پولی های سياست C9 ملی پول ارزش تغييرات 

C3 بازده نرخ C10 نرخ سپرده بانکی 

C4 مالی ساختار C11 نقدینگی وضعيت 

C5 نشده بينی پيش حوادث C12 مالی رخدادهای بينی پيش 

C6 سهام ارزش تغييرات C13 وری مالی بهره اختلالات 

C7 شرکت های گذاری سرمایه C14 مالی انداز پس 

 (ماخذ: نگارنده)
 است سوارا روش همانند تكنیک این اکنون با استفاده از روش سوارا فازی این عوامل اولویت بندی می شوند. الگوریتم

 از بنابراین است عوامل وزن محاسبه سوارا روش هدف می دانیم  که همانطور. می شود مورداستفاده فازی محیط در منتها

 حذف دهندگان پاسخ کلام در موجود ابهامات فازی، محیط در روش این سازی پیاده با است. برخوردار ای ویژه اهمیت

 روش سوارا فازی در ادامه آورده شده است :های تر خواهند شد. گاممی شود و نتایج دقیق

 صورت نزولی مرتب کردیم. عوامل پژوهش را بر اساس اهمیت شان به -3گام        

که اهمیت بالاتری دارد تا به آخرین  j-1را نسبت به عامل  j، اهمیت نسبی عامل 9بر اساس طیف جدول  -1گام        

ها، میانگین هندسی نمرات  میت نسبی همه متخصصان، جهت ادغام قضاوت آنعامل برسیم. پس از تعیین تمام نمرات اه

 باشد.می Sjخروجی این گام محاسبه  .مربوطه به دست آوردیم

 فازی   سوارا اعداد و زبانی . عبارات9 جدول
 اعداد فازی مثلثی عبارات زبانی

 (1 ,1 ,1) اهميت برابر

 (67/1 ,1 ,5/1) اهميت نسبتا کم

 (4/1 ,5/1 ,67/1) اهميت کم

 (286/1 ,33/1 ,4/1) اهميت خيلی کم

 (22/1 ,25/1 ,286/1) اهميت بسيار کم

 (ماخذ: نگارنده)

 Kjمحاسبه ضریب  -9گام 

 شود:محاسبه می 3این ضریب از رابطه 

}  ̃  (3رابطه 
 ̃                            

 ̃   ̃                    
 



 2 (ایران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت موردی مطالعه) مالی شكنندگی بر موثر عوامل بندی اولویت و شناسایی

 

 

 (qjهای فازی )وزن محاسبه -0گام 

 آید:به دست می 1های فازی از رابطه وزن

}  ̃  (1رابطه 

 ̃                            
 ̃   

 ̃ 

                    
 

 های نسبیمحاسبه وزن -1گام 

  ̃  (9رابطه 
 ̃ 

∑  ̃ 
 
   

 

   صورت  های نسبی فازی بهخروجی این گام وزن
    

    
ها به اعداد قطعی از هستند. که برای تبدیل این وزن   

 شود.استفاده می 0رابطه 

        (0رابطه 
(  

    
 )     

    
  

 
   

  

 البته این محاسبات با استفاده از نرم افزار سوارافازی انجام شد و خروجی آن در شكل یک آمده است.

 

 
 سوارافازی. اولویت بندی 3نمودار

 گيری بحث و نتيجه. 5

 آن موردنیاز و شده گردآوری های داده که است، فراگیر و جامع اولویتی به دستیابی پژوهش این مهم دستاوردهای از یكی

 اوراق بورس شرایط با بندی اولویت این دلیل همین به. است مالی شكنندگی زمینه در کشور خبرگان نظرات از برگرفته

 که هستند عواملی ملی پول ارزش تغییرات. کند می ارزشمند را بودن بومی ویژگی این و داشته بیشتری تناسب ایران بهادار

 پولی های سیاست شد، ایجاد کشور اقتصادی ثبات در اخیراً که تغییراتی به توجه با. هستند اقتصادی ثبات وضعیت از متأثر

 تغییرات طرفی، از. هستند ها شرکت این مالی شكنندگی ارزیابی برای مهم عوامل از نیز ها شرکت مدیره هیئت تغییرات و
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 حوادث پیش بینی نشده

 پیش بینی رخدادهای مالی

 پس انداز مالی

 روابط و تعامل مالی

 تغییرات هیئت مدیره
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 حوادث. دهد می گسترش را ها شرکت مالی شكنندگی دامنه نیز مدیره هیئت اعضای دوراندیشی بدون و رویه بی

 نشده بینی پیش حوادث شک بدون. دارند قرار بعدی های اولویت در مالی انداز پس و مالی تعامل و روابط نشده، بینی پیش

 مناسب مالی عملكرد سایه در توانند می نیز مالی اندازهای پس سطح. دهند افزایش را ها شرکت مالی شكنندگی توانند می

 و ها شرکت مالی تعاملات و روابط تنظیم چگونگی. برسانند ممكن حداقل به را آن از ناشی های آسیب و مالی شكنندگی

 ها شرکت حفظ برای خوبی پشتیبان تواند می مطلوب مالی تعاملات و روابط از استفاده و نامناسب شرایط در ها آن پایداری

 طرز به را ها شرکت این مالی شكنندگی وری بهره میزان در شدید نوسانات و اختلال. باشد مالی شكنندگی برابر در

 بینی پیش نقدینگی، وضعیت بازده، نرخ ها، شرکت گذاری سرمایه بانكی، سپرده نرخ. دهد می افزایش توجهی قابل

 همگی سهام ارزش تغییرات و مالی تعادل مالی، ساختار عوامل این. سهام ارزش تغییرات مالی، ساختار و مالی رخدادهای

 ها آن به مالی شكنندگی در ها آن اثرات و ها شرکت مالی شكنندگی ارزیابی جنبه از تاکنون شاید که هستند مهمی موارد از

 نشان پژوهش این مدل که متغیری است، بوده ها آن مالی تأمین نحوه ها شرکت های دغدغه از یكی. است نشده پرداخته

 بر ها، شرکت این مالی تأمین چگونگی هستند باور این بر نیز خبرگان. است تأثیرگذار مالی شكنندگی ارزیابی در که داده

 حداکثر به را ها شرکت این مالی شكنندگی تواند می مالی تأمین چگونگی در اشتباه چراکه. است مقدم صرف مالی تأمین

 با شرکت شده انجام های گذاری سرمایه بازده نرخ میزان مسلماً،. کند مواجه جدی مشكلات با را ها شرکت این و رسانده

 با مواجه در را ها شرکت است ممكن مالی شكنندگی از دقیق بندی اولویت نداشتن. است ارتباط در ها آن مالی شكنندگی

 در مرتبط ریزان برنامه و ها شرکت مدیران بنابراین،. کند رو روبه ورشكستگی حتی یا و جدی مشكلات با بحران اولین

 قوت و ضعف نقاط بتوانند تا باشند، داشته خود سازمان یا شرکت مالی شكنندگی از بندی اولویت بایست می زمینه این

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

 .دهند انجام

   منابع و مآخذ. 6
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Abstract  
Continuous changes in the economic environment always make it necessary to use new solutions in the 

direction of dynamism and flexibility of decisions. These changes can be caused by new policies at the 

economic level or by global developments. In fact, change management in today's world is considered 

the most important part of management tasks and at the same time the key to the success of countries in 

obtaining desirable results. Issues such as globalization, the joining of countries to the World Trade 

Organization, the integration of financial markets and the new approaches of countries in the field of 

political economy and the adoption of new economic policies have doubled the necessity of applying 

management in the conditions of change. Undoubtedly, the current changes and developments at the 

level of macroeconomic variables of our country, from the recent policies in the financial field to the 

expansion of privatization fields, the approval of the Securities Market Law, the rewriting of the Trade 

and Foreign Investment Law, all of them are a new perspective of the capital market. They provide the 

country. On the other hand, the occurrence of changes along with the crisis in some developing 

countries in the past has brought valuable experiences for other countries. Applying and using these 

experiences can be very useful in responding to changes and getting out of crisis-causing conditions 

caused by the fragility of countries' financial systems. A financial system is considered to be fragile 

when it shows great sensitivity to a small shock. When the endogenous variables are affected by 

ambiguous elements, in such a situation, a special and extraordinary condition appears, which is 

considered the consequence of financial fragility and the background of creating a financial crisis. 

Some consider the confusion and distortion in the market to be the starting point of the crisis, and based 

on this, they believe that after the impact of the confusion, the big shock on the economy and then the 

loss of credit, the crisis will finally appear in the market. The capital market, as one of the most 

fundamental sectors of the economy in the wake of major changes in the economy, which itself is 

affected by the emergence of new changes in various social, cultural and political fields of countries, 

requires more and more the use of management techniques in changing conditions. be Financial 

fragility is one of the terms that has recently been used in financial and accounting issues, and related 

studies have become one of the most important issues in organizations. This mixed research 

(qualitative-quantitative) has been carried out with the aim of identifying and prioritizing the factors 

affecting the financial fragility of companies admitted to the Iranian Stock Exchange. In order to extract 

the 14 desired factors in the qualitative part, interviews with 12 experts and determining the priority of 

the variables were carried out in order to achieve their prioritization in the quantitative part by relying 

on the swarafazi method. The findings of the research indicate the extraction of variables including 

factors such as: bank deposit rate, monetary policies, company investments, rate of return, liquidity 

situation, forecasting of financial events, financial productivity disorders, financial structure, financial 

relationships and interactions, changes in the value of the national currency, changes in the value of 

stocks and Unforeseen events. The conclusion showed that changes in the value of the national 

currency are the most important factor in financial fragility. 
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