
       128تا  103، از صفحه 66، شماره  1404 تابستان، حسابداری و حسابرسی  تحقیقات

 

 

،تغییرات زیست محیطی و   طراحی الگوی عوامل تعیین کننده ریسک

 های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار ایران  بازده سهام شرکت

 مصطفی عبدالهی

 ران ی ،کاشان،ایکاشان،دانشگاه آزاد اسلام  ،واحدیحسابدار  ،گروهیدکتر ی دانشجو

 ©1حسن قدرتی

 ران ی،کاشان،ا یکاشان،دانشگاه آزاد اسلام ،واحدیحسابدار ار،گروه ی استاد

 اکبر فرزین فر علی

 ران ی،کاشان،ا یکاشان،دانشگاه آزاد اسلام ،واحدیحسابدار ار،گروه ی استاد

 حسین جباری 

 ران ی،کاشان،ا یکاشان،دانشگاه آزاد اسلام ،واحدیحسابدار ار،گروه ی استاد

 ( 1403 مهر 16: رشیپذ خ ی؛ تار 1402اسفند  25: افتی در خی )تار
های  کننده ریسک، تغییرات زیست محیطی و بازده سهام شرکتطراحی الگوی روابط بین عوامل تعیینپژوهش حاضر با هدف  

  ی کم-یفیک کردیرو با ختهیآم یها پژوهش طهیپژوهش در ح نیانجام شد. ا ختهیآم  کردیبا استفاده از رو پذیرفته شده در بورس
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های پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکتو ارشد    یانیم  رانیمد  یبخش کم  یباشد. جامعه آمارینفر م  18هدفمند و به تعداد  

پژوهش    یفی شد. در بخش ک  نیی نفر تع  47دردسترس حجم نمونه    یراحتمالیغ  یری گمونهباشند که بااستفاده از نیم  بهادار تهران
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توسط  ییایشد و پا تفاده اس یزوج سهیاز پرسشنامه مقا یدر بخش کم ن،یشد. علاوه بر ا دییکوهن تأ یآزمون کاپا پایایی آن با

کننده ریسک  پس از شناسایی متغیرهای مرتبط با عوامل تعیینقرار گرفت.    دییمحتوا مورد تا  ییتوسط روا  ییآزمون مجدد و روا
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   مقدمه

. در عصبر جهانی شبدن  ]46[ها در بازارهای سبرمایه اسبتکسبب سبود حداکیری هدف محوری شبرکت

اند تا بتوانند درمواجه با هر موقعیتی اسبتراتژی  ها ملزم شبدهتر شبده و شبرکتها سبخترقابت بین شبرکت

، به حداکیر رسبباندن  هااز اهداف شببرکت  گرید یک. ی]20[مطلوبی را اتخاذ و بقای خود را تضببمین نمایند

 ییبالا  یمطمئناً ارزش شرکت  یسهام آن منعکس شود. هر شرکت  متیتواند با قیارزش شرکت است که م

وجود دارد که   یادیز  عوامل.  ]46[  بالا اسببت  زیاسببت که رفاه سببهامداران ن  یمعن  نیبه ا  رایز  خواهد،یم

 .]33[  از آنها بازده حقوق صاحبان سهام است  یکیکند که    نییشرکت را تع  کیتواند ارزش  یم

  .]24[در نظر گرفته شبده اسبت  هیسبود صباحبان سبرما  زانیم  یریگاندازه  یبازده حقوق صباحبان سبهام برا  

باشببد که محتوای  گیری در بورس اوراق بهادار بازده سببهام میاز جمله مهمترین معیارها برای تصببمیم

گیرنبد.  هبای مبالی و پیش بینی از آن بهره میوتحلیبلگبذاران در تجزیبهاطلاعباتی داشبببتبه و سبببرمبایبه

کننده ریسبببک، تغییرات زیسبببت گذاران با برقراری ارتباط بین اطلاعاتی از قبیل عوامل تعیینسبببرمایه

. در این راسببتا پژوهشببگران  ]49[بینی نمایندتوانند بازده سببهام را پیشمحیطی و جوی تا حدودی می

طبق  اند.  ها پرداختهمتعددی به بررسببی تاثیر تغییرات جوی و زیسببت محیطی بر بازده و درآمد شببرکت

اقتصباد    یبرا 2022که در سبال    یسبکیر  نیتریو اصبل  نیاقتصباد اول  یمجمع جهان  یجهان  سبکیگزارش ر

اوضبا   تر شبدن  میو وخ  یطیمح  سبتیز  ی هااسبتیسب   یتوان متصبور بود، شبکسبت در عرصبه اجرایم  ایدن

زیسبت   راتییتغ  یامدهاینگران پ  یاندهیبه طور فزا  یجهان  گذارانهیسبرما.  اسبت  ایدر دن یسبتیز  طیمح

  م یرمسبتقیغمسبتقیم و   ریتأث  ریاخ  ی. برآوردها]15[هسبتند  یمال  یگذارمتیبر ق  ییآب و هوا  محیطی و

 کندیرا روشبن م  یمال  یهاشبرکت  یهاییبر ارزش دارا  ییآب و هوا  زیسبت محیطی و راتییتر تغگسبترده

تواند  یوهوا مقرار گرفتن در معرض خطر آبند که افتیدر]10[(  9201)  1و همکاران  سبتونیبات  .]19؛31[

 نیرابطه بهای اخیر  در طی سبال  د.باشب   یجهان  یثبات مال  یبرا  کیسبتماتیسب   یدهایبه طور بالقوه تهد

محققان    ندهیسبهام مورد توجه فزا متیو ق  ییآب و هوا  تغییرات زیسبت محیطی وقرارگرفتن در معرض  

  زیسبت محیطی و   راتییدر معرض تغ  یاندهیبه طور فزا  یمال  یگذاران قرار گرفته اسبت، بازارهاهیو سبرما

  ر یها تأثشبرکت یبر اعتبار کل که  شبوندیم  یگذارمتیق  پذیرفته شبده قرار دارند و  یهاشبرکت  ییوهواآب

ها تاثیرگذار باشبند  توانند بر بازده سبهام شبرکتعلاوه بر تغییرات زیسبت محیطی که می.  ]15[گذاردیم

 کننده ریسک نیز حائز اهمیت است.  شناسایی عوامل تعیین

در   ژهیبه وها  و سببازمان  هااسببت. شببرکت یذات  یتیو در هر نو  فعال  یتجار  یدر تمام کارکردها  سببکیر

 یمنف  ریوکار تأثهسبببتند که بر عملکرد کسبببب  ریپذبیآسببب   یو خارج  ینامطلوب داخل  یدادهایبرابر رو

  د، یب تول ییتوانبا د،یب هبا از نظر از دسبببت دادن تولبنگباه  یارا بر  یاحتمبال دارد خطرات  چنبان کبه. گبذاردیم

عوامبل    نیمقبابلبه موثر ببا ا ی. برا]26[  کننبد  جبادیا یاقتصببباد یهباانیب سبببهم ببازار و ز ،یمنبابع انسبببان

  یبرا   کیسببتماتیسبب   یبه روشبب   های پذیرفته شببده در بورس اوراق بهادارشببرکت  سببک،یکننده رنییتع
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مهم  و گسبترده    کپارچهی  دگاهیاز د  سبکیر  لیو تحل هیو تجز  ییشبناسبا  ندیفرآ.  دارند  ازین  سبکیر  تیریمد

و دانش    یافراد، فناور  ندها،یفرآ  ،یاسبتراتژ  یو منضببط در همسبوسباز  افتهیسباختار  کردیرو  کی  نی. ااسبت

ها و سببهامداران  شببرکت  یبرا  رایشببرکت اسببت ز  یروشیپ  یهاتیعدم قطع  تیریو مد  یابیبا هدف ارز

 جبهیمهم درک شبببده و در نت یهباسبببکیکنبد کبه همبه ریم  نیتضبببم  همچنین.  کنبدیم  جبادیا زشار

 سبکیر  تیریمشبارکت فعال مد جهیبه دسبت آمده در نت  سبکیاطلاعات مربوط به رشبوند.  یم  یبندتیاولو

پباداش    یابیب عملکرد و ارز  ه،یب سبببرمبا  یبنبدبودجبه  ،یگبذارهیب موثر در سبببرمبا یریگمیتصبببم  یتوانبد برایم

 .شود  یدهسازمان
و    یاقتصبباد  یهایاز نگران یکی  محیطی  یآلودگ  ژهیآب و هوا به و تیوضببعتغییرات محیط زیسببت و    

انسببانها اسببت و با توجه به روند رو به رشببد آن، به دغدغه مهم اقتصبباددانان و    یمهم برا  یبهداشببت
های محیطی و  آلودگیآثار    یادیز  یهاکه پژوهش  نیشبده اسبت. با وجود ا لیکشبورها تبد  اسبتگذارانیسب 

 راتییتغ  ریاند اما در رابطه با تأثکرده  یانسانها را بررس  داشتهوا بر سلامت و به  یو آلودگتغییراتی جوی  
  یها سبکیر  .انجام شبده اسبت  یاندک  یهابورس اوراق بهادار تهران پژوهش  یهابر شبرکت  محیط زیسبت
ها و کسبب وکارها شبناخته  دولت  یبرا  یجهان  و  یجد  یبه عنوان نگران  یاندهیبه طور فزا   زیسبت محیطی

  یبرا   یمال  یهامنعکس شده که به دنبال شرکت  یاز سرپرستان مال  یادیامر توسط تعداد ز  نیاند و اشده
ارتباط    یههنوز  دربار  یادیز  تیهسبتند و اما عدم قطع  زیسبت محیطی و جوی  یمال  یهاسبکیر  یافشبا

زیسبت   راتییبه نظر چالش تع  یمال  یایدن رد.وجود دا  هیسبرما نهیو هز  زیسبت محیطی  یهاسبکیر  نیب
اسببت. مشببارکت در   رفتهیپذ  کیکادمآگذاران، متخصببصببان و افراد  اسببتیاز سبب   یهارا با  تلاش  محیطی

  یبرا   یانهیزم  جادینوردهوس باعث ا  امیلیدر اقتصباد به و  2018نوبل سبال    یزهیهمراه با جا  یصبنعت مال
  دو  .نامندیم  ی و محیطیجو  یبودجه  نین را تامآموضبببو  شبببده که   اتیادب  دینو  جد  یاعتبارسبببنج

مورد    نیاسبت. اول  محیطی و جوی  یبودجه  نیموضبو  در مورد تام  اتیادب  یکنندهمشبخ  یاصبل  انیجر
  ی مال  یامدهایکننده پفیدوم مورد توصب   .مربوطه اسبت  یسبکهایو ر  محیطی و جوی رییمرتبط با علوم تغ

  ن یاسبببت. چبالش درسبببت در مطبالعبات تبام یمبال  یهباییدارا یگبذارمبتیق  یبرا  محیطی و جوی  رییتغ
اسبت که   یاقتصباد  یاصبول منطق  ییشبناسبا  یبازارسبهام اسبت برا لیتحل  نبالکه به د  محیطی  یبودجه

 اتیاز فرضب   یاگسبترده  فیاسبت و ط  محیطی  سبکیر  یهااسیسببد نسببت به مق  یهادهنده بازهوندیپ
  و   محیطی سببکیر  یهادرمورد محرک  یاتفاق نظر  که هنوزدهدیهدف نشببان م  نیاسببتفاده در ا  مورد
 راتییتغ  یانجام شببده به بررسبب  یقبل قاتیتحقد.  ندار  وجود  امسببه  یهابازه  یبر برش مقطع  رشببانیتاث

ات زیسبت  رییتغ  به دنبال بررسبیپژوهش    نیا  یها پرداخته اسبت ولشبرکت  بر اقتصباد و  محیطی و جوی
مدل   کی  جادیا  و  رانیها در بورس اوراق بهادار ابر بازده شبببرکت  کننده ریسبببکعوامل تعیین  و  محیطی

ببا    ببازده سبببهبام و ، تغییرات زیسبببت محیطیسبببکیرکننبده  عوامبل تعیین  یرهبایمتغبین  ارتبباط    یبرا
 است.    گیری از روش تحلیل محتوای کیفی و روش دلفی فازیبهره

 مبانی نظری پژوهش

تاثیر عوامل  درمورد   یتجرب  دهنده شببواهدارائه  یو گزارشببات رسببم  کیکادمآاز مطالعات    یادیتعداد ز

بر بازده سبهام و سبودآوری    ]5؛  23؛  49[ات زیسبت محیطی و جوی  رییتغ  ]  15؛36[کننده ریسبک  تعیین

 رییهمواره در حال تغ  عیهمه صبنا  یبراکه وکار  کسبب  طیبازار و مح  ییایبا توجه به پوها اسبت.  شبرکت
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  یها از دغدغه یکی  ]20[  شبودیها دشبوارتر ممسبتمر شبرکت  تیموفق  یمناسبب برا  ریمسب  میاسبت، ترسب 

را   سبکیر  تیریها مداسبت. سبازمان سبکیر  تیریها، مدسبازمان  یبرا  یامروز  یایپو  طیدر مح  یاسباسب 

کننده آن ها و عوامل تعیینزیرا ریسببک  اندتر شببدهآگاه  هاسببکیها نسبببت به ر. شببرکتنندیبینگر مکل

 یدگیچیها با دامنه و پشببرکت.  ]36[ها تاثیرگذار باشببند  سببهام و سببوددهی شببرکتتوانند بر بازده  می

تعداد    شیاندازه شبرکت با افزا  شی. با توجه به اصبل تناسبب، افزا]42[مواجه هسبتند  هاریسبکاز    یاندهیفزا

 مدیریت ریسببک یمنجر به اجرا،  تواند بر بازده سببهام اثرگذار باشببدکه می  ها مرتبط اسببتسببکیر

کننده ی نیز به عنوان دیگر عوامل تعیینو اهرم مال  یعلاوه بر اندازه شببرکت، سبباختار مال.  ]37[شببودیم

ها  شبرکت  یمرتبط، سبودآور کنندهنییاز عوامل تع  گرید یک. ی]20[ریسبک در بازده سبهام اثرگذار هسبتند

  ییها دهنده آن اسبت. شبرکتکه نشبان  ]45[  شبودیم  یریگاندازه (RoA) هاییدارا  یاسبت که با سبودآور

  ی ابیمورد ارز  شتریب  یعدم تقارن اطلاعات  لیاغلب به دل  ابد،ییم  شیها افزاه در آنیسرما  تیکه عدم شفاف

کننده ریسببک، تغییرات زیسببت محیطی و جوی نیز در بازده  . علاوه بر عوامل تعیین]43[رندیگیقرار م

 های پذیرفته شده اثرگذار هستند.  سهام شرکت

  سبت یو ز  یاجتماع  ،یاخلاق  یهایمرتبط با نگران  دیجد  یهاخطرات و چالش لیکار معاصبر به دلوکسبب

  شی ها افزا شبرکت  یاجتماع  تیاز مسبئول نفعانیذ  یآگاه .]22[اسبت رییبه طور مرتب در حال تغ  یطیمح

در سبراسبر جهان توجه    کنندگانرفو مصب   گذارانهیسبرما  ،یها، مقامات نظارتها، دولتاسبت. شبرکت افتهی

هستند   نی. جوامع در سراسر جهان به شدت نگران ا]21[دارند  یطیمحستیز  یداریبه مسائل پا  یشتریب

  ،ی ا گلخانه  یمانند انتشبار گازها  یدر برابر مسبائل  سبتیز  طیها واقعاً متعهد به حفاظت از محکه شبرکت

  ن،ی . بنابرا]6[ها هستندشرکت  تیاز فعال  یناش  یطیمح  ستیز  راتیتأث  ریو سا  یآب و هوا، آلودگ  راتییتغ

 ستیها و اقدامات زتیفعال  یبه خود با افشا  دنیبخش  تیمند به مشروععلاقه  یاندهیها به طور فزاشرکت

ها  شبرکت  نفعان،یذ  یآن برا راتیو تأث  یطیمحسبتیز  یهاتیفعال  یبا افشبا .]38[خود هسبتند  یطیمح

 .]11[  میبت خواهند ساخت  یریتصو

ها در  کنند که عملکرد برجسبته شبرکتیاشباره م  ]25[(  2020)  1ایندریاسبتوتی و ناجیهاراسبتا،   نیهم  در

  یدار یپا  یهاوهیشب   یشبود. افشبایم  لیگذاران تبدهیسبرما  یبه دغدغه اصبل  یطیمح  سبتیز  یهاوهیمورد شب 

شبد.    هدگذاران خواهیسبرما  نیدر ب  یها منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتتوسبط شبرکت  یطیمح  سبتیز

دهد  یرا کاهش م  هیدهندگان سرمامرتبط با ارائه  تیعدم قطع  یطیگزارش اطلاعات مح  ب،یترت  نیبه هم

و    ابدییمسبهام بهبود    ینگینقد  .]44[دیکمتر به دسبت آ  نهیممکن اسبت با هز  هیدهد سبرمایکه نشبان م

  شی افزا   نه،یبا کاهش هز  یشود. بازدهیها اصلاح مگسترده شرکت  یکاهش ارزش سهام با افشا  نیهمچن

کند تا سبهام شبرکت و  یم  قیرا تشبو  یمال گرانلیکه تحل  ابدییم  شیو بهبود شبهرت شبرکت افزا  ییکارا

  ]27[(  2016)  2همکاران  و  یزیمنظور، ج  نیا  یکنند. برا هیآنها توصببب   ینگهدار  یگذاران را براهیسبببرما

خود    یهاکند تا شرکتیسهامداران خود ارسال م  یرا برا  ییهاها نشانهشرکت  تیریدهد که مدینشبان م
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که    کنندیادعا م  ]34[  (2020)  1مند شبوند. لاتوره و همکارانبالاتر سبهام بهره  متیکنند و از ق  زیرا متما

مواجه شبوند    یشبتریب  یهانهیبا هز  دار،یپا  تمحصبولا  یبرا  ندهیفزا  یهنگام پاسبخ به تقاضبا  دیها باشبرکت

سبهام شبرکت فولکس واگن در سبال   متیمقابله کنند. به عنوان میال، ق  یطیمحسبتیخطر ز  نیو با چند

چگونه  دهد که یشبرکت نشبان م یندگیآلا  ییرسبوا جهیکه در نت  افتیدرصبد کاهش    18  زانیبه م  2014

شبرکت    یشبود که به نوبه خود بر عملکرد مال  هرتشب   سبکیتواند منجر به ریم  یطیمحسبتیاقدامات ز

شبرکت را بهبود بخشبد    ریممکن اسبت تصبو  یطیمح  سبتیز  ی اسبتانداردها  تیرعا  ن،یبنابرا .گذاردیم ریتأث

   .  ]32؛  19[  سهام آن را کاهش دهد  متینامطلوب بر ق  یدادهایرو  یو اثر منف

خود    یانجام تعهدات جد  یبرا  بیان کردند که برخی کشبورها همچون چین  ]39[(  2021لیو و همکاران)

د نسببز را ارتقا ده  یتا توسبعه مال  ندادر تلاش  سبت،یز طیو حفاظت از مح  ییآب و هوا  راتییتغ نهیدر زم

و ارائه    هاسبهام شبرکت متیعوامل موثر بر ق  یید. شبناسبانکن  تیسببز هدا  یهارا به بخش  یشبتریو منابع ب

از آن اسبت که   یحاک جینتاتواند بسبیار سبودمند باشبد.  میبهبود عملکرد سبهام    یبرا  ژهیو  شبنهاداتیپ

که بازار    یزمان  ن،ی. علاوه بر ادهدیم  شرا کاه  هاتولیدکننده آلاینده  یهاسهام شرکت  متیهوا ق  یآلودگ

شبببود  یهوا باعث م  ینوسبببانات مکرر اسبببت، آلودگ  یدارا  ایدهد  یرا نشبببان م  یسبببهام روند صبببعود

  دیتاک  نیا  بر  ]13[(  2002)  2برابازون وهمکاران.  داشبته باشبند  هاشبرکتبه    یگذاران توجه کمترهیسبرما

  ن یرغم ا یآب وهوا اسببت و علزیسببت محیطی و    راتیجهان مسببتعد تاث  یاقتصبباد  تی% فعال7دارند که 

شرکتها وجود  ت بر عملکرد  ردرجه حرا  شیافزا  ریاز تاث یکم  یآن، آگاه  یواقتصاد  یاجتماع  ریموارد و تاث

درجه    ،یمیل خشبکسبال یعیطب  یایبلا  ی، فراوانقتیبراقتصبادها دارد. درحق  یواقع  ریتاث  یجو ریی. تغدارد

در   ریچشببمگ  شیافزا  نیاسببت و ا افتهی  شیافزا یها همگو طوفان  یولا، گللیسبب   ، زلزله،ادیحرارت ز

   میمسبببتق  ری. تاثسبببتشبببده ا  یشبببماریب  یاقتصببباد  یهانهیبه هز لیمرتبط با جو تبد یعیطب  یایبلا

  . علاوه بر ]16[مستند شده است  یبر اقتصادها به لحاظ تجرب یعیطب  یایبلاهای زیست محیطی و  ریسک

بلندمدت    یمعنادار بر رشد اقتصاد  یمنف  راتیمرتبط با تاث  یعیطب  یایو بلا  یگرم شدن جهان  شیافزا  نیا

   رات یتاث  نین اتفاق نظر وجود دارد که بزرگتریکشبورها متفاوت اسبت اما ا  نیب  در  راتیاسبت و اگرچه تاث

   یاقتصباد   ریتاث  نیبعد جالب ا  کیشبود.  یدر حال توسبعه حس م  یدر کشبورها  یجومحیطی و   رییتغ

سبب    یجو  ریسک محیطی واست که   ]30[  (2018)  3وهمکاران نگیتوسبط کل  یتجرب  مرتبط با شبواهد

میبل   یهبادر حوزه  یاحتمبال  یهبایگبذارهیب سبببرمبا تیب محبدود  عبثببا  نیهمچن  شبببود.یم  هبانبهیهز  شیافزا

به   قادر  یجو  ریپذبیسب آ  یواقع در  کشبورها  یهاشبرکت  ود.شب یم  ی، آموزش و سبلامت عمومرسباختاریز

سبو     ییب و هواآ  طیشبرا  گریو موج گرم و د  لیها، سب از طوفان  یناشب   یهاخسبارت   یمالاحت  ینیبشیپ

اقتصبباد سبببز    یبه سببو  رییکه تغ  لیدل  نیدارند به ا  نهیزم  نیا  در  یاسبباسبب   نقش  یمال  یهسببتند. بازارها

اگرچه  . اسبت  یدگرگون  نیچن  یگذاران براهیشبده توسبط دولتها و سبرما  جادیا  یپول  یهاانیوابسبته به جر
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مشبهودتر هسبتند اما    ندهر آیمربوطه د  راتیو تاث  یجو ریینشبان داده اسبت که اغلب تغ  یعلم  یجامعه

 لیبه دل  یورشبکسبتگ  نی، اول2018سبال    قابل مشباهده اسبت. در  یمشب وخط  یطیمضبمون مح  نیچند

اسبببتبدلال    نیچن  ]40  [  (2015)   1نزیمبک گلاد و اک  نیداد و علاوه برا  یرو  کبایدر امر   یجو  رییتغ

تا 2010سببال    از  دیزغال سببنگ با  ریذخا  %80گاز و    ریاز ذخا  یمی، نینفت  ریسببوم از ذخا  کیکردندکه  

ناگار و  همچنین    بماند.  یسببوخته نشببده باق  سیپار  توسببط قرداد  گرما میهدف تنظ  یارضببا  یبرا  2050

از    یکاوشبباخ  متن  یهاارزش  نیشببتریبا ب  یهانشببان دادندکه شببرکت  ]41[  (2021همکارانش )  

   برند.یرنج م  کایطوفان در امر  یدادهایبد بازارسهام بعداز رو  یهاواکنش

 پیشینه تجربی

آب و هوا و    راتییدر مورد تغ  یتیریمد  یهادگاهیددر پژوهشبی با عنوان    ]28[(  2023جونگ و سبونگ)

بر   میاقل  رییدر مورد تغ  رانیمد  دگاهیمطالعه، اثرات د  نیدر ا« بیان کردند که سبهام  متیسبقوط ق  سبکیر

آب و هوا به  رییکند که تغیم دییتأ لیو تحل هیتجز  نی. امیکنیم  یسبهام را بررسب  متیسبقوط ق  سبکیر

و پوشببش    گذارهیسببرما  توجهمرتبط اسببت.    ندهیسببهام در آ  متیبا احتمال خطر سببقوط ق  یطور منف

  ی شببرکت، ثبات مال  ییآب و هوا  راتییتغ  دگاهیها دآن  قیهسببتند که از طر  یابالقوه  یهاکانال گرلیتحل

 .  دهدیسقوط را کاهش م  سکیر  تیو در نها  بخشدیرا بهبود م

  بر   یمرور  سبهام:  ده، بازسبکیر  ی، فاکتورهایجو اترییتغدر پژوهشبی با عنوان    ]49[(  2022ونترونی )

بازار است.    سکیمنبع مضاعف از ر  کیبه عنوان    یجو  رییبه دنبال مرور تغ«  بیان کرد که  موضو   اتیادب

  یدهنبده کرده کبه شبببکبل یرا بررسببب   یجو سبببکیر  یهبامحرک  لیب تحل  یبرا  ازیب موردن  یهباانوا  داده

بر    یجو  سببکیر  ریشببناخت تاث  برای  بالا  –  نییو پا  نییپا -بالا  یکردهایبازارسببهام اسببت. رو  یهاییایپو

  د یعقا  یرو نیهمچن  دیشببوند و تاکیم  مشببخ  مقایسببه  یسببهام در محدوده  یهابازه  یمقطع  یبررسبب 

  ل یمربوطه تحل  ییدارا  یگذارمتیق  نیاسببت و مضببام  یجو  رییتغ  یهاسببکیگذاران در مورد رهیسببرما

 .شوندیم

 یشبرکت: شبواهد تجرب یدرجه حرات بر سبودده  شیافزا ریتاثدر پژوهشبی با عنوان    ] 7[(  2021آنتون )

  یاقتصبببباد   تیب فعبال  درجبه حرات بر  رییاگرچبه تغیی« بیبان کرد کبه  و گباز اروپبا  یانرژ  یهبااز بخش

با اسببتفاده از    .شببرکت وجود دارد  ش بر عملکردراتیدرمورد تاثی  مک یگذاراسببت اما مطالعات تجربریتاث

  یدر طول دوره   یگاز و انرژ  یهافعال در بخش   ییاروپا  یشبده  پذیرفتهشبرکت    147حاصبل از    یهاداده

کنترل    نیشببرکت درح  یدرجه حرارت بر سببودده رییتغ  ریتاث لیتحل  یهدف بررسبب با    2016تا   2009

بر   یمیبت  ریدرجه حرارت سببالانه تاث  شیافزاصببورت گرفته اسببت.    و شببرکت  مرتبط با بازار  یفاکتورها

،  ی نقد   یهاانیمتفاوت اسبت. جر  یسبودده  عیدر سبطوح مختلف توز  ریتاث  نیشبرکت دارد. اما  ا  یسبودده

  ی هامتیو ق   زارتمرکز با نیخال  همچن  ییشببرکت، گردش دارا  زی، سببایسببازبازار، اهرم  یهافرصببت

   .است  یگاز و انرژ  یهاشرکت در بخش  یبر سوده  یمعنادار  ریتاث  یدارا  یهمگ   یانرژ
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  یه ی سبرما  ینهیبر هز  یجو  یریپذبیسب آ  ریتاثدر پژوهشبی با عنوان    ]29[(  2021کلینگ و همکاران)

شبرکت و    هیسبرما  ینهیبر هز  یجو  یریپذبیچگونه اسب « بیان کردند که به  اعتبار  یشبرکت و دسبترسب 

و سببهام، که محرک    یبده  ینهیبر هز  یاحتمال  ریاز تاث  یگذاراسببت و جداریبه اعتبار  تاث  یدسببترسبب 

. هسببتند  محدودتر  یبه لحاظ مال  یجو  سببکیبا ر  یها در کشببورهااسببت، شببرکت  هیسببرما  ینهیهز

ش بر  ریتاث  قیازطر  میمسببتقریو غ  میبه طور مسببتق  یبده  ینهیهز  شیسبببب افزا  یجو  یریپذبیسبب آ

  ی هانیاست و تخم  گذارریسهام تاث  ینهیبر هز  یجو  یریپذبیسآشود.  یبه اعتبار م  یدسترس  تیمحدود

تا   1991از سبال     یبده  ینهیهز در  شیبر متوسبط افزا  یجو تغییرات  میمسبتق  ریتاث دهدکهیما نشبان م

بر    یجو  تغییرات  ریتباث  قیاز طر  میمسبببتقریغ  ریبوده اسبببت . در مجمو ، تباث  %0.63  زانیببه م  2017

 .  %  است0.05در حدود    یمال  یسازاهرم

از    یکربن بر بازده سبهام: شبواهد  سبکیر ریتاثدر پژوهشبی با عنوان    ]10[(  2021برناردینو و همکاران)

فعال در   یهاشبرکت  ینیآفرارزش یمدل سبنت  ،ییزداکربن  ندیفرآ« بیان کردند که  برق اروپا  یهاشبرکت

در  یلیفسب   یهااز سبوخت  یشبتریکه سبهم ب  ییهابر شبرکت  ژهیبخش برق را منسبو  کرده اسبت، به و

کنند، منسو     ادداشتی یمنف ریکربن خود را با تأث  یهاتیاند فعالخود دارند و مجبور شبده  یانرژ  بیترک

  بازده   در معرض  ینهاد  گذارانهیسبرما  مالی و  حقوق صباحبان سبهام و اهرم  ،یاتیکرده اسبت. درآمد عمل

  ترع یکم کربن سبر  سبتمیسب  کیانتقال به سبمت    ندیبرق اروپا قرار دارند: اگر فرآ  یهاشبرکت  یسبهام و بده

 کیدسبت کم گرفت.    دیرا نبا  یمال  سبتمیها در سبراسبر سب ضبعف  نیاز حد انتظار باشبد، خطر گسبترش ا

  سبک یر  هیدر نما  رییکم کربن متمرکز باشبد، بدون تغ  یهابر شبرکت  شبتریکه ب  یگذارهیسبرما  یاسبتراتژ

 را به همراه خواهد داشت.  یلاتربازده با ،یکل

  ی آلودگ  یدادهبایب سبببهبام ببه رو  مبتیواکنش قدر پژوهشبببی ببا عنوان  ]12[( 2021بوزینبه و همکباران )

ی« بیان کردند  قاتیو دسبتور کار تحق  میرمسبتقیو غ  میاثرات مسبتق کیسبتماتیسب   اتیادب  ی: بررسب یطیمح

پژوهشببگران در این  علاقه    شیباعث افزا  یطیمح سببتیز  یآلودگ  یدادهایسببهام به رو  متیواکنش قکه 

بر سببهام را از سببال   یمبتن  دادیرو  قالهم 38  کیسببتماتیسبب   اتیمرور ادباین پژوهش  .  حوزه شببده اسببت

  یقانون؛ افشببا   یاجرا  یو افشببا  ،یمجازات قانون  سببت،یز  طی. نقض محدهدیپوشببش م  2020تا   1990

مطالعات را از سبه   نی. من ای مورد بررسبی قرار گرفته اسبتچندوجه  یاو افشب   ؛یطیمح  سبتیز  یایبلا

 یتجرب  جی. نتایشبناختروش  یکردهایو رو  ،ینظر  یهاچارچوب  ،یتجرب جی: نتاکنمیمرور م  زیمنظر متما

  ، یطیمح یآلودگ  یدادهبایب سبببهبام ببه همبه رو مبتیق  یمنف  یهباموجود ببه اتفباق آرا از واکنش اتیب در ادب

 کند.  یم  تیحما  ق،یصرف نظر از نمونه تحق

 متیبر ق  یطیمح  یاقتصباد و آلودگ  یایاثرات پودرپژوهشبی با عنوان    ]47[(  2021شبنهاز و همکاران)

  یا ی اثرات پو  یمطالعه به بررسبب   نیا« بیان کردند که OECD  یاز کشببورها ی: شببواهد تجربیسببهام انرژ

و توسبعه    یاقتصباد  یسبازمان همکار  یدر مورد کشبورها  یسبهام انرژ  متیبر ق  یطیمح  یاقتصباد و آلودگ

(OECDاز طر )افتهیمیتعم  یهاروش  قی  ( گشببتاورهاGMMو ط )اسببت.   2014تا    2004  یهاسببال  ی

رابطه    کی  ن،ی. علاوه بر ااسبت  یسبهام انرژ متیکربن بر قدیاکسب   یانتشبار د یاثرات منفنتایج حاکی از  
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U  شی را افزا   یسبهام انرژ  متیق  یشبود. مصبرف انرژیم  افتی  یسبهام انرژ متیو ق  اقتصباد  نیب  زیشبکل ن  

 دهد.یرا کاهش م  یسهام انرژ  متیارزش ق  یطیمح  ستیز  یدهد، آلودگیم

 متیگذاران و قهیهوا، توجه سبرما  یآلودگ  نیرابطه بدر پژوهشبی با عنوان    ]39[(  2021لیو و همکاران)

  یانجام تعهدات جد   یبرا  نیچ« بیان کردند که ندهیآلا  یهاو بخش  دیجد  یهایاز انرژ  یسبهام: شبواهد

سبببز را    یدر تلاش اسببت تا توسببعه مال  سببت،یز  طیو حفاظت از مح  ییآب و هوا  راتییتغ  نهیخود در زم

  ت یهدا  دیجد  یها  یسببز مانند صبنعت انرژ  یهارا به بخش  یشبتریاسبت که منابع ب  دواریارتقا دهد و ام

رهبران    نیسببز و انتشبار اعتبار سببز در ب ضبهاوراق قر  زانیاز نظر م  نیدهد که چیها نشبان مکند. داده

. هدف  سبتندیاز بازار سبهام برخوردار ن  یکاف  تیهنوز از حما  نیسببز در چ  یهاجهان قرار دارد، اما شبرکت

  یبرا   ژهیو  شبنهاداتینو و ارائه پ  یهایانرژ  یهاسبهام شبرکت متیعوامل موثر بر ق  ییمقاله شبناسبا  نیاز ا

خود را در بازار    یتا منابع مال  کندیکمک م  نینو  یهایانرژ  یهاشبرکت  هبهبود عملکرد سبهام اسبت که ب

هوا، توجه    یآلودگ  نیانتقال ب  سبببمیمکان  یبررسببب   یبرا  یامدل اثر واسبببطه  کیسبببهام کسبببب کنند. 

باعث   ماًیهوا مسبتق  یاز آن اسبت که آلودگ  یحاک جیسبهام اتخاذ شبده اسبت. نتا  متیگذاران و قهیسبرما

را    ندهیآلا  یهاسبهام شبرکت  متیق  ماًیاما مسبتق  شبود،ینو نم  یهایانرژ  یهاسبهام شبرکت  متیق  شیافزا

هم   رایگذاران اسبت زهیسبهام توجه سبرما  متیهوا و ق  یآلودگ  نیواسبطه ب  ن،ی. علاوه بر ادهدیم  شکاه

را    یشبتریهوا توجه ب  یبا آلودگ  یمعاملات  یدر روزها  ندهیآلا  یهانو و هم شبرکت  یهایانرژ  یهاشبرکت

 جیشبود. اما نتا  لیتبدسبهام بالاتر   متیتواند به قیگذاران مهیتوجه سبرما  شیکنند و افزایبه خود جلب م

را نشببان    یکه بازار سببهام روند صببعود  یدهد که زمانینشببان م  ینمونه فرع لیو تحل هیحاصببل از تجز

به هر دو    یگذاران توجه کمترهیشبود سبرمایهوا باعث م  ینوسبانات مکرر اسبت، آلودگ  یدارا  ایدهد  یم

 .  نو  شرکت داشته باشند

ی« بیان  اعتبار سببکیو ر  ییآب و هوا  راتییتغدر پژوهشببی باعنوان    ]14[(  2020کاپاسببو و همکاران)

مورد بررسبی  شبرکت    یاعتبار  سبکیو ر  ییآب و هوا  راتییقرار گرفتن در معرض تغ نیرابطه بکردند که 

ها و اوراق قرضببه صببادر شببده  بر اعتبار وام  ییهوا. قرار گرفتن در معرض خطرات آب و  قرار گرفته اسببت

  ی هاسبکیر ریبه دقت تأث  دیبا  گذاراناسبتیو سب   یمال  یهاکنندهمیگذارد. تنظیم ریها تأثتوسبط شبرکت

   .رندیدر نظر بگ  یاوراق قرضه شرکت  یو بازارها  یدهوام  یهارا بر ثبات واسطه  ییهواآب و    راتییتغ

  ی آب و هوا بر عملکرد مال رییاثرات خطرات تغدر پژوهشبببی با عنوان    ]48[(  2020سبببون و همکاران)

صببنعت معدن مسببتعد  « بیان کردند که نیشببده در چ  پذیرفته  یهااز شببرکت  یصببنعت معدن: شببواهد

  ی آب و هوا بر عملکرد مال رییتغ  یهاسبکیر ریتاث  سبمیمقاله مکان  نیا.  اسبت  ییآب و هوا راتییخطرات تغ

 نیدهد که بینشبان م  یتجرب  لی. تحلکندیم  یبررسب   میرمسبتقیو غ  میمسبتق  یهاها را از کانالشبرکت

با    یمعدن  یهاوجود دارد. شببرکت  یهمبسببتگ  یمعدن  یهاشببرکت  یو عملکرد مال  ییآب و هوا  راتییتغ

دارنبد. خطرات    ییآب و هوا  راتیینسبببببت ببه خطرات تغ  یمتفباوت  یهباتیب انوا  منبابع مختلف حسببباسببب 

دارد. در پاسببخ به   یمعدن  یهاشببرکت  یبر عملکرد مال  یهم اثرات میبت و هم منف  ییآب و هوا  راتییتغ

کم کربن را اجرا کنند   ی هایطور فعال اسبتراتژ  هب  دیمعدن با  یهاشبرکت  ،ییآب و هوا راتییخطرات تغ
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توسبببعه   یبرا  دیجد یرقابت  یهاتیمز  جادیبهبود ارزش برند و ا  یو به طور فعال اطلاعات انتشبببار را برا

   بلندمدت افشا کنند.

: شواهد  سکیر  تیریکننده و ارزش مدنییعوامل تعدر پژوهشی با عنوان    ]36[(  2017لنچر و گاتزرت )

قرار  مورد توجه    یاندهیبه طور فزا  ریاخ  یهادر سبببال  سبببکیر  تیریمد« بیان کردند که از آلمان  یتجرب

  ن ی. هدف اینظارت  یهاچارچوب  شتریها و توسعه بسکیر  ندهیفزا  یدگیچیپ  لیبه دل  ژهی، به وگرفته است

مدیریت   ریو تأث  کندیم نییرا تعمدیریت ریسبک    یشبرکت اسبت که اجرا  یهایژگیو یتجرب لیمقاله تحل

در بورس اوراق بهادار آلمان    شببدهرفتهیپذ  یها. ما بر شببرکتکندیمطالعه م  رابر ارزش شببرکت    ریسببک

مبدیریبت    یبر اجرا یمیبت  ریکبه انبدازه، تنو  و صبببنعبت تبأث دهبدیمبا نشبببان م  یهباافتبهیب .  یمکنیتمرکز م

میبت    ریتأث  جینتا  ن،یدارد. علاوه بر ا یارتبباط منف مدیریت ریسبببکبا تعبامل    یدارد و اهرم مال  ریسبببک

 .دهدنشان میبر ارزش سهامداران را    مدیریت ریسک

:  سبکیر  تیریکننده و ارزش مدنییعوامل تعنیز در پژوهشبی با عنوان    ]17[(  2015گاتزارت و مارتین)

  یها سببکیسببازد تا ریها را قادر مشببرکت،  سببکیر  تیریتوسببعه برنامه مد« بیان کردند که اتیادب  مرور

شود  یم  اهدر شرکت  مدیریت ریسک  یباعث اجرا  یکنند، چه عوامل  تیریجامع مد  یاوهیرا به ش  یشرکت

کنند. اندازه شببرکت و    جادیارزش ا  یسببازادهیتوانند پس از پیواقعاً م مدیریت ریسببک  یهابرنامه  ایو آ

دیده شبده   یمطالعات تجرب  شبتریدر ب  مدیریت ریسبک  یبا اجرا  یبه طور قابل توجه  ینهاد  تیسبط  مالک

  ت( بر ارزش و عملکرد شبرک یمیبت )قابل توجه ریتأث یبه طور کل  مدیریت ریسبک  ن،یو علاوه بر ا  اسبت

 دارد.  

در پژوهشبی با عنوان  شبناسبایی عوامل اصبلی موثر بر مدیریت ریسبک در   ]2[(  1402فلاح و همکاران )

های  مدیریت ریسببک در سببازمان امور مالیاتی تحت تأثیر ریسببکسببازمان امور مالیاتی« بیان کردند که  

آوری اطلاعات، سبببلامت اداری،  مالیاتی، وصبببول مالیات، منابع انسبببانی، فنقوانین مالیاتی، دادرسبببی  

های مالیاتی، فرار مالیاتی، کیفیت حسبابرسبی مالیاتی،  حسبابرسبی مبتنی بر ریسبک، عدم تمکین، مشبوق

 .گیرندسپاری فرآیندهای مالیاتی قرار میها، دانش و مهارت، قدرت و روابط و ریسک برونپایگاه داده

در پژوهشبی با عنوان  اثر متغیرهای اقتصبادی بر رفتار قیمت سبهام    ]1[(  1401آسبیایی اقدم و همکاران)

های پذیرفته شبده در بورس اوراق بهادار« بیان کردند که تولید ناخال  داخلی، نر  تورم و تغییر شبرکت

گذاران در گذارند. رونق اقتصببادی انتظارات سببرمایهدر نر  ارز بر شبباخ  کل قیمت سببهام تاثیر می

دهد. وضببعیت اقتصببادی  گذاری را تحت تاثیر قرار میها و اطمینان سببرمایهخصببوس سببودآوری فعالیت

کشبور با عملکرد بازار بورس رابطه نزدیک داشبته و عملکرد بورس نیز به نحوه رفتار سبهامداران بسبتگی 

 دارد.  

در پژوهشبی با عنوان  بررسبی تاثیر متغیرهای کلان اقتصبادی بر رابطه    ]3[(  1400محمدی و همکاران )

کیفیت گزارشببگری مالی و بازده سببهام در شببرکتهای پذیرفته شببده در بورس اوراق بهادار تهران« بیان  

توانند رابطه بین کیفیت کردند که متغیرهای کلان اقتصبادی، نر  تورم و رشبد تولید ناخال  داخلی می

 توانند بر بازده سهام تاثیرگذار باشند.  گزارشگری مالی و بازده سهام را تعدیل نمایند همچنین می
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درپژوهشبی با عنوان  رابطه معیارهای سبودآوری و ریسبک با ارزش بازار    ]4[(  1396نمازی و همکاران )

سببهام با تاکید بر جریان وجوه نقد )مورد مطالعه: شببرکت های روبه رشببد و روبه افول(« بیان کردند که 

ها، بازده حقوق صباحبان سبهام، رشبد فروش، نسببت ارزش بازار به متغیرهای سبود هر سبهم، بازده دارایی

هایی که چرخه عمرشببان در مراحل اولیه )رشببد(  ارزش دفتری سببهام و اهرم مالی مربوط به شببرکت

هایی که در سطوح پایانی چرخه عمر)افول( منتج شده از الگوهای جریان نقدی  هسبتند؛ نسببت به شبرکت

 .دارندتری با ارزش بازار سهامقرار دارند، رابطه قوی

 شناسی پژوهشروش

قیاسبی بوده و اسبتراتژی پژوهش در  –آمیخته در پارادایم اسبتقرایی  های  پژوهش حاضبر در حوزه پژوهش

ساختاریافته و  بخش کیفی تحلیل محتوا و در بخش کمی فازی میلیاتی اسبت. ابزار پژوهش مصاحبه نیمه

ها در بخش کیفی با کدگذاری با روش تحلیل محتوای  فازی و نحوه تجزیه و تحلیل دادهپرسبشبنامه دلفی

پژوهش حاضبر ترکیبی اسبت،    که  این به  توجه  های کمی از طریق روش دلفی فازی اسبت. باکیفی و داده

شبود. جامعه آماری پژوهش در ابزار و روش مورد اسبتفاده در بخش کیفی و کمی به صبورت مجزا بیان می

باشبند. در این راسبتا  می حسبابداری، مدیریت مالی، اقتصباد و ....های  بخش کیفی متشبکل از اسباتید رشبته

نفر از اسبباتید به عنوان نمونه انتخاب شببدند. تعیین حجم   18یری هدفمند،  گگیری از روش نمونهبا بهره

نمونه با اسبتفاده از اصبل اشببا  نظری صبورت گرفته اسبت به نحوی که پس از انجام مصباحبه با نفرات  

نهایتاً جهت    ودر واقع به اشببا  نظری رسبید   وم دیگر عامل جدیدی شبناسبایی نگردید  شبانزدهم و  پانزده

هفدهم و هیجدهم نیز مصاحبه انجام شد و عامل جدیدی در این مصاحبه  مصاحبه با نفر    اطمینان بیشتر

فرآیند انجام مصبباحبه در   به پایان رسببید. نیز شببناسببایی نشببد بنابراین روند مصبباحبه در نفر هیجدهم

پیوست بیان شده است. استراتژی بخش کیفی تحلیل محتوای کیفی است که روش تحقیقی برای تفسیر 

سببازی یا طراحی  مند، کدبندی و تمبندی نظامهای متنی از طریق فرآیندهای طبقهذهنی محتوایی داده

ها و موضبوعات بر اسباس توصبیف و تفسبیر از موضبو  مورد  روند. مقولهالگوهای شبناخته شبده به شبمار می

ها و کدگذاری که در جدول  ر متن مصبباحبهشببوند. در روش تحلیل محتوای کیفی با مرومطالعه ارائه می

خلاصبه گزاره کلامی نیز مشبخ  اسبت ابتدا اقدام به اسبتخراج کدهای اولیه و سبپس از اقدام آنها اقدام به 

های  شبرکت  ارشبد  و  میانی  مدیران  کمی  بخش در  پژوهش  آماری  گردد. جامعهاسبتخراج کدهای نهایی می

 گیری غیراحتمالی دراز روش نمونه  اسببتفاده  با که  باشببندمی  پذیرفته شببده در بورس اوراق بهادار تهران

نفر تعیین شببده اسببت. در بخش کمی پژوهش از پرسببشببنامه مقایسببه زوجی    47دسببترس حجم نمونه  

اسبتفاده شبده اسبت که پایایی آن با آزمون مجدد و روایی آن با روایی محتوا مورد تایید قرار گرفته اسبت.  

شببوند.  های مختلف پخش و گردآوری میها در دو مرحله و در زماننامهدر رویکرد دلفی فازی پرسببشبب 

بر  توان اقدام به بررسببی پایایی نمود.  زدایی و نر  سببازگاری میبنابراین براسبباس اختلاف میانگین فازی

شبببود    1/0زدایی شبببده کمتر از  در صبببورتی که اختلاف میانگین فازی(  2008طبق دیدگاه کو و چن )

زدایی شده در و باتوجه به نتیجه میانگین فازی  توان بیان داشت که پرسشنامه دارای پایایی لازم استمی
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توان بیان کرد که پرسببشببنامه از پایایی لازم برخوردار اسببت. در این راسببتا ابتدا اقدام به دو مرحله می

 شود.  بندی عوامل از رویکرد دلفی فازی استفاده می. سپس در مرحله بعد برای رتبهشدها  کدگذاری داده

 روایی و پایایی بخش کیفی

پبژوهبش   کبیبفبی  ببخبش  اطبلاعببات در  گبردآوری  و  اببزار  پبژوهبش  ادببیببات  و  نبظبری  مصبببباحببببه  مببببانبی 

 –و آزمون کاپای    CVRباشبد که روایی و پایایی آن به ترتیب با اسبتفاده از ضبریب  سباختاریافته مینیمه

 .است  شده  ارائه(  1)  جدول  در  آن  به  مربوط  اطلاعات  که  شد تأیید  کوهن

 . روایی و پایایی بخش اول پژوهش )کیفی(1جدول 

 پایایی روایی 

 59/0 کوهن  -کاپای   CVR 481/0ضریب  

 هاها و یافتهتحلیل داده

 شناختی نمونه ارائه شده است.های مربوط به جمعیت( یافته3( و )2در جدول )

 بخش کیفیشناختی نمونه در  های جمعیت. ویژگی2جدول

 تعداد سابقه خدمت  تعداد جنسیت
مرتبه  

 استادی 
 تعداد

 10 استادیار  8 سال   10-0 14 مرد 

 4 زن

 4 دانشیار  5 سال   11-20

 3 سال   21-30
 4 استاد 

 2 سال   30بیشتر از  

 شناختی نمونه در بخش کمی های جمعیت. ویژگی4جدول

 تعداد تحصیلات تعداد سن  تعداد جنسیت  ردیف

 13 زن 1
  45کمتر از  

 سال 
 19 کارشناسی  18

 29 سال   45بالاتراز   34 مرد  2
کارشناسی ارشد و  

 بالاتر 
28 

کننده ریسبک و تغییرات زیسبت محیطی موثر  عوامل تعییندر مرحله اول پژوهش که اقدام به شبناسبایی  

گیری  مصباحبه با خبرگان پژوهش نموده و سبپس با بهره  بررسبی متون و  می شبود اقدام به  در بازده سبهام

سبوال پرسبیده شبده    دوازدهدر این راسبتا از خبرگان   .کدگذاری صبورت می گیردتحلیل محتوای کیفی    از

است و سپس متن مصاحبه های نیمه ساختاریافته صورت گرفته مورد تحلیل و کدگذاری قرار گرفت. در 

کنندگان اسببتفاده  این روش اقدام به کدگذاری زنده شببد که از تجمیع اصببلاحاتی که خود مشببارکت

  ( 4(. باتوجه به آنچه گفته شببد در جدول )2021سببالدانا، آیند )ها به دسببت میها و مولفهاند، مقولهکرده
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کننده ریسبک، تغییرات زیسبت محیطی و جوی موثر بر بازده  کدهای نهایی و کدهای اولیه عوامل تعیین

 .نشان داده شده است  سهام

 . تحلیل محتوای کیفی4جدول

 عوامل اصلی  مولفه  زیرمقوله کد

 اندازه شرکت 
ویژگی های  

 شرکت 

 خرد )بنگاه( 
عوامل تعیین  

 کننده ریسک

 پیچیدگی فعالیت شرکت 

 عمر شرکت 

 سهامداران نهادی 
 سرمایه گذاران 

 ی نهاد  تیمالک

 رشد فروش 

 وضعیت مالی 

 

 سود خال  

 عملیاتی سود  

 خال  جریان های نقد عملیاتی 

 سود تقسیمی

 اقلام تعهدی 

 اهرم مالی 

 اهرم عملیاتی  نسبت های اهرمی 

 نسبت بدهی

 نوسانات سود/ 

 جریان های نقدی 

 نر  سود  سودآوری 

 قیمت سهام   نوسان

 فرصت های رشد 

 نقدینگی سرمایه در گردش

 گزارشگری مالی  کیفیت گزارشگری مالی 

نقش هیئت مدیره   سط  دانش مدیران 

 میزان استقلال هیئت مدیره  و مدیریت ارشد 



 115.     ... سکیکننده ر  نییعوامل تع یالگو یطراح

 

  

 قدرت مذاکره مدیران 

 شفافیت دارایی ها 
نسیت های  

 فعالیت شرکت 
 تقارن اطلاعاتی

 گردش دارایی خال  

 نر  تورم 

 کلان اقتصادی 

 کلان

 ارز نر   

 حجم پول 

 تولید ناخال  داخلی 

 نر  بهره 

 سیاست  های پولی مالی 

 عدم اطمینان اقتصادی 

 جهانی شدن 

 تحکیم صنعت 
 

 نظارتی کلان  
 مقررات زدایی

 فشار نظارتی 

 ی ریتنو  پذ
 بازده بازار 

 

 

 

 

 بازار 

 ارزش بازار در شرکت 

 مبادلات حجم و ارزش  

 سرعت مبادلات 

 فرصت های بازار 

 آلودگی هوا 

 تغییرات حاد 
تغییرات  

 فیزیکی

تغییرات زیست 

 محیطی

 صدا و تشعشعات خطرناک 

 آلودگی محیط زیست و پسماندها 

 سیل

 خشکسالی 

 طوفان ها 

 موج های گرما 



 66، شماره 1404 تابستان، یو حسابرس یحسابدار تحقیقات           .  116

 

 

 تغییر اقلیم و آب و هوا 

 دریا افزایش سط   

 تغییرات مزمن 

 تغییرات در الگوهای رسوب 

 از بین رفتن پوشش گیاهی 

 تخریب لایه اوزون

 انتشار گازهای گلخانه ای 

 افزایش درجه حرارت 

 کربن  کماقتصاد  
 تغییرات گذرا

 مصرف سوخت های فسیلی 

 بازده قیمتی یا سرمایه ای  تفاوت بین قیمت خرید و فروش 
 بازده سهام 

 بازده نقدی  سود جریانات نقدی در دوره 

 بخش کمی پژوهش

 تعریف متغیرهای زبانی

خبرگان مصباحبه صبورت گرفت و در این مرحله    بررسبی متون و  با  عواملدر مرحله قبل جهت شبناسبایی  

های شبناسبایی شبده با قرار گرفتن در قالب پرسبشبنامه جهت دریافت میزان موافقت خبرگان، در   متغیر

دسبترس آنها قرار گرفتند. متخصبصبان در این مرحله با اسبتفاده از متغیرهای زبانی میزان موافقت خود را  

های بیان شببده  اعلام می نمایند. با توجه به اینکه هر یک از افراد براسبباس ادراک خود نسبببت به متغیر

نظرات خودرابیان می کنند بنابراین با تعریف دامنه مولفه های کیفی، متخصبصبان با ذهنیت یکسبان به 

مولفه ها به شکل اعداد    7و همچنین توضیحات بیان شده در جدول    1دهند. در شکل  سوال ها پاسخ می

 فازی میلیی تعریف می شوند.

 
 . متغیرهای کلامی 1شکل
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 متغیرهای کلامی براساس جدول زیر به اعداد فازی میلیی و عدد فازی قطعی شده تغییر داده می شوند.

 . جدول اعداد فازی مثلثی7جدول 

 عدد فازی قطعی شده  عدد فازی میلیی  متغیرهای کلامی 

 75/0 ( 75/0،  1،1) خیلی زیاد

 5625/0 ( 5/0،  75/0،  1) زیاد

 3125/0 ( 25/0،  5/0،  75/0) متوسط 

 0625/0 ( 0،  25/0،  5/0) کم

 0625/0 (0،  0،  25/0) خیلی کم 

نشببان دهنده حد     𝑀نشببان دهنده حد بالا و     𝐵نشببانگر حد وسببط عدد فازی میلیی،    𝑎در رابطه زیر  

 پایین عدد فازی میلیی است.   

𝑋 = 𝑚 +
𝐵 −  𝑎

4
 

 نظرسنجی مرحله اول
متخصبصبان قرار داده می شود تا براساس متغیرهای  در این مرحله مولفه ها در قالب پرسبشبنامه در اختیار  

کلامی و گزینه های پیشنهادی نظرات خود را اعلام نمایند. سپس نظرات جمع آوری شده برای به دست  

گیرنبد. در این راسبببتبا از روابط زیر برای محباسبببببه  هبا مورد تحلیبل قرار میآوردن میبانگین فبازی مولفبه

 شود.  میانگین فازی استفاده می

n,…=1,2,3,i), )i(
3a,)i(2a,)i(1a= (iA 

Aave= (m1 ,m2 ,m3)= (
1

𝑛
∑ 𝑎𝑛

𝑖=1 1
(i), 

1

𝑛
∑ 𝑎𝑛

𝑖=1 2
(i), 

1

𝑛
∑ 𝑎𝑛

𝑖=1 3
(i)) 

 
و   هبای خبرگبان سبببازمبانیکننبده میبانگین دیبدگباهبیبان   aveAام و  iبیبانگر دیبدگباه خبره   iAدر رابطبه فوق  

( ارائه شبده  8های داده شبده در جدول )اسبت. در نظرسبنجی مرحله اول نتایج شبمارش پاسبخ  شبرکتی

 است.  

 مرحله اول خبرگان . نظرات 8جدول

 عوامل تعیین کننده ریسک

 خیلی کم  کم متوسط  زیاد خیلی زیاد متغیرها 

 1 2 2 8 34 ویژگی های شرکت 

 2 3 3 7 32 سرمایه گذاران 

 0 2 2 10 33 وضعیت مالی 

 2 3 4 11 27 نسبت های اهرمی 

 2 2 5 9 29 سودآوری 
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 1 3 5 8 30 نقدینگی

 1 2 4 9 31 گزارشگری مالی 

 2 4 5 10 26 هیئت مدیره و مدیریت ارشد 

 3 2 4 9 29 نسبت های فعالیت شرکت 

 3 0 3 10 31 کلان اقتصادی 

 1 2 6 11 27 کلان نظارتی 

 2 1 2 9 33 بازده بازار 

 زیست محیطیتغییرات  

 1 3 3 10 30 تغییرات فیزیکی حاد

 3 4 5 9 26 تغییرات فیزیکی مزمن 

 1 1 2 11 32 تغییرات گذرا

های داده شبده به هریک از عوامل مشبخ  شبد و بعد از محاسببه میانگین فازی  پس از اینکه تعداد پاسبخ

زدایی مولفه های  میانگین فازی و فازی( بیان شببده اسببت که بیانگر  9میلیی، نتایج حاصببله در جدول )

 پژوهش به تفکیک می باشد.

 های خبرگان حاصل از نظرسنجی مرحله اول. میانگین دیدگاه9جدول 

 متغیرها  ( m,a,Bمیانگین فازی میلیی ) زدایی شده فازی

 ویژگی های شرکت  ( 664/0،  906/0،  968/0) 679/0

 گذاران سرمایه   ( 6487/0،  890/0،  968/0) 667/0

 وضعیت مالی  ( 664/0،  906/0،  976/0) 681/0

 نسبت های اهرمی  ( 539/0،  781/0،  898/0) 568/0

 سودآوری  ( 570/0،  812/0،  914/0) 595/0

 نقدینگی ( 617/0،  859/0،  953/0) 640/0

 گزارشگری مالی  ( 507/0،  751/0،  875/0) 539/0

 مدیریت ارشد هیئت مدیره و   ( 585/0،  828/0،  929/0) 611/0

 نسبت های فعالیت شرکت  ( 523/0،  757/0،  882/0) 554/0

 کلان اقتصادی  ( 562/0،  796/0،  0614/0) 589/0

 کلان نظارتی  ( 562/0،  804/0،  921/0) 591/0

 بازده بازار  ( 656/0،  898/0،  976/0) 675/0

 تغییرات فیزیکی حاد ( 632/0،  875/0،  962/0) 654/0

 تغییرات فیزیکی مزمن  ( 539/0،  781/0،  898/0) 568/0

 تغییرات گذرا ( 656/0،  898/0،  968/0) 673/0
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در مرحله بعد لازم است که دوباره اقدام به نظرسنجی از متخصصان سازمانی شود تا نتایج را بتوان در دو  

 مرحله مقایسه نمود.  

 نظرسنجی مرحله دوم 

 ( بیان شده است.10های متخصصان سازمانی در مرحله دوم در جدول )نتایج پاسخ

 . نتایج پاسخ های خبرگان در مرحله دوم 10جدول 

 عوامل تعیین کننده ریسک

 خیلی کم  کم متوسط  زیاد خیلی زیاد متغیرها 

 0 2 3 7 35 ویژگی های شرکت 

 3 4 2 5 33 سرمایه گذاران 

 1 2 1 8 35 وضعیت مالی 

 1 1 4 11 30 نسبت های اهرمی 

 0 3 4 10 30 سودآوری 

 1 1 5 9 31 نقدینگی

 0 0 5 10 32 گزارشگری مالی 

 2 2 6 9 28 مدیریت ارشد هیئت مدیره و  

 1 1 5 9 31 نسبت های فعالیت شرکت 

 0 1 3 10 33 کلان اقتصادی 

 1 1 6 10 29 کلان نظارتی 

 1 2 3 9 32 بازده بازار 

 تغییرات زیست محیطی

 1 2 4 9 31 تغییرات فیزیکی حاد

 2 2 6 9 28 تغییرات فیزیکی مزمن 

 1 1 2 10 33 تغییرات گذرا

مرحله نیز همچون مرحله اول اقدام به محاسبببه میانگین فازی میلیی و مقدار فازی زدایی شببده  در این  

 ( بیان شده است.11می شود. نتایج مرحله دوم در جدول )

 های خبرگان حاصل از نظرسنجی مرحله دوم . میانگین دیدگاه11جدول 

 متغیرها  ( m,a,Bمیانگین فازی میلیی ) زدایی شده فازی

 ویژگی های شرکت  ( 679/0،  929/0،  984/0) 693/0

 سرمایه گذاران  ( 671/0،  921/0،  984/0) 687/0

 وضعیت مالی  ( 673/0،  927/0،  988/0) 689/0
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 نسبت های اهرمی  ( 578/0،  828/0،  937/0) 605/0

 سودآوری  ( 570/0،  820/0،  921/0) 597/0

 نقدینگی ( 625/0،  875/0،  961/0) 646/0

 گزارشگری مالی  ( 586/0،  836/0،  945/0) 613/0

 هیئت مدیره و مدیریت ارشد  ( 562/0،  812/0،  914/0) 587/0

 نسبت های فعالیت شرکت  ( 563/0،  815/0،  921/0) 591/0

 کلان اقتصادی  ( 515/0،  765/0،  890/0) 546/0

 کلان نظارتی  ( 554/0،  814/0،  922/0) 583/0

 بازار بازده   ( 640/0،  890/0،  968/0) 660/0

 تغییرات فیزیکی حاد ( 656/0،  906/0،  976/0) 673/0

 تغییرات فیزیکی مزمن  ( 546/0،  796/0،  906/0) 574/0

 تغییرات گذرا ( 664/0،  914/0،  984/0) 681/0

پس از محاسببببه نظرات خبرگان در دو مرحله لازم اسبببت که اقدام به مقایسبببه اختلاف میان میانگین  

 .  ت( اس12و دوم شود  که به شرح جدول )  مرحله اولزدایی شده  فازی

 های خبرگان حاصل از نظرسنجی مرحله اول و دوم. میانگین دیدگاه12جدول 

-اختلاف مقدار فازی

زدایی شده مرحله اول و  

 دوم 

-مقدار فازی

زدایی شده  

 مرحله دوم 

زدایی  مقدار فازی

 شده مرحله اول 
 متغیرها 

 های شرکت ویژگی   679/0 693/0 01/0

 سرمایه گذاران  667/0 687/0 02/0

 وضعیت مالی  681/0 689/0 008/0

 نسبت های اهرمی  568/0 605/0 03/0

 سودآوری  595/0 597/0 002/0

 نقدینگی 640/0 646/0 006/0

 گزارشگری مالی  539/0 613/0 07/0

 هیئت مدیره و مدیریت ارشد  611/0 587/0 02/0

 نسبت های فعالیت شرکت  554/0 591/0 02/0

 کلان اقتصادی  589/0 546/0 03/0

 کلان نظارتی  591/0 583/0 008/0

 بازده بازار  675/0 660/0 07/0
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 تغییرات فیزیکی حاد 654/0 673/0 01/0

 تغییرات فیزیکی مزمن  568/0 574/0 006/0

 تغییرات گذرا 673/0 681/0 008/0

اسبببت، فرآینبد نظرخواهی   1/0ببه اینکبه میبانگین نتبایج نظرات بیبان شبببده در دو مرحلبه کمتر از  اتوجبه  بب 

متوقف شبده و اقدام به تحلیل نتایج براسباس مقادیر بدسبت آمده می شبود. براین اسباس، متخصبصبان  

، اجما  نظر داشته و  عوامل تعیین کننده ریسبک، تغییرات زیست محیطی و بازده سهامسبازمانی در مورد  

زدایی شبده رتبه و اولویت هر عامل مشبخ  نگاه تقریبا یکسبانی به مولفه ها دارند. براسباس مقدار فازی

به وضببوح نقش هر عامل نشببان    3و    2  در شببکل  را دارند  بیشببترین تاثیر  متغیرهاگردید که کدام یک از  

 داده شده است.

 
 عوامل تعیین کننده ریسک . اولویت بندی  2شکل

 

0
0/2
0/4
0/6
0/8

ویژگی های شرکت
سرمایه گذاران

وضعیت مالی

نسبت های اهرمی

سودآوری
نقدینگی

گزارشگری مالی
…هیئت مدیره و 

…یت نسبت های فعال

کلان اقتصادی

کلان قانونی
بازده بازار

عوامل تعیین کننده ریسک

0/5

0/6

0/7

تغییرات فیزیکی حاد

تغییرات گذراتغییرات فیزیکی مزمن

تغییرات زیست محیطی
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 تغییرات زیست محیطی. اولویت بندی 3شکل
 های تحقیقگیری و پیشنهادنتیجه

  و   زیسبت محیطی راتیی، تغسبکیرتعیین کننده  نقش مهم درخصبوس عوامل    نیچند  یپژوهش دارا  نیا

و عوامل تعیین   زیسببت محیطی راتییتغ  ریتاث  یابیپژوهش جهت ارز  نیا  نکهیبازده سببهام اسببت . اول ا

صببورت شببده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهیپذ  یشببرکتهابر  بازده سببهام با تمرکز  بر    سببکیرکننده  

  یجو   ات زیست محیطی ورییر تغیتاثجهت  موضو     اتیدر رشد ادب  یپژوهش نقش  رو  نیو ازا  گرفته است

آمیخته متشبکل از تحلیل محتوا  ی، روش  بر حسبب متدلوژ  نکهیخرد خواهدداشبت. دوم ا  در سبط  اقتصباد

عوامل مرتبط و اولویت بندی متغیرهای    یالگو  یطراح  یبرا  یروشب  کهشبده اسبت  اسبتفاده    و دلفی فازی

ات زیسبت رییتغ  ریتاث  یابی، هدف ارزپژوهشبی  خلاو برطرف نمودن  منظور کشبف   بهاسبت.  شبناسبایی شبده  

شبرکت های پذیرفته  فعال در    یشبرکتهاو بازده سبهام    یبر سبودده و عوامل تعیین کننده ریسبک  محیطی

. براسباس تحلیل محتوای کیفی مبانی نظری و پیشبینه پژوهش،  اسبت  شبده در بورس اوراق بهادار تهران

همچنین مصباحبه های نیمه سباختاریافته صبورت گرفته با خبرگان مشبخ  شبد که عوامل تعیین کننده 

(، کلان و بازار هسبتند. عوامل تعیین کننده ریسبک موثر در بازده سبهام در سبه دسبته کلی خرد )بنگاه

ریسبک در سبط  خرد شبامل ویژگی های شبرکت اعم از اندازه، پیچیدگی فعالیت شبرکت و عمر شبرکت  

اسبت، سبرمایه گذاران شبامل سبهامداران نهادی و مالکیت نهادی اسبت، وضبعیت مالی شبامل رشبد فروش،  

تی، سبود تقسبیمی و اقلام تعهدی اسبت، نسببت سبود خال ، سبود عملیاتی، خال  جریان های نقد عملیا

های اهرمی شبامل اهرم مالی، اهرم عملیاتی و نسببت بدهی اسبت، سبودآوری شبامل نوسبانات سبود، نر   

سبود، نوسبان قیمت سبهام، فرصبت های رشبد اسبت، نقدینگی شبامل سبرمایه درگردش بوده و گزارشبگری  

مدیریت ارشبد شبامل سبط  دانش مدیران،    مالی شبامل کیفیت گزارش های مالی، نقش هیئت مدیره و

میزن اسبتقلال هیئت مدیره و قدرت مذاکره مدیران اسبت، نسببت های فعالیت شبرکت شبامل شبفافیت  

دارایی ها، تقارن اطلاعاتی، گردش دارایی خال  اسببت، عوامل کلان  شببامل عوامل اقتصببادی و نظارتی  

پول، تولید ناخال  داخلی، نر  بهره، سبیاسبت  اسبت که عوامل اقتصبادی شبامل نر  تورم، نر  ارز، حجم  

های پولی مالی، عدم اطمینان اقتصببادی و جهانی شببدن اسببت، عوامل نظارتی شببامل مقررات زدایی،  

تحکیم صببنعت، فشببار نظارتی اسببت و عوامل بازاری شببامل بازده بازار اسببت که بازده بازار شببامل تنو  

لات، سرعت مبادلات و فرصت های بازار است. تغییرات  پذیری، ارزش بازار در شرکت، حجم و ارزش مباد

زیسببت محیطی نیز شببامل تغییرات فیزیکی حاد و مزمن و تغییرات گذرا اسببت. تغییرات فیزیکی حاد  

شبامل رویدادهای شبدید آب و هوایی، آلودگی هوا، آلودگی محیط زیسبت و پسبماندها، سبیل، خشبکسبالی،  

اسبت. تغییرات فیزیکی مزمن شبامل افزایش سبط  دریا، تغییرات طوفان ها، موج های گرما، تغییر اقلیم 

در الگوهای رسبوب، افزایش درجه حرارت و انتشبار گازهای گلخانه ای، تخریب لایه اوزون اسبت. همچنین 

تغییرات گذرا شبامل اقتصباد کم کربن و مصبرف سبوخت های فسبیلی اسبت. در بخش کمی پژوهش نیز  

دی آنها اقدام به اولویت بندی تاثیر عوامل تعیین کننده ریسببک و  پس از شببناسببایی عوامل و دسببته بن

تغییرات زیسبت محیطی بر بازده سبهام شبرکت های پذیرفته شبده در بورس اوراق بهادار تهران شبد که 
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براسبباس روش دلفی فازی مشببخ  گردید که وضببعیت مالی شببرکت، ویژگی های شببرکت، بازده بازار،  

سببرمایه گذاران، نقدینگی به عنوان مهمترین متغیرهای تاثیرگذار بر بازده سببهام شببرکت های پذیرفته  

هو و  ؛  2021شببده در بورس اوراق بهادار تهران می باشببند. نتایج پژوهش حاضببر با یافته های سبباپوترا،

همخوانی داشبته و همراسبتا اسبت. همچین ازجانب    2017؛ لنچر و گاتزرت،2016؛ ایوونا ،2019وندیجک،

تغییرات زیسبببت محیطی، تغییرات گبذرا، تغییرات فیزیکی حبادو مزمن ببه ترتیبب مهمترین تغییرات 

تعددی  اثرگذار بر بازده سببهام شببرکت های پذیرفته شببده هسببتند. نتایج پژوهش حاضببر با مطالعات م

؛  2020؛ ادوم و همکاران،2021؛ برناردینی و همکاران،2020؛ کاپاسبو و همکاران،2022همچون ونترونی،  

و مطالعات بیشببماری که در بخش یافته ها به آنها    2020و سببون و همکاران،  2021آلسببی و همکاران،

 اشاره شده است مطابقت و همخوانی دارد.   

به لحاظ نظری طراحی الگوی روابط بین عوامل تعیین کننده ریسببک، تغییرات زیسببت محیطی و بازده  

سبهام شبرکت های پذیرفته شبده  در بورس اوراق بهادار تهران آن را از دیگر پژوهش ها متمایز می سبازد.  

حدهای تجاری، تحلیل از جنبه کاربردی یافته ها می تواند مورد اسبتفاده مدیران بازار سبرمایه، مدیران وا

گران مبالی قرار گیرد. همباننبد اغلبب مطبالعبات مبتنی بر تحلیبل محتوا، یبافتبه هبای این مطبالعبه ببا اتکبا ببه  

مبانی نظری و دیدگاه و تجربیات افراد و شرایط محیطی تحقیق به دست آمده است. موافقت و جلب نظر  

ش رو محققان بوده اسبت. توصبیه می شبود  خبرگان در انجام تحقیق نیز یکی دیگر از محدودیت های پی

بررسببی متغیر ها و روابط بین آنها از طریق پژوهش های آماری بررسببی گردد و ابزارهایی مانند پویایی  

 شناسی سیستم برای نحوه تاثیرگذاری متغیرهای مدل بر روی یکدیگر استفاده شود.

 پیشنهادات تحقیقاتی

تحلیل نفوذپذیری و نفوذگذاری عوامل تعیین کننده ریسببک در بازاده سببهام با اسببتفاده از تکنیک  •

 دی متل

سبط  بندی عوامل تعیین کننده ریسبک موثر در بازده سبهام با اسبتفاده تکنیک های تصبمیم گیری   •

 چند متغیره

 ahpبررسی تاثیر تغییرات زیست محیطی بر بازده سهام با استفاده از رویکرد   •

مقایسببه تطبیقی عوامل تعیین کننده ریسببک و تغییرات زیسببت محیطی در شببرکت های ایرانی و   •

 خارجی

محیطی  تغییرات    ریتاث  نیشبرکت و  همچن  یدرجه حرات بر سبودده  شیافزا ریتاث  پژوهش های دیگردر  

ت  ر درجه حرا  رییتغ  اگرچه.  اسبت  رفتهیبه  اعتبار صبورت پذ  یشبرکت و دسبترسب   هیسبرما نهیبر هز  یجو  و

  یجو زیسبت محیطی و    راتییاسبت اما مطالعات انجام شبده در خصبوس تغ  گذار ریتاث  یاقتصباد  تیفعال  بر

در   ای  گذاران و  هیآن بر رفتار سبرما  ریتاث  ای  بوده و  یجهان  و  یا  منطقه  ،یدر سبط  کلان اقتصباد  شبتریب

زیسبت   راتییتغ  راتیدرمورد تاث یکم  یمطالعات تجرب  نیبنابرا. گرفته اسبت  قرار  یصبنعت مورد بررسب   کی

درمورد    یتجرب  اولا شبواهد  تواند  یم  یبررسب   نیا  یها افتهی  بر عملکردشبرکت وجود دارد  یجومحیطی و  
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مختلف در بورس اوراق    عیصببنا  و  فعال در بخشببها  یشببرکتهابر عملکرد  ات زیسببت محیطی  رییتغ  ریتاث
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The present study was conducted with the aim of designing a pattern of relationships between 

risk determinants, environmental changes and stock returns of listed companies using a mixed 

approach. This research is in the field of mixed qualitative-quantitative research in the 

inductive-comparative approach, which is applied in terms of purpose and descriptive-survey 

in terms of nature and method. The statistical population of the current research in the 

qualitative section is accounting, financial management, and economics professors, and the 

sampling in this research is purposeful and is 18 people. The quantitative statistical population 

is the middle and senior managers of the companies admitted to the Tehran Stock Exchange, 

which was determined using non-probability sampling, with a sample size of 47 people. In the 

qualitative part of the research, texts, theoretical foundations and semi-structured interviews 

were used to collect information, the validity of which was confirmed by using the CVR 

coefficient and the reliability was confirmed by Cohen's Kappa test. In addition, a pairwise 

comparison questionnaire was used in the quantitative part, and reliability was confirmed by 

retest and validity by content validity. After identifying the variables related to risk 

determinants and environmental changes effective in stock returns, variable ranking was done 

using the fuzzy Delphi technique. The results of the research indicate that the company's 

financial status, company characteristics, market returns, investors and liquidity are the most 

important factors that determine risk and transitory changes and acute physical changes are 

among the most important environmental changes affecting stock returns. 

Keywords: Risk Determinants, Environmental Changes, Stock Returns, Mixed 

Approach. 
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