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A B S T R A C T

 

The present study aimed to design and validate a financial engineering model for optimizing corporate financing 

under conditions of exchange rate volatility, inflation, and credit constraints, with an emphasis on financial 
policy requirements in the Iranian economy. In terms of purpose, the study was applied-developmental, and in 

terms of method, it employed an exploratory-validation mixed-methods design. In the qualitative phase, data 

were collected through semi-structured interviews with 26 financial experts, corporate financial managers, bank 
credit specialists, capital market practitioners, and financial policy scholars, and were analyzed through open, 

axial, and selective coding. In the quantitative phase, a researcher-developed questionnaire based on the 

qualitative findings was designed and administered to 386 financial specialists and managers of active firms in 

Iran. The qualitative findings led to the extraction of six main dimensions: macroeconomic risks, structural 

financing constraints, firms’ financial capacity, financial engineering instruments, financial policy 

requirements, and the outcomes of resilience and sustainable growth. The quantitative findings showed that 
financial policy, the effectiveness of financial engineering instruments, and firms’ financial capacity had 

positive and significant effects on financing optimization and firms’ financial resilience. The results indicated 

that financial engineering in the Iranian economy becomes effective when it moves beyond the mere design of 
instruments and is implemented within a coordinated system linking firms, the banking system, the capital 

market, and financial policymaking.  

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. Introduction 

    Economic instability affects firms through decisions 

concerning liquidity, investment, pricing, employment, debt 

management, and risk exposure. In institutionally 

constrained economies, these pressures intensify as 

macroeconomic volatility interacts with imperfect credit 

markets and regulatory uncertainty. In Iran, these challenges 

are intensified by financial and trade sanctions, multiple 

exchange-rate arrangements, administered interest rates, 

mandated lending, banking-system imbalances, and 

recurrent changes in financial and regulatory rules. Under 

such conditions, conventional financial policies designed at 

the macro level may fail to translate effectively into viable 
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firm-level responses. This study therefore aimed to develop 

a firm-centered financial policy model capable of 

strengthening business resilience and sustainable growth 

under persistent economic instability in the country. The 

study specifically sought to identify the causal, contextual, 

and intervening conditions that shape firm-level financial 

vulnerability; determine the core phenomenon linking 

public financial policy to firm behavior; specify effective 

policy and managerial strategies; and explain the outcomes 

of implementing a differentiated, firm-centered policy 

architecture. 

2. Methodology 

    The study adopted a qualitative, exploratory design based 

on systematic grounded theory. The purpose was to generate 

a context-sensitive explanation of how financial policy, 

financing mechanisms, and organizational capabilities 

interact in Iran. Twenty-four participants were selected 

through purposive and subsequent theoretical sampling. 

They included business owners and senior financial 

managers, banking and credit specialists, capital-market and 

corporate-finance experts, fiscal and tax policy specialists, 

and university scholars in financial economics, financial 

management, and business administration. Data were 

collected through in-depth semi-structured interviews 

lasting approximately 45 to 75 minutes. The interviews 

explored the effects of inflation, exchange-rate instability, 

sanctions, liquidity pressure, collateral requirements, 

administered interest rates, mandated lending, banking 

imbalances, taxation, institutional coordination, and firm-

level financial capabilities. Data collection and analysis 

proceeded concurrently. Open, axial, and selective coding 

were combined with constant comparison and analytical 

memoing. MAXQDA 24 was used to organize and retrieve 

the data. The analysis generated 412 meaning units, which 

were refined into 74 open codes, 18 intermediate concepts, 

12 subcategories, and six major categories. No new major 

category emerged after the twentieth interview; four 

additional interviews examined negative cases, enriched 

category properties, and confirmed theoretical adequacy. 

Trustworthiness was strengthened through participant 

review, expert review, an audit trail, versioned coding 

records, documentation of analytic decisions, and separation 

of theoretical memos from raw data. 

3. Findings 

    The findings showed that the central problem was not 

simply an absolute shortage of financial resources. Rather, 

it was a policy-to-firm translation gap created by 

misalignment among macro-level policy objectives, 

financial-intermediary practices, institutional conditions, 

and the internal capabilities of firms. The core category was 

identified as “aligning financial policy, firm capacity, and 

financing mechanisms for resilience-oriented growth.” This 

category captured the need to move beyond uniform 

financial support toward a policy architecture that diagnoses 

firm heterogeneity, matches financial instruments to actual 

needs and risks, strengthens firms’ absorptive and 

managerial capacity, and links continuing support to 

transparency, productive use of resources, and measurable 

performance. 

The causal conditions included inflation, sanctions, 

exchange-rate multiplicity and volatility, administered 

interest rates, mandated lending, credit restrictions, and 

working-capital pressure. Contextual conditions comprised 

firm size, industry, ownership structure, life-cycle stage, 

reporting quality, foreign-exchange exposure, and position 

in the value chain. Intervening conditions included 

institutional trust, regulatory stability, coordination among 

banks, tax authorities and capital-market institutions, the 

quality of credit data, banking-system imbalances, and 

implementation capacity. These conditions explained why 

the same financial policy could produce different outcomes 

across firms. 

Six complementary strategies emerged from the data. First, 

differentiated financial packages should classify firms by 

size, industry, risk, life-cycle stage, and financing needs. 

Second, working-capital stabilization should provide 

flexible short-term credit, repayment breathing space, and 

support for input financing. Third, supply-chain and 

contract-based financing should connect firms, suppliers, 

banks, and buyers through instruments such as receivables 

financing and factoring. Fourth, risk-coverage mechanisms 

should address foreign-exchange, credit, and investment 

uncertainty through guarantees, insurance, hedging tools, 

and longer-term contracts. Fifth, tax and credit incentives 

should be conditional on productive outcomes such as 

employment, innovation, exports, transparency, and 

repayment performance. Sixth, policy implementation 

should be monitored through feedback systems capable of 

identifying ineffective support and enabling periodic policy 

adjustment. 

4. Conclusions 

   The study contributes a multi-level model that links public 

financial policy, financial intermediation, and 

organizational capability. Its conceptual contribution lies in 

four interconnected ideas: the policy-to-firm translation 

gap, firm data-readiness, conditional reciprocity, and 

resilience-oriented growth. Firm data-readiness refers to the 

ability to generate reliable financial information and is 

treated not only as a result of improved governance but also 

as a condition for policy eligibility and monitoring. 

Conditional reciprocity means that the state and financial 

system provide appropriate, flexible instruments while 

firms accept obligations regarding transparency, productive 

resource use, reporting, and performance improvement. 

Finally, resilience-oriented growth distinguishes genuine 

resilience from short-term survival by defining success as a 

return to productive investment, innovation, stable 

employment, improved cash flow, and sustainable growth. 

The model differs from targeted credit, conventional SME 

finance, and relationship banking because it integrates 

diagnosis, instrument matching, capability development, 

institutional coordination, conditionality, and feedback-

based learning in one policy architecture. The findings 

imply that Iranian policymakers should shift from 

generalized and volume-based support toward 

differentiated, data-driven, conditional, and monitorable 

interventions. For managers, stronger financial reporting, 

rolling cash-flow budgeting, foreign-exchange scenario 

planning, debt-maturity management, and transparent 

documentation of resource use should become strategic 

capabilities. This architecture also supports more adaptive 
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policy learning. Although the qualitative design limits 

statistical generalization, the model offers a grounded 

framework for future testing across industries and firm types 

and for developing measurable indicators of translation 

gaps, data-readiness, and resilience-oriented growth. 
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   چکیده
 

ها در  بنگاه   ی مال   ن ی تأم   ی ساز نه ی و به   ی مال   ی مهندس   ی برا   کپارچه ی   ی مدل   ی و اعتبارسنج   ی حاضر طراح هدف پژوهش  

  ی متوال   ی اکتشاف   خته ی بود. پژوهش با طرح آم  ران ی در اقتصاد ا   ی اعتبار  ت ی تورم و محدود   ، ی زمان نوسانات ارز هم   ط ی شرا 

دانشگاه و    ه، ی بنگاه، بانک، بازار سرما   ی مال   ت ی ر ی مد   ی ها حوزه خبره از    26  ، ی ف ی انجام شد. در مرحله ک   ی ـ اعتبارسنج 

  ی و انتخاب   ی باز، محور   ی با کدگذار   افته ی ساختار مه ی ن   ی ها صورت هدفمند انتخاب شدند و مصاحبه به   ی مال   ی گذار است ی س 

  تصاد اق   ی ها سک ی شامل ر   ی و شش بعد اصل   ی مقوله فرع   14مفهوم،    47  ه، ی کد اول   318به    ی ف ی ک   ل ی شد. تحل   ل ی تحل 

و    ی مال   ی گذار است ی الزامات س   ، ی مال   ی مهندس   ی بنگاه، ابزارها   ی مال   ت ی ظرف   ، ی مال   ن ی تأم   ی ساختار   ی ها ت ی کلان، محدود 

-PLS  کرد ی پاسخ معتبر و رو   386ساخته با  پرسشنامه محقق   ، ی . در مرحله کم د ی انجام   دار ی و رشد پا   ی آور تاب   ی امدها ی پ 

SEM   ی ابزارها   ی بر کارآمد  ی مال   ی گذار است ی شده، اثر س گزارش  ی رها ی ان مس ی کار رفت. در م مدل به  ی اعتبارسنج  ی برا  

بهبود    ن ی تأم   ره ی زنج   ی مال   ن ی تأم   ن ی (؛ همچن β=0.52  ،t=9.36  ،p=0.001را داشت )   ب ی ضر   ن ی شتر ی ب   ی مال   ی مهندس  با 

  ی ها ( ارتباط مثبت داشت. شاخص β=0.41)   ی مال   ن ی تأم   ی ساز نه ی منابع با به  ی بخش تنوع ( و  β=0.44در گردش )   ه ی سرما 

و    ی مال   ی آور تاب   ی برا   R²=0.59  ، ی مال   ن ی تأم   ی ساز نه ی به   ی برا   SRMR=0.061  ،R²=0.64شده شامل  گزارش   ی ساختار 

Q²=0.41    .و پوشش    ی مال   ن ی تأم   ی زمان ابزارها هم   ب ی به ترک   ران ی در ا   ی مال   ی مهندس   ی اثربخش   دهد ی نشان م   ها افته ی بود

   وابسته است.   ی است ی س و    ی بنگاه و بستر نهاد   ی درون   ت ی ظرف   سک، ی ر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مقدمه  - 1

اقتصاد کلان در سالبی     از مهمثباتی  ترین  های اخیر به یکی 

بنگاه  های تصمیمچالش اقتصادهای نوظهور و  گیری مالی  ها در 

ارز، تورم مزمن،   در حال توسعه تبدیل شده است. نوسانات نرخ 

های اعتباری، نااطمینانی سیاستی و  تغییرات نرخ سود، محدودیت

این  تمامی حقوق    1404  © انتشار 

. انتشار  به نویسنده است  قمقاله متعل

به مقاله  آزاد  این  دسترسی  صورت 

گواهی   (  NC 4.0-CC BY)مطابق 

 صورت گرفته است. 
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های نقدی، شرایطی را ایجاد کرده  بینی جریانکاهش قابلیت پیش

بنگاه نمیاست که در آن  الگوهای  ها دیگر  به  اتکا  با  تنها  توانند 

گذاری و مدیریت نقدینگی  ریزی سرمایهسنتی تأمین مالی، برنامه

شرایطی،  چنین  در  یابند.  دست  پایدار  رشد  و  رقابتی  بقای  به 

ای از رویکردها، ابزارها، قراردادها  عنوان مجموعه مهندسی مالی به

می مالی  نوآورانه  سازوکارهای  طراحی  و  در  مهمی  نقش  تواند 

و   سرمایه  هزینه  کاهش  ریسک،  پوشش  مالی،  تأمین  ساختار 

 ها ایفا کند.مدیریت سررسید بدهی

زمان طرح   از  مالی شرکتی  نشان    نظریهادبیات  ساختار سرمایه 

ها صرفاً انتخابی ساده  های تأمین مالی بنگاهداده است که تصمیم

تعامل   حاصل  بلکه  نیست،  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  میان 

های ورشکستگی، عدم تقارن  میان هزینه سرمایه، مالیات، هزینه

هزینه شرایط اطلاعاتی،  و  محصول  بازار  ریسک  نمایندگی،  های 

پردازی ( نقطه آغاز نظریه 1958)  1نهادی است. مودیلیانی و میلر

های بعدی  جدید درباره ساختار سرمایه را بنا نهادند، اما پژوهش

نشان دادند که در بازارهای واقعی، فروض بازار کامل برقرار نیست 

ها در محیطی آمیخته با اصطکاک مالی، محدودیت اعتباری  و بنگاه

؛ جنسن و  1991، 2گیرند )هریس و راویوو نااطمینانی تصمیم می

 (. 1984، 5؛ مایرز و مجلوف1984، 4؛ مایرز1976، 3مکلینگ

بنگاه ایران،  اقتصاد  چالشدر  از  ترکیبی  با  معمولاً  های  ها 

اند. از یک سو، بسیاری سازمانی مواجه بودهسازمانی و بروندرون

ها به دلیل ضعف سرمایه در گردش، وابستگی به تسهیلات از بنگاه

مدت بانکی، نبود رتبه اعتباری معتبر، ضعف افشای مالی و  کوتاه

محدودیت دسترسی به ابزارهای بازار سرمایه، در مدیریت منابع  

اند. از سوی دیگر، نوسانات ارزی، تورم،  رو بودهمالی با دشواری روبه 

ریسک  مقرراتی،  محدودیتتغییرات  و  سیاستی  بانکی،  های  های 

ریزی مالی بلندمدت را کاهش داده است. در چنین امکان برنامه

بنگاه مالی  راهی  محور میوضعیتی، طراحی مدل مهندسی  تواند 

بنگاه ابزارهای بازار مالی و  برای پیوند دادن نیازهای واقعی  با  ها 

 گذاری مالی باشد. اهداف سیاست

مهندسی مالی در معنای تخصصی خود فقط به مشتقات مالی یا  

نمی محدود  پیچیده  طراحی  ابزارهای  شامل  بلکه  شود، 

اوراق  ریسک،  مدیریت  مالی،  تأمین  تبدیل  سازوکارهای  سازی، 

ها، قراردادهای پوشش ریسک، تأمین مالی زنجیره تأمین،  دارایی

سررسید  ساختار  تنظیم  و  سرمایه  ـ  بدهی  ترکیبی  ابزارهای 

 
1. Modigliani & Miller 

2. Harris & Raviv 

3. Jensen & Meckling 

4. Myers 

5. Myers & Majluf 

6. Allen & Gale 

7. Fabozzi 

8. Hull 

(.  2018،  8؛ هال 2016،  7؛ فابوزی 1994،  6هاست )آلن و گیل بدهی

توانند ریسک نقدینگی، ریسک ارز، این ابزارها در سطح بنگاه می

ها را کاهش  ریسک نرخ بهره، ریسک اعتباری و ریسک قیمت نهاده

می سیاستی  سطح  در  و  مالی،  دهند  بازار  تعمیق  موجب  توانند 

 کاهش فشار بر شبکه بانکی و بهبود تخصیص منابع شوند. 

یکی از مباحث بنیادی در مهندسی مالی بنگاه، مدیریت ریسک  

( نشان دادند  1993)  9شرکتی است. فروت، شارفستین و استین

تواند ارزش بنگاه را از طریق کاهش احتمال که پوشش ریسک می

های سودآور افزایش دهد.  گذاری کمبود منابع داخلی برای سرمایه

( نیز تأکید کرد که مدیریت ریسک نباید به معنای  1996)10استالز 

ریسک باید  بلکه  تلقی شود،  ریسک  را کنترل حذف کامل  هایی 

شوند. این  آفرین بنگاه میکند که مانع اجرای راهبردهای ارزش 

ویژه اهمیت  ایران  اقتصاد  برای  از  منطق  بسیاری  زیرا  دارد؛  ای 

های ارزی، تورمی و اعتباری قرار دارند،  ها در معرض ریسکبنگاه

ها در اختیار اما ابزارهای نهادی و بازاری کافی برای مدیریت آن

 ندارند. 

سیاست  منظر  ابزار از  طراحی  فقط  اصلی  مسئله  مالی،  گذاری 

درست   کارکرد  برای  مقرراتی  و  نهادی  بستر  ایجاد  بلکه  نیست، 

ابزارهاست. اگر بازار بدهی و مشتقه عمق کافی نداشته باشد، اگر  

بندی  های مالیاتی و مقرراتی ناپایدار باشند، اگر نظام رتبهچارچوب 

اعتباری و افشای اطلاعات ضعیف باشد، ابزارهای مهندسی مالی  

ای خود را ایفا کنند. ادبیات توسعه مالی  توانند نقش توسعهنمی

کمک  اقتصادی  رشد  به  زمانی  مالی  نظام  که  است  داده  نشان 

مدیریت  می نظارت،  اطلاعات،  تولید  سرمایه،  تخصیص  که  کند 

به مبادلات  تسهیل  و  همریسک  و  طور  )بک  شوند  تقویت  زمان 

لوین2000،  11ن همکارا مرتون 2005،  12؛  و  1995،  13؛  راجان  ؛ 

 (.1998، 14زینگالس 

می نشان  نیز  جدید  شوکادبیات  که  و  دهد  کلان  های 

بهاصطکاک تأمین  شبکه  و  بنگاه  سطح  در  باید  مالی  طور های 

زمان دیده شوند. شواهد اخیر حاکی از آن است که شوک نرخ هم

های وارداتی، در صورت محدودیت های وابسته به نهادهبنگاهارز در  

دارد   واقعی  عملکرد  بر  شدیدتری  اثر  مالی،  منابع  به  دسترسی 

تواند از طریق افزایش ( و نااطمینانی تورمی می2024،  15)شارما 

تر شدن عرضه اعتبار، اهرم مالی و  عدم تقارن اطلاعاتی و سخت

(.  2026،  16تغییر دهد )آیتورک و آکساک سررسید بدهی بنگاه را  

9. Froot, Scharfstein & Stein 

10. Stulz 

11. Beck et al . 

12. Levine 

13. Merton 

14. Rajan & Zingales 

15. Sharma 

16. Aytürk & Aksak 
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اند  زمان، مطالعات جدید تأمین مالی زنجیره تأمین نشان دادههم

می سازوکار  این  بنگاهکه  مالی  محدودیت  از  بخشی  های  تواند 

کوچک و متوسط را کاهش دهد و کارایی آن به کیفیت افشا، عمق 

؛ لیو  2024،  1مالی و محیط سیاستی وابسته است )لو و همکاران

 (. 2025، 2و همکاران

با وجود این ادبیات، سه خلأ همچنان باقی است. نخست، بخش  

پژوهش پوشش  عمده  سرمایه،  ساختار  سازوکارهای  از  یکی  ها 

طور ریسک، محدودیت اعتباری یا تأمین مالی زنجیره تأمین را به

اند و کمتر به تعامل این سازوکارها در یک  جداگانه بررسی کرده

پرداخته  واحد  مالی  از  معماری  عمدتاً  جدید  شواهد  دوم،  اند. 

اقتصادهایی با زیرساخت مالی متفاوت از ایران به دست آمده است؛  

در نتیجه، انتقال مستقیم ابزارها بدون توجه به تورم مزمن، نوسان  

بانک میارز،  بدهی  بازار  عمق  محدودیت  و  ناکافی  محوری  تواند 

سطح باشد. سوم، در ادبیات موجود پیوند میان طراحی ابزار در  

الزامات سیاست و  امکانبنگاه  برای  ابزارها  گذاری  آن  پذیر شدن 

 سازی شده است. زمان مدلصورت همکمتر به

نظری،   نظر  از  شد:  تعریف  در سه سطح  پژوهش حاضر  نوآوری 

و   بنگاه  مالی  ظرفیت  ریسک،  مدیریت  سرمایه،  ساختار 

گذاری مالی در یک چارچوب چندسطحی ادغام شدند؛ از  سیاست

های خبرگان استخراج  شناختی، ابعاد مدل ابتدا از دادهنظر روش

از نظر   و سپس در یک نمونه مستقل کمی اعتبارسنجی شد؛ و 

به مدل  انتخاب  کاربردی،  منطق  منفرد،  ابزار  یک  توصیه  جای 

و   اعتباری  محدودیت  کلان،  ریسک  با  متناسب  را  ابزار«  »سبد 

می پیشنهاد  بنگاه  پژوهش  ظرفیت  هدف  اساس،  این  بر  کند. 

ای، راهبردهای طراحی و اعتبارسنجی مدلی بود که شرایط زمینه 

یامدهای تأمین مالی را در  کننده و پ مهندسی مالی، عوامل تسهیل

 صورت منسجم به یکدیگر پیوند دهد. اقتصاد ایران به

 پژوهش   پیشینه  - 2

 مبانی نظری ساختار سرمایه و تأمین مالی بنگاه   1-2

    ( میلر  و  مودیلیانی  مقاله  با  سرمایه  ساختار  (  1958مطالعات 

آغاز شد که در شرایط بازار کامل، ارزش بنگاه را مستقل از ترکیب  

بدهی و حقوق صاحبان سهام دانستند. با وجود اهمیت نظری این  

به واقعی  دنیای  در  آن  فروض  زیرا  دیدگاه،  است؛  برقرار  ندرت 

های نمایندگی، عدم تقارن های ورشکستگی، هزینه مالیات، هزینه

تصمیم بر  بازارها  ناکارایی  و  اثر  اطلاعاتی  مالی  تأمین  های 

( نشان داد  1976گذارند. نظریه نمایندگی جنسن و مکلینگ )می

تواند  که تضاد منافع میان مدیران، سهامداران و اعتباردهندگان می

 
1. Lou et al . 

2.Liu et al. 

3. Baker & Wurgler 

 بر ساختار سرمایه و هزینه تأمین مالی اثر بگذارد. 

( سلسله 1984مایرز  نظریه  طرح  با  که  (  کرد  استدلال  مراتبی 

ها به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی، ابتدا از منابع داخلی، سپس  بنگاه

کنند. مایرز و مجلوف  بدهی و در نهایت انتشار سهام استفاده می

تقارن  1984) انتشار سهام در شرایط عدم  نیز نشان دادند که   )

عنوان علامت منفی تفسیر اطلاعاتی ممکن است از سوی بازار به

( در مرور جامع خود نشان دادند که  1991شود. هریس و راویو )

نمایندگی،   مالیاتی،  عوامل  میان  تعامل  حاصل  سرمایه  ساختار 

های بازار محصول است. بیکر و  اطلاعاتی، کنترل شرکتی و ویژگی

زمان2002)3ورگلر نظریه  با  نیز  که  (  دادند  نشان  بازار  سنجی 

می سرمایه  بازار  سرمایه  شرایط  ساختار  بر  ماندگار  اثرات  تواند 

 ها داشته باشد. بنگاه

 گذاری و توسعه مالیمالی، سرمایه  محدودیت  2-2

محدودیت مالی یکی از محورهای مهم در تحلیل تأمین مالی       

فازاری،   است.  پترسن بنگاه  و  که 1988) 4هابارد  دادند  نشان   )

ها به جریان نقدی داخلی حساس است و این گذاری بنگاه سرمایه 

های دارای محدودیت مالی شدیدتر است. کاپلان حساسیت در بنگاه 

( این بحث را توسعه دادند و تأکید کردند که 1997)   5و زینگالس

 6سنجش محدودیت مالی نیازمند دقت نظری و تجربی است. هابارد 

می 1998)  سرمایه  بازار  ناکاملی  که  داد  نشان  نیز  موجب (  تواند 

 گذاری بنگاه به نقدینگی داخلی شود.وابستگی سرمایه 

می  مالی  توسعه  کلان،  سطح  تخصیص در  بهبود  طریق  از  تواند 

سرمایه، کاهش هزینه اطلاعات، تسهیل مدیریت ریسک و افزایش 

سرمایه  بر  و نظارت  )بک  کند  کمک  اقتصادی  رشد  به  گذاری 

( نشان 1998(. راجان و زینگالس ) 2005؛ لوین،  2000همکاران،  

دادند که توسعه مالی برای صنایعی که وابستگی بیشتری به منابع 

مالی خارجی دارند اهمیت بیشتری دارد. شواهد جدیدتر نیز نشان 

می می  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین  محدودیت دهد  مالی تواند  های 

هایی های کوچک و متوسط را کاهش دهد و این اثر در محیط بنگاه 

شود )لو و با افشای اطلاعات بهتر و توسعه مالی بیشتر تقویت می 

(. بنابراین، در اقتصادی که 2025؛ لیو و همکاران،  2024ان،  همکار 

گذاری مالی باید هم اند، سیاست ها با محدودیت اعتباری مواجه بنگاه 

اعتباری  و  اطلاعاتی  سازوکارهای  هم  و  مالی  بازارهای  توسعه 

 پشتیبان را هدف قرار دهد.

 مهندسی مالی و طراحی ابزارهای تأمین مالی  3-2

می     را  مالی  بهمهندسی  طراحی توان  مالی،  نظریه  کارگیری 

4. Fazzari, Hubbard & Petersen 

5. Kaplan & Zingales 

6. Hubbard 
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برای  نهادی  نوآوری  و  اطلاعات  فناوری  مالی،  ریاضیات  قرارداد، 

( نشان  1994های مالی دانست. آلن و گیل )حلراهخلق ابزارها و 

می مالی  نوآوری  که  تقسیم دادند  بهبود  بازارها،  تکمیل  با  تواند 

فابوزی باشد.  همراه  منابع  تخصیص  کارایی  افزایش  و   1ریسک 

ساختارهایی  2016) و  ابزارها  طراحی  فرایند  را  مالی  مهندسی   )

ها و نهادهای مالی  گذاران، بنگاهدانست که نیازهای خاص سرمایه

( نیز نشان داد که ابزارهایی مانند  2018دهد. هال )را پاسخ می

و سوآپ می آتی  پیمان  آتی،  قرارداد  معامله،  برای اختیار  توانند 

کار گرفته  های نرخ ارز، نرخ بهره و قیمت کالا بهمدیریت ریسک

 شوند.

می مالی  مهندسی  بنگاه،  سطح  اوراق در  انتشار  طریق  از  تواند 

پروژه مالی  تأمین  دارایی،  بدهی،  بر  مبتنی  مالی  تأمین  ای، 

قراردادهای  اوراق  تأمین،  زنجیره  مالی  تأمین  مطالبات،  سازی 

ابزارهای ترکیبی به بهبود عملکرد مالی کمک   پوشش ریسک و 

( تأکید  2020)3مارزو  ( و برک و دی2022)2کند. راس و همکاران  

گذاری، تأمین مالی و تقسیم سود  های سرمایهکردند که تصمیم

باید در قالب نظام یکپارچه مدیریت مالی تحلیل شوند. در شرایط 

و  بی مالی  مهندسی  ابزارهای  بدون  یکپارچگی  این  کلان،  ثباتی 

 پذیر نیست.های مکمل امکانسیاست

 مدیریت ریسک شرکتی و پوشش ریسک   4-2

مهم     از  شرکتی  ریسک  کاربردی  حوزه ترین  مدیریت  های 

( نشان دادند که  1985)  4مهندسی مالی است. اسمیت و استالز

های ورشکستگی و  تواند به دلیل مالیات، هزینهپوشش ریسک می

آفرین باشد. فروت و همکاران های مدیریتی برای بنگاه ارزشانگیزه

تثبیت  1993) طریق  از  ریسک  پوشش  که  دادند  نشان  نیز   )

فرصتجریان رفتن  دست  از  احتمال  کاهش  و  نقدی  های  های 

(  1996تواند ارزش بنگاه را افزایش دهد. استالز )گذاری میسرمایه

بیان کرد که هدف مدیریت ریسک، ایجاد ظرفیت برای پذیرش  

ها  هایی است که بنگاه در آنهای راهبردی و کاهش ریسکریسک 

 مزیت نسبی ندارد. 

تأیید   را  ریسک  پوشش  ابزارهای  اهمیت  نیز  تجربی  مطالعات 

اسمیتسون کرده و  اسمیت  ننس،  که  1993)  5اند.  دادند  نشان   )

ها عمدتاً از مشتقات برای مدیریت ریسک نرخ ارز، نرخ بهره  بنگاه

استفاده می کالاها  قیمت  توفانوو  که 1996)  6کنند.  داد  نشان   )

ویژگیتصمیم به  ریسک  مدیریت  ساختار  های  و  مدیریتی  های 

 
1. Fabozzi 

2.Ross et al 

3. Berk & DeMarzo 

4. Smith & Stulz 

5. Nance, Smith & Smithson 

6. Tufano 

7. Allayannis & Weston 

( و بارترام، براون  2001)  7مالکیت وابسته است. آلایانیس و وستون 

کنراد مشتقات 2011)  8و  از  استفاده  که  کردند  ارائه  شواهدی   )

 تواند با کاهش ریسک و افزایش ارزش بنگاه همراه باشد. مالی می

 نوسانات ارزی، تورم و ریسک اقتصاد کلان   5-2

هایی  ترین منابع ریسک برای بنگاهنوسانات نرخ ارز یکی از مهم    

یا  ارزی  بدهی  محصول،  صادرات  اولیه،  مواد  واردات  که  است 

( نشان 2009) 9های وابسته به ارز دارند. آگیون و همکاران دارایی

کمتر  مالی  بازارهای  با  کشورهایی  در  ارزی  نوسانات  که  دادند 

میتوسعه  بهرهیافته  رشد  بر  منفی  اثر  باشد.  تواند  داشته  وری 

های  ( نیز نشان دادند که بحران 2012)  10گورینچاس و اوبستفلد 

آسیب با  اغلب  نوظهور  اقتصادهای  در  رشد مالی  ارزی،  پذیری 

 اند. های خارجی مرتبط اعتبار و عدم تعادل

ثباتی قیمت  تورم نیز از طریق افزایش نیاز به سرمایه در گردش، بی

پیشنهاده قابلیت  کاهش  جریانها،  تغییر  بینی  و  نقدی  های 

( نشان داد  1993)11گذارد. فیشرها اثر میهای اسمی بر بنگاهنرخ

اختلال در تخصیص منابع و کاهش کارایی  که تورم می با  تواند 

می نشان  جدید  شواهد  باشد.  همراه  نااطمینانی  اقتصادی  دهد 

قیمت سطح  بر  علاوه  تقارن  تورمی  عدم  افزایش  مسیر  از  ها، 

بر   ریسک  پریمیوم  و  شرکتاطلاعاتی  بدهی  اثر  ساختار  ها 

مدت حساسیت بیشتری به این نااطمینانی  گذارد و بدهی کوتاهمی

آکساک،   و  )آیتورک  بنابراین،  2026دارد  تورمی،  شرایط  در   .)

تنوع سررسید بدهی و  بنگاه نقدینگی،  از مدیریت  به ترکیبی  ها 

 های نقدی نیاز دارند. ابزارهای پوشش ارزش واقعی جریان

 تأمین مالی زنجیره تأمین، نقدینگی و سررسید بدهی  6-2

محدودیت اعتباری در بسیاری از اقتصادهای در حال توسعه با      

وثیقهکوتاه تسهیلات،  بودن  و  مدت  اعتبارسنجی  ضعف  محوری، 

بانک در  مالی  تأمین  دایموندتمرکز  است.  همراه  (  1991)  12ها 

نشان داد که ساختار سررسید بدهی تحت تأثیر اطلاعات نامتقارن  

( نیز نشان  1998)  13و رتبه اعتباری قرار دارد. هولمستروم و تیرول 

گذاری  دادند که نقدینگی و محدودیت اعتباری بر ظرفیت سرمایه

( با مفهوم رقابت  2013)  14گذارد. برونرمیر و اهمکه ها اثر میبنگاه

کوتاه که  دادند  نشان  میسررسید  اعتباردهی  افق  تواند  شدن 

 شکنندگی مالی ایجاد کند. 

در چنین فضایی، تأمین مالی زنجیره تأمین و ابزارهای مبتنی بر  

8. Bartram, Brown & Conrad 

9. Aghion et al 

10. Gourinchas & Obstfeld 

11. Fischer 

12. Diamond 

13. Holmström & Tirole 

14. Brunnermeier & Oehmke 
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می  اهمیت  هافمن مطالبات  و  2005) 1یابد.  گلسومینو  و   )

های مالی  اند که هماهنگی جریان ( نشان داده 2016) 2همکاران 

بهبود  تواند سرمایه در گردش و نقدینگی بنگاه را  و عملیاتی می 

اند؛ تأمین  های اخیر نیز این منطق را تقویت کرده دهد. پژوهش 

بنگاه  در  تأمین  زنجیره  با کاهش  مالی  و متوسط  های کوچک 

سرمایه  تقویت  و  مالی  و  محدودیت  )لو  دارد  ارتباط  گذاری 

رن 2024همکاران،   و  جیا  طراحی 2026،  3؛  و  جدید  (  های 

توان دسترسی  دهد می مبتنی بر حدود اعتباری پویا نشان می 

های معاملاتی و بدون  به تأمین مالی مطالبات را با اتکا به داده 

(.  2026،  4های سنتی گسترش داد )شاپیرو و همکاران تضمین 

بانک  اقتصادهای  برای  شواهد  از  این  گذار  اهمیت  محور، 

بر جریان نقدی و  وثیقه  اعتبارسنجی مبتنی  به  محوری صرف 

 کند. داده را برجسته می 

شکاف سیاست   7-2 و  مالی  نوآوری  مالی،  گذاری 

 پژوهشی 

ای طراحی شود که توسعه  گذاری مالی باید به گونه سیاست      

ابزارهای مالی، ثبات بازارها و تخصیص کارای منابع را تقویت  

( در نظریه کارکردی نظام مالی تأکید کرد  1995کند. مرتون ) 

مانند   کارکردهایی  باید  مالی  نظام  مدیریت  که  منابع،  انتقال 

پرداخت  تسویه  را  ریسک،  اطلاعات  تولید  و  منابع  تجمیع  ها، 

 ( شیلر  دهد.  در  2003انجام  مالی  نوآوری  که  داد  نشان  نیز   )

تواند به مدیریت ریسک و بهبود رفاه  صورت طراحی درست می 

جهانی   مالی  بحران  تجربه  حال،  این  با  کند.  کمک  اقتصادی 

نشان داد که نوآوری مالی بدون شفافیت، نظارت و حکمرانی  

می  )برونرمیر مؤثر  دهد  افزایش  را  سیستمی  ریسک  ،  5تواند 

 (. 2010،  6؛ گورتون 2009

می جمع  نشان  پیشینه  بنیان  بندی  کلاسیک  ادبیات  که  دهد 

را   ریسک  پوشش  و  مالی  محدودیت  سرمایه،  ساختار  نظری 

نیز نقش تأمین مالی    2026تا    2024فراهم کرده و مطالعات  

زنجیره تأمین، دسترسی به اعتبار، نااطمینانی تورمی و شوک  

کرده  تقویت  جدید  شواهد  با  را  این  ارزی  حال،  این  با  اند. 

اند. شکاف پژوهش  صورت مجزا توسعه یافته ها عمدتاً به جریان 

»محدودیت   کلان«،  »ریسک  جزء  چهار  ادغام  در  حاضر 

و   مالی«  مهندسی  ابزارهای  »سبد  مالی«،  تأمین  ساختاری 

محور برای اقتصاد  گذاری« در یک مدل بنگاه »الزامات سیاست 

مسئله  تشخیص  منطق  هم  که  مدلی  دارد؛  قرار  هم    ایران  و 

 دهد. منطق انتخاب ابزار و الزامات اجرایی آن را توضیح می 
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 روش پژوهش   - 3

 یشناخت طرح و منطق روش  1-3

و از نظر طرح،    یاـ توسعه  یحاضر از نظر هدف کاربرد  پژوهش     

بود. انتخاب    ی کم  یبا مرحله اعتبارسنج  یمتوال  یاکتشاف  ختهیآم

شد: در مرحله نخست لازم بود    یمسئله ناش  تیطرح از ماه  نیا

استخراج   رانیابعاد و روابط مدل از تجربه خبرگان در بستر اقتصاد ا

ساختا دوم،  مرحله  در  و  نمونه  رشود  در  از بزرگ  یاحاصل  تر 

مال تبد  یمتخصصان  مرحله،  دو  اتصال  نقطه  شود.    لیآزمون 

  ی ابیپرسشنامه و سپس ارز  یهاهیبه گو  ی فیک  یهاها و مؤلفهمقوله 

  ی کم  ی هاداده  ن، یبود. بنابرا  یها در مدل ساختار سازه  انیروابط م

  ت یقابل  یبررس  یکار نرفت، بلکه برابه  ی فیمرحله ک  ی نیگزیجا  یبرا

 شده استفاده شد. و انسجام روابط مدل استخراج  یریگاندازه

 لیکنندگان، اشباع و تحل: مشارکتیفیمرحله ک  2-3

ک  جامعه     مال  ی فیمرحله  خبرگان    ی مال  رانیمد  ، یشامل 

بازرگان  یدیتول  ی هابنگاه اعتبار  رانیمد  ، ی و  کارشناسان   یو 

  ی استادان دانشگاه در حوزه مال   ه، یها، کارشناسان بازار سرمابانک

صاحب و  اقتصاد  سو  نمونه  یمال   یگذاراستینظران   ی ریگبود. 

ب با هدف  تنوع تخصص  نهیشیهدفمند  مع  یکردن    ار یانجام شد. 

حرفه  سابقه  ده سال  حداقل  شامل  مرتبط،    ی پژوهش  ا ی  یاورود 

  ت یو رضا  رانیبنگاه در ا  ی مال  نیدرباره تأم  میدانش مستق  ایتجربه  

شدند.    یفینفر وارد مرحله ک  26مشارکت بود. در مجموع    یبرا

  یمتوال  یهاشد که مرور مصاحبه ی محقق تلق ی زمان یاشباع نظر

توسعه ابعاد مدل    یبرا  یو معنادار  دی جد  ی مفهوم  طهراب  ای به کد  

مقوله  ساختار  و  نشد  تثبمنجر  ا  تیها  که هدف  آنجا  از    ن یشد. 

اطلاعات    یغنا  ینمونه بر مبنا  تینبود، کفا  یآمار  میمرحله تعم

 شد.  یابیارز یتخصص یهادگاهیو پوشش د 

ن  ی فیک  ی هاداده  یگردآور  ابزار بود.    افتهیساختارمه یمصاحبه 

چالش  یمحورها شامل  اثر    یمال   نیتأم  یهامصاحبه  بنگاه، 

ارز تصم  ینوسانات  بر  تورم    ، یاعتبار  تیمحدود  ،یمال   یهام یو 

نقش بانک    ،یو مقررات  ی نهاد  یها ضعف  ، یمال   یمهندس  یابزارها

بود. هر    یگذاراستیس  تو الزاما  سکیر  تیریمد  ه، یو بازار سرما

ب کش  قهیدق  75تا    45  نیمصاحبه  رضا  دیطول  با    ت یو 

در سه سطح انجام    لیشد. تحل  یسازادهیکننده ضبط و پ مشارکت

استخراج    هیاول  یو کدها  ییمعنا  یباز واحدها  یگرفت: در کدگذار

  ی هاو مقوله   م یمرتبط در مفاه  ی کدها  ،یمحور  یشد؛ در کدگذار

ها  مقوله  انیروابط م  ،یانتخاب  یادغام شدند؛ و در کدگذار  یفرع 

4. Shapiro et al. 

5. Brunnermeier 

6. Gorton 
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 . افتی مدل سازمان  یی و منطق نها یحول مقوله محور

قابل  شیافزا  یبرا و  مقا  ،یفیک  لیتحل  یریگیپ   تیاعتبار   سهیاز 

داده بازبمداوم  نمشارکت  ینیها،  موارد  در    ازمند یکنندگان 

و   یریگم یتصم  ریثبت مس  ،یهمکار پژوهش  یبررس  ،یسازروشن 

از    یها به متن مصاحبه استفاده شد. بخشبازگشت مکرر از مقوله

بهمصاحبه  پژها  دو  توسط  مستقل  و    یکدگذار  وهشگرطور 

طراختلاف از  تحل  قیها  بر   یل یبحث  افزون  شد.  حل  توافق  و 

 لیتبد  رینمونه مس  هاافتهیدر بخش    ،یشمارش سطوح کدگذار

ارائه شده    ییو بعد نها   یمضمون مصاحبه به کد، مفهوم، مقوله فرع 

 شود. تریابیمدل قابل رد یریگشکل ندیاست تا فرا

 ها داده  ی: نمونه و گردآوریمرحله کم 3-3

کم  در     مد  ، یمرحله  شامل  هدف  عامل،    ی مال  رانیجامعه  و 

تأم اعتبار  یمال   نیکارشناسان  بازار سرما  ،یو    ران یمد  ه، یفعالان 

 رانیشاغل در ا یو متخصصان مال یو فرابورس یبورس یهاشرکت

دشوار   یجامع و دسترس  یریگنبود چارچوب نمونه   لیبود. به دل

کار رفت.  به  یبرفگلولههدفمند و    یریگنمونه  ،یبه جامعه تخصص

پرسشنامه بازگشت و    412نفر ارسال شد،    450  یپرسشنامه برا

پاسخ از حذف  تحل  386نامعتبر،    ا یناقص    یهاپس   لیپاسخ در 

ها و روابط مدل  سازه  یاعتبارسنج  ینمونه برا  نیماند. ا  ی باق  یی نها

  ،یریگبودن نمونه  ی رتصادفیغ   ل یحال، به دل  نیاستفاده شد؛ با ا

نمابه  دی نبا  جینتا برآورد  بنگاه  یآمار  ندهیعنوان   رانیا  یهاتمام 

تعم  ریتفس و  با  میشود  ترک  دیآن  به  توجه   یتخصص  بیبا 

 . ردیدهندگان انجام گپاسخ

 یی ای و پا  ییابزار، روا  4-3

محقق  یکم  ابزار     مستق  یاساخته پرسشنامه  که  از   ماًیبود 

  ن یتدو  ینظر  اتیو با اتکا به ادب  یفیمرحله ک  یهاها و مؤلفهمقوله 

و    یاعتبار  تیاقتصاد کلان، محدود  یهاسکیابعاد ر  هاهیشد. گو

  تیریمد   ، یمال  یمهندس  یبنگاه، ابزارها  یمال  تیظرف  ،یساختار

سرما  سک،یر بازار  و  بانک  س  ه،ینقش  و    یگذاراستیالزامات 

از   کرتیل  یادرجه پنج  فیمدل را پوشش دادند و بر ط  یامدهایپ 

سنج موافقم«  »کاملاً  تا  مخالفم«  ا  دهی»کاملاً    ند، یفرا  ن یشدند. 

 ادغام دو مرحله پژوهش را در سطح ساخت ابزار محقق کرد.

  ی استاد دانشگاه و خبره مال  12پرسشنامه با نظر    ییمحتوا  ییروا

ادغام    ، یسیمبهم بازنو  ی هاه یو بر اساس بازخورد آنان گو  یبررس

دهنده  پاسخ  30با    ی شیآزما  یدر اجرا  یصور  یی حذف شد. روا  ا ی

  یی ایکرونباخ و پا  یبا آلفا  ییایپا  ،یریگشد. در مدل اندازه  یابیارز

بارها   راهمگ  ییروا  ،یبیترک م  یعامل  یبا    انس یوار  نیانگیو 

)استخراج  رواAVEشده  و  مع  یی(  با  و    اریواگرا  لارکر  ـ  فورنل 

HTMT  برا  یابیارز ک  یشد.  درباره  تفس  تیفیقضاوت   ریمدل، 

شده محدود  گزارش  یو ساختار  یریگاندازه  یهابه شاخص  جینتا

  وهش پژ  ی هالیفاقد پشتوانه در فا   ی عدد  ریشد و از افزودن مقاد 

 شد. یخوددار

 یکم  یها داده  لیتحل  5-3

ک  ی کم  لیتحل     ابتدا  شد.  انجام  سطح  دو  و  داده  تیفیدر  ها 

اندازه  یبررس  یفیتوص  یهایژگیو مدل  سپس   یبرا  یریگشد. 

حداقل    کردیبا رو  یها و مدل ساختارسازه  ییو روا  ییای پا  یابیارز

جزئ براPLS-SEM)  ی مربعات  م  ی(  روابط  ها  سازه  انیآزمون 

ساختار  یابیارز مدل  گزارش  در  ،  tآماره    ر،یمس  بیضرا  ،یشد. 

معنادار پ R²)   نییتع  بیضر  ،یسطح  قدرت  شاخص    ی نیبشی(، 

(Q²  و )SRMR  اندازه اثر و قدرت    ریمورد استفاده قرار گرفت. تفس

مبنا  نییتب ماه  یبر  به  توجه  با  و  ـ    یاکتشاف  تیمقدار شاخص 

 مدل انجام شد.  یاعتبارسنج

 ی ملاحظات اخلاق 6-3

رعا  ی اخلاق  ملاحظات      پژوهش  مراحل  تمام  شد.    ت یدر 

پ مشارکت پژوهش،    ش یکنندگان  هدف  از  مطالعه  به  ورود  از 

اخت انصراف    یاریمحرمانه بودن اطلاعات،  بودن مشارکت و حق 

  ی تیاطلاعات هو  ا ی  ی نام، مشخصات سازمان  گونهچیآگاه شدند. ه

داده و  نشد  درج  پژوهش  گزارش  برادر  فقط  ع   یها    ی لماهداف 

 استفاده شدند. 

 روش پژوهش  یطراح خلاصه (:1)جدول 
Table (1): Summary of Research Methodology Design  

 ابزار  نمونه /جامعه مرحله 
 روش

 تحلیل
 هدف 

 کیفی 

 بانکی، مالی، خبره 26

 و سرمایه بازار

 گذاری سیاست

 مصاحبه

 ساختاریافتهنیمه

 باز، کدگذاری

 و  محوری

 انتخابی

 و  ابعاد استخراج

 مدل هایمؤلفه

 کمی

 از  معتبر پاسخ 386

 مدیران و متخصصان 

 ایران  در مالی

 پرسشنامه

 ساخته محقق 

 عاملی تحلیل

-PLS و تأییدی

SEM 

 اعتبارسنجی

 مدل 

 

م نشان  بالا  به  دهد یجدول  پژوهش  روش  مرحله که   ی اصورت 

استخراج شد و سپس با   یفیک ی هاشد؛ ابتدا مدل از داده یطراح

 قرار گرفت. یمورد اعتبارسنج  یکم  یهاداده
 

 پژوهش  جینتا  - 4

  ند یگزارش شدند. ابتدا فرا  یو کم  یفیدر دو سطح ک  هاافتهی    

استخراج   یکدگذار ابعاد  مصاحبهو  از  سپس  شده  و  شد  ارائه  ها 

کم  یبرا شواهد  پژوهش،  سؤال  رتبه   یهر  به    ها، یبندمربوط 

شاخص   ریمس  بیضرا گرد  یساختار  یهاو  برادیگزارش   ی. 

ب  یریجلوگ مقاستنباط  ج،ینتا  ریتفسشیاز  به  در    ریاد ها  موجود 
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ها  آن  یمستقل برا  یکه در مدل عدد  ی جداول محدود شد و روابط

 شدند.  ریتفس یصورت مفهوم گزارش نشده بود به

  ی فیمرحله ک  لیتحل  شود،یمشاهده م   (2)که در جدول    گونههمان

شده و در    یمصاحبه در چند سطح کدگذار  یهانشان داد که داده

 شده است.  یپژوهش منته یبه مقوله محور تینها

 پژوهش  کیفی کدگذاری خلاصه (:2) جدول
Table (2): Summary of Qualitative Research 

Coding 

 عنوان /تعداد تحلیل  سطح

 کد  318 اولیه  کدهای

 مفهوم 47 نهایی  مفاهیم

 مقوله 14 فرعی  هایمقوله

 مقوله 6 اصلی  هایمقوله

 محوری مقوله
 و بنگاه  ظرفیت مالی، مهندسی ابزارهای راستاسازیهم 

 مالی تأمین آوریتاب  برای مالی گذاریسیاست

  ن ینشان دادند که مسئله تأم  یفیک  یها، داده(2)بر اساس جدول  

ابنگاه  یمال در  محور  یچندبعد  یتیماه  رانیها  مقوله    ی دارد. 

با    یمال  نیتأم  یسازنه یآن است که به  انگریشده باستخراج  تنها 

  ان یم  ییراستاهم  ازمندیبلکه ن  ابد، ییتحقق نم  یانتخاب ابزار مال

ابزا  یدرون  تیظرف بستر    ی مال  یمهندس  یرهابنگاه،  و 

 است.  یمال یگذاراستیس

  ( الف،  2)جدول    ،یفیک  لیتحل  یریگیپ   تیقابل  شیافزا  یبرا

مصاحبه به کد باز، مفهوم،    یهامضمون   لیتبد  ریاز مس  یانمونه 

فرع  نها  یمقوله  بعد  م  ییو  نشان  عبارتدهد یرا  ستون    یها. 

تحل خلاصه  بهمضمون   یلینخست  و  هستند  نقل ها  قول عنوان 

 اند. کنندگان ارائه نشدهلفظ مشارکتبه لفظ

از مضمون مصاحبه تا بعد   یلیتحل رینمونه مس ( :الف، 2) جدول

 مدل  یی نها
Table (2, a): Sample Analytical Trajectory from 

Interview Themes to Final Model Dimensions 

 مضمون خلاصه

 مصاحبه 
 نهایی  بعد فرعی مقوله مفهوم  باز کد

 ارز نرخ افزایش

 نهاده  هزینه

 نیاز و وارداتی

 بالا را نقدینگی

 بردمی

 فشار

 بر ارزی

 سرمایه

 گردش  در

 ارز  ریسک
 ثباتیبی

 کلان  اقتصاد

 هایریسک 

 کلان  اقتصاد

 تسهیلات

 و مدتکوتاه 

 محوریوثیقه

 ریزیبرنامه امکان

 را بلندمدت

 کندمی  محدود

 وابستگی

 اعتبار به

 مدتکوتاه 

 محدودیت

 به دسترسی

 اعتبار 

 اصطکاک

 مالی تأمین

 هایمحدودیت

 ساختاری 

 مالی تأمین

 اتکا قابل مطالبات

 مبنای تواندمی

 نقدینگی تأمین

 باشد زنجیره 

 تبدیل

 مطالبات

 منبع به

 نقدینگی 

 مالی تأمین

 مطالبات 

 راهکارهای 

 در سرمایه

 گردش

 ابزارهای

 مالی  مهندسی

 و مقررات ثبات

 اعتباری بندیرتبه

 استفاده  شرط

 از گسترده 

 ابزارهای

 است  بازارمحور

 به نیاز

 زیرساخت

 نهادی 

 و شفافیت

 اعتبارسنجی 

 پشتیبانی

 مقرراتی

 الزامات

 گذاریسیاست

 مالی

  ی مال  نیمؤثر بر تأم  یدر پاسخ به سؤال اول پژوهش، عوامل اصل

شرابنگاه در  ارز  طیها  محدود  ،ینوسانات  و    ی اعتبار  تیتورم 

  ی هاسکیر  دهد،ینشان م  (3)گونه که جدول  شد. همان  یبررس

و محدود اثرگذار    نیترمهم  یاعتبار  یهاتیاقتصاد کلان  عوامل 

 بودند. 

 ها بنگاه مالی تأمین بر مؤثر اصلی عوامل  (:3)جدول 

Table (3): Main Factors Influencing Corporate Financing 

 رتبه معیار انحراف  میانگین  عامل

 1 0.58 4.31 ارزی  نوسانات

 2 0.61 4.27 گردش  در سرمایه  افزایش و تورم

 3 0.64 4.22 بانکی  اعتباری محدودیت

 4 0.67 4.10 سود  نرخ ثباتیبی

 5 0.69 4.05 مالی  ابزارهای و بدهی  بازار  ضعف

 6 0.72 3.96 بنگاه  مالی  ریزیبرنامه ضعف

 محدودیت و تورم  ارزی، نوسانات که داد  نشان (  3) جدول تایجن

 این .بودند هابنگاه مالی تأمین بر اثرگذار اصلی عامل سه اعتباری

 زیرا است؛ سازگار کلان ریسک و مالی محدودیت ادبیات با یافته

 کاهش نقدینگی، به نیاز افزایش باعث تورمی و ارزی ثباتیبی

 سرمایه هزینه افزایش و نقدی هایجریان بینیپیش قابلیت

 شود. می
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 در مالی مهندسی ابزارهای نقش پژوهش، دوم سؤال به پاسخ در

 نتایج .شد آزمون هابنگاه کلان اقتصاد و مالی هایریسک کاهش

 است.  شده ارائه (4) جدول در اصلی مسیرهای

 و ریسک کاهش در مالی مهندسی ابزارهای نقش  (:4)جدول 

 مالی  تأمین سازیبهینه 

Table (4): The Role of Financial Engineering 

Instruments in Risk Mitigation and Financing 

Optimization 

 نتیجه t P مسیر ضریب مسیر

 ریسک مدیریت ابزارهای

 مالی  شکنندگی کاهش  ←
 تأیید  0.001 8.21 0.46

 ← مالی منابع بخشیتنوع

 مالی  تأمین سازیبهینه
 تأیید  0.001 7.34 0.41

 ریسک پوشش ابزارهای

 نقدی  جریان ثبات ← ارزی
 تأیید  0.001 6.89 0.38

 تأمین زنجیره  مالی تأمین

 گردش  در  سرمایه بهبود ←
 تأیید  0.001 7.91 0.44

 معنادار  و مثبت شدهآزمون  مسیر چهار  هر ،(4)   جدول اساس بر

 ریسک  مدیریت ابزارهای ارتباط به  مربوط  ضریب  ترینبزرگ  .بود

 از پس و (β=0.46، t=8.21، p=0.001)  مالی شکنندگی کاهش با

 ،β=0.44)گردش در سرمایه بهبود با تأمین زنجیره مالی تأمین آن

t=7.91، p=0.001) سازیبهینه با نیز مالی منابع بخشیتنوع  .بود 

 دهدمی  نشان الگو این.  (β=0.41)   داشت مثبت رابطه مالی تأمین

 ابزار سبد منطق از بیشتر حاضر مدل در مالی مهندسی کارآمدی

 اتکا تا شودمی ناشی  نقدینگی تأمین با ریسک مدیریت ترکیب و

 .منفرد ابزار یک به

 تأمین ابزارهای مناسب ترکیب پژوهش، سوم  سؤال  به پاسخ در

 بررسی کلان اقتصاد ثباتیبی شرایط در ایرانی هایبنگاه برای مالی

  است. آمده (5) جدول در بندیرتبه  نتایج .شد

 مالی  تأمین پیشنهادی ابزارهای بندیرتبه (:5)جدول 
Table (5): Ranking of Proposed Corporate-Centric 

Financing Instruments 

 رتبه میانگین  مالی ابزار

 1 4.25 تأمین زنجیره  مالی تأمین

 2 4.18 شرکتی  صکوک و بدهی اوراق

 3 4.13 مطالبات  سازیاوراق

 4 4.11 ارزی  ریسک پوشش ابزارهای

 5 4.06 مطالبات  تنزیل و  فاکتورینگ

 6 3.98 دارایی بر مبتنی ابزارهای و کالایی  های صندوق

 7 3.84 جسورانه  و جمعی مالی تأمین

 زنجیره  مالی  تأمین  دهد، می  نشان  ( 5)  جدول  که  گونه همان 

 و  مطالبات  سازی اوراق شرکتی،  صکوک  و  بدهی  اوراق  تأمین، 

 شرایط  با  را  تناسب  بیشترین  ارزی  ریسک  پوشش  ابزارهای 

 مطلوب  مدل  که  داد  نشان  یافته  این  .داشتند  ایرانی  های بنگاه 

 از  ترکیبی  سبدی  باید  بلکه  کند،  تکیه  منفرد  ابزار  یک  بر  نباید 

 را  ریسک  دهنده پوشش  و  بلندمدت  مدت، کوتاه  ابزارهای 

 دهد.  پیشنهاد 

 در  مالی  گذاری سیاست  نقش  پژوهش،  چهارم  سؤال  به  پاسخ  در 

 محور بنگاه  مالی  مهندسی  ابزارهای  کارآمدسازی  و  توسعه 

 شده  گزارش  (  6)   جدول  در  مسیرها  آزمون  نتایج .  شد  تحلیل 

   است. 

 مهندسی کارآمدی در مالی گذاریسیاست نقش (: 6)جدول 

 محور بنگاه مالی
Table (6): The Role of Financial Policy-Making in the 

Effectiveness of Corporate-Centric Financial 

Engineering 

 نتیجه T P مسیر ضریب مسیر

 کارآمدی ← مالی  گذاریسیاست 

 مالی  مهندسی ابزارهای
 تأیید  0.001 9.36 0.52

 تنوع ← مالی  گذاریسیاست 

 مالی  تأمین
 تأیید  0.001 6.77 0.39

 کاهش ← مالی  گذاریسیاست 

 بانک  به وابستگی 
 تأیید  0.001 5.94 0.35

 آوری تاب ← مالی  گذاریسیاست 

 بنگاه  مالی
 تأیید  0.001 4.83 0.28

 ابزارهای کارآمدی با مالی گذاریسیاست  داد نشان (6)  جدول

 ،β=0.52  ،t=9.36)  داشت را رابطه ترینقوی مالی مهندسی

p=0.001  .)مالی تأمین تنوع با  مالی  گذاریسیاست روابط 

(β=0.39)، بانک به وابستگی کاهش (β=0.35) مالی آوریتاب  و 

 نقش رو، این  از  .شد گزارش معنادار و مثبت  نیز  (β=0.28) بنگاه

 بخشی بلکه نیست؛ ایزمینه  و بیرونی صرفاً مدل در گذاریسیاست

 به هاآن انتقال و مالی ابزارهای شدن پذیرامکان سازوکار از

 .است بنگاهی پیامدهای

 مطلوب مدل هایمؤلفه و ابعاد پژوهش، پنجم سؤال  به پاسخ در

 شد. ارائه  (7)جدول در و شناسایی مالی مهندسی
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 مالی  مهندسی نهایی مدل  هایمؤلفه  و ابعاد (:7)جدول 
Table (7): Dimensions and Components of the Final 

Financial Engineering Model 

 هامؤلفه  اصلی  بعد

 اقتصاد هایریسک 

 کلان

 نااطمینانی سود، نرخ ثباتیبی  تورم، ارزی، نوسانات

 سیاستی

 هایمحدودیت

 تأمین ساختاری 

 مالی

 پوشش ابزارهای کمبود بدهی، بازار ضعف محوری،وثیقه

 تسهیلات  بودن مدتکوتاه  ریسک،

 بنگاه  مالی ظرفیت
 اعتباری، رتبه نقدینگی، ریزیبرنامه مالی، شفافیت

 مدیران  مالی دانش

 مهندسی  ابزارهای

 مالی

 مالی تأمین مشتقات، سازی،اوراق صکوک، بدهی، اوراق

 ترکیبی  ابزارهای تأمین، زنجیره 

 الزامات

 مالی  گذاریسیاست

 مالیاتی، هایمشوق مشتقه، بازار توسعه مقررات، ثبات

 هوشمند  نظارت اعتباری، بندیرتبه

 پیامدها 
 جریان ثبات سرمایه، هزینه کاهش مالی، آوریتاب 

 بانک  به وابستگی کاهش پایدار، رشد نقدی،

 اصلی بعد شش دارای نهایی مدل که داد نشان ( 7) جدول نتایج

 نقش ساختاری هایمحدودیت و کلان اقتصاد هایریسک.  بود

 عنوانبه مالی مهندسی ابزارهای داشتند؛ را  ایزمینه  شرایط

 الزامات و بنگاه مالی ظرفیت کردند؛ عمل مدل راهبردهای

 نهایی پیامد و داشتند؛ کنندهتسهیل  نقش مالی گذاریسیاست

 بود.  هابنگاه پایدار رشد و مالی آوریتاب مدل،

 قدرت و برازش هایشاخص  ساختاری، مدل کلی ارزیابی برای

 است.  شده ارائه (8)جدول در نتایج. شد بررسی مدل تبیین

 ساختاری مدل کلی هایشاخص (:8)جدول 
Table (8): Goodness-of-Fit and Overall Indices of the 

Structural Model 

 تفسیر مقدار  شاخص 

SRMR 0.061 قبول قابل 

R²  قوی 0.64 مالی تأمین سازیبهینه 

R²   0.59 بنگاه  مالی آوریتاب 
 به رو متوسط

 قوی

R²   مهندسی ابزارهای کارآمدی 

 مالی
 قوی 0.62

Q²  مناسب  0.41 بینیپیش 

 معیار با که  بود  0.061 برابر  SRMR مقدار ،(8) جدول مطابق

 مدل.  است سازگار مدل قبول  قابل برازش با 0.08 از کمتر متعارف

 از  درصد 59 مالی، تأمین سازیبهینه  واریانس از  درصد 64

 کارآمدی واریانس از درصد 62 و بنگاه مالی  آوریتاب واریانس

 نیز  0.41  برابر Q² مقدار.  کرد تبیین را مالی مهندسی ابزارهای

 برخوردار توجهی قابل و مثبت بینیپیش قدرت از مدل داد نشان

 کنند،می پشتیبانی ساختاری مدل انسجام از هاشاخص این.  است

 گیرینمونه  محدودیت کنار در باید هاآن  تفسیر هرچند

 .شود انجام هاداده مقطعی ماهیت و غیرتصادفی

 بندیصورت  لایه چهار در را  مدل کمی، و کیفی هاییافته برآیند

)کر  و کلان اقتصاد  هایریسک  شامل ایزمینه شرایط (1د: 

 مهندسی راهبردهای (2) مالی؛ تأمین ساختاری هایمحدودیت

 زنجیره مالی تأمین ریسک، مدیریت  منابع، تنوع شامل مالی

 شامل توانمندساز عوامل (3) سازی؛ اوراق  و بدهی اوراق  تأمین،

 (4) و گذاری؛سیاست  الزامات و بنگاه اطلاعاتی و مالی ظرفیت

 ثبات مالی، آوریتاب مالی، تأمین سازیبهینه شامل پیامدها

 نمایش را  یکپارچه  منطق این (1) شکل.  پایدار رشد و نقدی جریان

 .دهدمی

 

 مالی تأمین سازیبهینه  برای مالی مهندسی نهایی مدل(:  1)  شکل

 هابنگاه 

Figure (1): The Final Financial Engineering Model for 

Corporate Financing Optimization 

 گیری نتیجه و بحث  -  5

 حاصل ایران در بنگاه مالی تأمین مسئله داد نشان هایافته    

 کمبود صرفاً نه است، مالی اصطکاک و کلان ریسک کنشبرهم

 ،4.31  میانگین) ارزی نوسانات عوامل، بندیرتبه  در.  اعتبار حجم

 اعتباری  محدودیت و 4.27 گردش در  سرمایه به  نیاز افزایش و تورم

 محدودیت ادبیات با الگو این. داشتند را رتبه بالاترین 4.22 بانکی

 شوک اثر دهدمی نشان نیز جدیدتر شواهد اما است، سازگار مالی

 شرایط  در وارداتی هاینهاده به وابسته هایبنگاه بر ارزی 
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 و (2024)شارما،   شودمی شدیدتر  مالی تأمین محدودیت

 بدهی سررسید ساختار و اعتبار عرضه تواندمی تورمی نااطمینانی

 مدل نابراین،(. ب2026،  1)آیترک و آیساک  دهد قرار فشار تحت  را

 محرک بلکه ای،زمینهپس متغیری نه را کلان ریسک حاضر

 .داندمی مالی طراحی به نیاز مستقیم

 .کرد حمایت ترکیبی رویکرد برتری از نتایج راهبرد، سطح در

 مالی شکنندگی کاهش با ریسک مدیریت ابزارهای ارتباط

(β=0.46)   گردش در  سرمایه بهبود با تأمین زنجیره مالی تأمین و 

(β=0.44)   منطق با یافته این .بود مدل مسیرهای ترینقوی  از 

 جدید شواهد با و  همسوست شرکتی ریسک مدیریت کلاسیک

 نشان  اخیر مطالعات دارد؛ سازگاری نیز تأمین زنجیره مالی تأمین

 متوسط و کوچک هایبنگاه مالی محدودیت تواندمی SCF اندداده

 زیرساخت و اطلاعات افشای کیفیت  به  آن اثر و دهد کاهش را

  (.  2024لیو و همکاران،  ;2024)لو و همکاران،  است وابسته مالی

  »ابزار پیچیدگی «از مدل این در مالی مهندسی ارزش  نتیجه، در

 چرخه و ریسک منشأ  با ابزار تناسب از بلکه شود، نمی ناشی

 .شودمی ناشی بنگاه نقدینگی

 مالی تأمین .کرد روشن را مدل اجرایی منطق  نیز ابزارها بندیرتبه 

 و بدهی اوراق  نخست، رتبه در4.25  میانگین با تأمین زنجیره

 13/4 با مطالبات سازیاوراق  دوم، رتبه در 18/4 با شرکتی صکوک

 رتبه  در 11/4 با ارزی ریسک پوشش  ابزارهای و سوم رتبه در

 مدت،کوتاه در دهدمی نشان ترتیب این .گرفتند قرار چهارم

 اتکا قابل مطالبات از  استفاده و  گردش در سرمایه  آزادسازی 

 بازار توسعه که حالی در باشد، داشته بیشتری اولویت تواندمی

 تأمین مدتمیان ساختار  اصلاح برای ارزی ریسک پوشش و بدهی

 دهندمی نشان  نیز 2026 های پژوهش .است ضروری مالی

 توانندمی پویا  اعتباری حدود و  SCF در محورداده هایطراحی 

و    دهند گسترش را نقدینگی به کنندگانتأمین دسترسی )جیا 

 (. 2026، 3شاپیرو   ;2026، 2رن 

 بر مالی گذاریسیاست  اثر مدل، ساختاری  ضریب  ترینقوی

 نشان نتیجه این .(β=0.52) بود مالی مهندسی ابزارهای کارآمدی

 نوآوری  به تواندمی نهادی محیط اصلاح بدون ابزار توسعه دهدمی

 اعتباری، بندیرتبه  عملی، بیان به .شود منجر  عمقکم و صوری 

 و معاملاتی زیرساخت مالیاتی، روشن قواعد افشا، استانداردسازی

 خود جزء مطالبات، مالی تأمین و انتقال  امکان و  مشتقات حقوقی

 این  از .آن فرعی هایشرطپیش نه هستند مالی مهندسی مدل

)مرتون،   است سازگار مالی نظام کارکردی دیدگاه با یافته منظر،

 افزایش زمانی ابزار کارایی دهدمی نشان و (2005لوین،    ;1995

 
1  . Aytürk & Aksak 

2. Jia & Ren 

 ریسک مدیریت و اعتبار تخصیص اطلاعات، تولید که یابدمی

 .شود تقویت زمانهم  طوربه

 پیشنهاد را  عملیاتی اولویت چهار  نتایج گذاری،سیاست  برای

 سازیاوراق  و تأمین زنجیره مالی تأمین توسعه اول، .کندمی

 دیجیتال ثبت  و اعتبارسنجی شفاف استانداردهای با مطالبات

 سررسیدهای با صکوک و شرکتی بدهی بازار تعمیق دوم، مطالبات؛

 ابزارهای ایجاد سوم، سررسید؛ تطابق عدم کاهش برای متنوع

 و حسابداری حقوقی، چارچوب  با کالایی و ارزی  ریسک  پوشش

 جریان افشای و اعتباری  بندیرتبه تقویت  چهارم، و روشن؛ نظارتی

 بندیرتبه با  مستقیماً فوق  ترتیب.  محوریوثیقه کاهش برای نقدی

 (6)جدول در گذاریسیاست اهمیت و  (  5) جدول ابزارهای

 اصلاحی منابع ایمرحله  تخصیص به تواندمی و است راستاهم

 .کند کمک

 زمانی مالی تأمین سازیبهینه  داد نشان نهایی مدل بندی،جمع  در

 بنگاه :شود اتخاذ هماهنگ صورتبه  تصمیم سه که است ترمحتمل 

 از سبدی دهد؛ تشخیص را خود نقدینگی شکاف و ریسک منشأ 

 شود؛ انتخاب آن با متناسب ریسک پوشش و  مالی تأمین ابزارهای

 برای لازم بازار و حقوقی اطلاعاتی، زیرساخت گذارسیاست و

 سازیبهینه  برای مدل تبیین قدرت .کند فراهم را ابزار اجرای

 شد گزارش  R²=0.59 مالی آوریتاب  برای و R²=0.64 مالی تأمین

 .کرد حمایت  مدل مثبت بینیپیش قدرت از نیز Q²=0.41 و

 مالی تصمیم که است چارچوبی ارائه  پژوهش اصلی سهم بنابراین،

 .کندنمی جدا سیاستی محیط از را بنگاه

 مالی تأمین» از گذار معنی به چارچوب این مدیریتی، منظر  از

 ترکیب باید بنگاه .است «نگرپیش مالی طراحی» به «واکنشی

 ارزی  مواجهه و گردش در سرمایه نیاز مطالبات، سررسید، بدهی،

 ابزار، انتخاب از  پیش و کند مدیریت واحد پرتفوی  یک  صورتبه  را

 خود ریسک  مدیریت توان و مالی هایداده  کیفیت افشا، ظرفیت

 ابزارهای به دسترسی حتی ها، ظرفیت این بدون .نماید ارزیابی را

 نه و کند  ایجاد جدید بدهی منبع صرفاً تواندمی نیز جدید

 .مالی آوریتاب

 :شود دنبال ایمرحله  صورتبه هاسیاست اجرای شودمی پیشنهاد

 توسعه و مطالبات و اسناد استانداردسازی مدت،کوتاه افق در

 در فاکتورینگ؛ و SCF گسترش  برای  نقدی  جریان اعتبارسنجی

 سازوکار شرکتی،  صکوک و بدهی بازار توسعه مدت،میان افق

 قابل بازارهای ایجاد مکمل، افق در و سررسید؛ تنوع و بازارگردانی

 و مالیاتی هایمشوق  .کالایی و ارزی ریسک پوشش برای اتکا

 از استفاده و اتکا قابل افشای شفافیت، به است بهتر نیز مقرراتی

3. Shapiro et al 
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 ریسک افزایش با ابزار  توسعه تا شوند مشروط بازارمحور  ابزارهای

 .نشود همراه پنهان

 تدریجی جایگزینی بر هایافته سرمایه، بازار نهادهای و هابانک برای

 و خریدار کیفیت نقدی، جریان ارزیابی با محوریوثیقه  منطق

 مدیران برای.  دارد تأکید اعتباری رتبه و معاملاتی سابقه فروشنده،

 مواجهه سنجش نقدینگی، ریزیبرنامه  تقویت با اولویت نیز بنگاه

 ابزارهای ریسک و هزینه مقایسه توان و حسابداری شفافیت ارزی،

 موردی انتخاب از مالی مهندسی شرایطی، چنین  در.  است بدیل

 .شودمی تبدیل مستمر گیریتصمیم فرایند به ابزار  یک

 هدفمند روش با کمی نمونه نخست، .دارد محدودیت چند پژوهش

 هایبنگاه کل آماری نمایندگی بنابراین و شد انتخاب برفیگلوله و

 بودند ادراکی عمدتاً و مقطعی هاداده دوم،.  شودنمی  تضمین ایران

 .ندارند کفایت ابزارها واقعی عملکرد ارزیابی یا علی استنتاج برای و

 خروجی با همراه باید گیریاندازه مدل هایشاخص  جزئیات سوم،

 تا شود گزارش مکمل فایل در امکان صورت در و افزارنرم اصلی

 و AVE ترکیبی، پایایی عاملی، بارهای کامل بازبینی امکان

HTMT   با حاضر  نسخه  در کیفی هایداده  چهارم، .شود فراهم 

 افزودن اما اند،شده ترشفاف کدگذاری مسیر تحلیلی هاینمونه 

 رونوشت از مستقیم استفاده مستلزم  لفظ  به  لفظ هایقولنقل

 با را مدل آینده هایپژوهش شودمی پیشنهاد .هاستمصاحبه 

 ابزارهای آزمون صنایع، مقایسه بنگاه،  مالی تابلویی  هایداده

 .کنند بررسی آزمایشیشبه  هایطراحی و مشخص

 تشکر و قدردانی

خود را از دانشگاه   مانهیصم  یمراتب سپاس و قدردان   سندهینو    

تحق و  علوم  واحد  م  قاتیآزاد  ابراز  و    دارد؛یتهران  نقدها 

به  ییشنهادهایپ  چشمگکه  ارتقا  یری طور  و    تیشفاف  یموجب 

 شدند.  ی مقاله پژوهش نیا یعلم  یغنا

 درصد مشارکت نویسندگان

و نگارش    هیته  ،یپردازدهیمسئول ا  یی تنهازمان پور به  رضایعل    

 بوده است.  ی مقاله پژوهش نیا

 منافع   عارضت

تضاد  دهی، نبود نویسندگان ضمن رعایت اخلاق نشر در ارجاع     

 .دارندمنافع را اعلام می

 

 یاستفاده از هوش مصنوع بیانیه  

یکپارچگی،       اصالت،  صحت،  کامل  مسئولیت  نویسندگان 

دادهقانونی متون،  تمامی  اخلاقی  ملاحظات  رعایت  و  ها،  بودن 

های این مقاله را  گیری ها، منابع و نتیجهها، تحلیلجداول، شکل

های استخراج شده توسط هوش  بر عهده دارد و تمامی خروجی

کاری، نقض  مصنوعی را بررسی و تأیید کرده است. هرگونه دست

رایت و مواردی از این قبیل و هر نوع حقوق مالکیت فکری یا کپی

عهده   بر  صرفاً  مصنوعی،  هوش  از  دیگر  نادرست  استفاده 

وجه موجب  نویسندگان است و استفاده از هوش مصنوعی به هیچ

پاسخ و  مسئولیت  کاهش  یا  اثر  انتقال  قبال  در  آنان  گویی 

 .منتشرشده نخواهد شد
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