
 فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 1400شماره چهل و هفتم / تابستان 

  

 

 

 368 

  ANPاحتمالي از طريق  تصميم تئوري مطابق مالي تأمين ساختار ريسك سازيمدل
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  3رودپشتيفريدون رهنماي 

 4نرگس يزدانيان

  چكيده
 نندگانكشركتريسك مالي، ريسكي است كه با وقوع ايراد در سيستم مالي همراه است علاوه بر اين، 

ر هدف مطالعه حاض دهندكنند، واكنش نشان ميايجاد مي درمجموعمنفرد نسبت به پويايي كل بازار كه 
بود. اين پژوهش  ANPاحتمالي از طريق   تصميم تئوري مطابق مالي تأمين ساختار ريسك سازيمدل
معه اج گيرد.هاي زماني جاي ميتحليلي از نوع سري_روش پژوهش، در زمره پژوهش توصيفي ازنظر

در . در اين پژوهش پس از مرور ادبيات مختلف باشدميآماري پژوهش، خبرگان حوزه مديريت مالي 
 آوريجمع يرا. بها شناسايي شدريسك ترينمهم، هابانكهاي مالي مالي و نسبت هايريسكهاي زمينه
 ،ضوعمو اتيادب ياكتابخانه روش از استفاده با كه صورت نيا به. شد استفاده روش دو از يبيترك هاداده

 يورآگرد مربوط اطلاعات دوم مرحله در و شود فراهم قيتحق يبرا يمناسب نهيشيپ و ينظر چارچوب
استفاده شد ANPاطلاعات از تكنيك  آوريجمعدر اين تحقيق بعد از  كرديم. سازيمدلو اقدام به  شد

با مقدار  عملياتيريسك ) در اولويت اول و 0,136ريسك رقابت با مقدار وزني(نتايج حاصل نشان داد 
اهميت به ترتيب  ازنظر شدهمعرفي هايريسكهمچنين ترتيب  اولويت قرار دارد. در آخرين) 0,085وزني(
، ريسك بازار ،ريسك توزيع درآمد ،ريسك نقدينگي ،نقد شوندگيريسك  ،ريسك عملياتي،اعتباري ريسك

   .باشدميريسك سيستماتيك 
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  مقدمه
ت؛ سرمايه اس تأمينمباحث در حوزة بازارهاي  برانگيزترينچالشيكي از  هاشركتمالي  تأمينامروزه 

به بهترين شكل ممكن، منافع  هاشركتمالي ازجمله عواملي است كه  تأمينهاي به عبارتي، تصميم
ابع مالي چگونه من كنند و ثروت آنان را به حداكثر برسانند. اينكه شركت تأمينتوانند صاحبان خود را مي
. ]38[دهدرا شكل مي ، ساختار سرماية شركتكندمي تأمينها را گذاري در اين فعاليتلازم براي سرمايه

 گانكنندشركتريسك مالي، ريسكي است كه با وقوع ايراد در سيستم مالي همراه است علاوه بر اين، 
ياري از بس ازآنجاكهدهند كنند، واكنش نشان ميايجاد مي درمجموعفرد نسبت به پويايي كل بازار كه من

 اي از پيوندهاي مالي بين مؤسساتشبكه عنوانبهتوانند افتد ميتعاملاتي كه در بازارهاي مالي اتفاق مي
ه مالي اختصاص داد هايشبكهريسك به مطالعه  در زمينهاز تحقيقات  توجهيقابلمعرفي شوند، بخش 

 و جابجايي كارآمدتر وجوه اندازپسبه دليل حجم بيشتر  گذاريسرمايهمالي پروژه هاي  تأمينشده است. 
بازار معمولي  هايريسكريسك ناشي از تغيير متغيرهاي بازار براي  ]24[ شودميوري بالاتر منجر به بهره

هاي ابزارهاي حساس به نرخ است كه از بين رفتن قيمتبازار شامل نرخ بهره ريسك  هايريسكاست. 
 كندميريسك نقدينگي سهام و عمليات موجود در بازار مالي را رصد  ،كندمي گيرياندازهبهره، ريسك را 

و خطر ريسك را در صورت ورشكستگي فعلي و خطر ريسك ناشي از كمبود نقدينگي بازار با ابزارهاي 
 يمالي كه با استفاده از تئوري احتمال تأمينساختار  هايريسك. در مورد كندميمالي مشخص 

ترين خطري كه شركت با آن روبرو است اين است كه ميزان مطالبات ممكن اند، اصليشده گذاريارزش
د. كنناين ريسك را از طريق تطبيق نقدي مديريت مي هاشركتاست بالاتر از مقررات مربوط باشد. 

و تجزيه  مالي، محاسبات ارزش در معرض خطر هايداراييبازار  هايارزشاز طريق نظارت بر ريسك بازار 
مالي انحراف از نتايج مالي است كه در زمان تدوين  تأمينريسك  .شودو تحليل حساسيت مديريت مي

اي همالي خاص مانند بدهي هايريسكاتفاق افتد.  هابينيپيشانحراف از  عنوانبهرود. بودجه انتظار مي
قرار دهند. تحقق  تأثيربا اختلال در دارايي يا ايجاد بدهي ترازنامه دولت را تحت  توانندمياحتمالي 

مالي، ريسك احتمال  ازنظربگذارد.  تأثيرتواند مستقيماً روي درآمد دولت يا مخارج دولت ها ميريسك
 هاشركتهاي مالي از گزارش آمدهدستبهزيابي اطلاعات انحراف سود مورد انتظار از سود واقعي است. ار

اي برخوردار است مزاياي چشمگيري را براي كه از اهميت ويژه سنجش ريسك هايمدل بر اساس
توانايي مديريت ريسك به وجود آن بستگي دارد. ممكن است  كندميفراهم  گيرندگانوامگذاران و سرمايه
داخلي و  بنديرتبهاز بين سه روش يكي را انتخاب كنند: رويكرد استاندارد، رويكرد مبتني بر  هاشركت

 ،مالي أمينتبندي داخلي پيشرفته براي محاسبه نياز سرمايه در ارتباط با ريسك رويكرد مبتني بر رتبه
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 هايحمل هزينهخطر عدم توانايي در انجام تحقق تعهدات بدون ت عنوانبهمالي  تأمينريسك ساختار 
الي را م تأميناساساً ريسك  است. شدهتعريفدر صورت نياز  هاداراييبراي افزايش مالي در  قبولغيرقابل

لذا  .]30[مالي در بودجه تأمينمالي در بازار و ريسك تقسيم كرد: يعني ريسك تامين دودستهبه  توانمي
ا به علت هتصميم گونهاينتصميمات مديريت مالي است تا جايي كه  ترينمهممالي، از  تأمينهاي تصميم

 تأميناز بدهي در  ازحدبيش هگذاران دارد، استفادو منابع سرمايه هاشركتآثاري كه در ساختار مالي 
 ، افرادهابانكوجوه ناشي از بدهي با  كندميرا دچار مخاطره  هاشركتعلت هزينة ورشكستگي،  مالي به

شود هاي بيمه فراهم ميگذاري، ليزينگ (اجاره) و شركتهاي سرمايهو مؤسسات مالي، همچون شركت
مالي با حقوق صاحبان  تأمينكنند. گذاري ميكه در اوراق بهادار بدهي ازجمله اوراق قرضه و غيره سرمايه

را سهامداران در ازاي ريسك شود كه هزينة سرماية بيشتري نيز دارد؛ زيسهام، شامل سهام عادي مي
و  1لي ].20[كنند، خواهان سود بيشتري نيز هستندبيشتري كه نسبت به صاحبان بدهي تحمل مي

هاي تاريخي جمع شده را بر اساس اطلاعات ناهمگن و داده هاشركت) ريسك مالي براي 2018همكاران(
   مالي از تأمين) براي محاسبه وزن معيارهاي ريسك 2018و همكاران( 2. وانگ]35[ارزيابي كردند

در  نگرآينده) بيان كردند كه اطلاعات 2017( 3. رندال و تامپسون]46[هاي معيارها استفاده كرداولويت
مالي شامل اطلاعات كيفي مانند محيط اقتصادي فعلي، همراه با هر دو مدل آماري  تأمينمورد ريسك 
آماري و تحقيقات  هايروشآماري است. اطلاعات كيفي براي تكميل  اطلاعات آماري و غيرو همچنين 

 قرارگرفته مورداستفاده IFRS 9 ريسك اعتباري فراتر از كاربردهاي مربوط به سازيمدلعملياتي در 
فازي  TOPSIS 6فازي و AHP 5را با استفاده از هاشركت)  2016( و همكاران 4شاوردي ]42[ است.

كرد. با توجه به سيستم شاخص ريسك ساختار  بنديرتبهبراي ارزيابي عملكرد مالي  ايمقايسه طوربه
. كارماسي و ]35[است قرارگرفته موردبررسيهاي ارزشيابي متعددي مالي، شاخص تأمين

گي در و نقدين شودمي) نشان دادند كمبود نقدينگي هميشه باعث افزايش ريسك بانكي 2016(7هرينگ
، منجر به ريسك سيستماتيك دادهرخاي در بانك واكنش زنجيره كهطوريبهيابد ريسك مالي كاهش مي

و  8]. مانگلا43[اندشدهمعرفيسيستمي  سؤالاتآماري بسياري براي رسيدگي به  هايروششوند. مي
آوردن وزن ذهني  ه دستببراي  (AHP) پ ) از سلسله مراتب تحليلي فازي و فرآيند2015همكاران(

) يك 2014(9بولهوم و كرانن ]36[استفاده كردند گيرندگانتصميمتوسط  شدهتهيهمعيارهاي ريسك 
و ارزش  پيوستههمبهبانكي  هايترازنامهمدل شبكه براي افشاي ريسك سيستماتيك بر اساس 

) 2013( 10. لادلي]١٧[كلان محتاط تهيه كردند هايروشسيستماتيك پيشنهادي در معرض خطر با 
اي هتوان ريسكنمي كهدرحاليشود، منجر به ريسك سيستم مالي مي تربزرگمعتقد بود كه شوك 
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 گيرياندازه) 2012و همكاران ( 11آشاريا .]29[مشاهده كرد تركوچكبانكي  فرضپيشسيستماتيك را از 
عي از اهرم و زيان مورد كمبود سرمايه توصيف كرد كه تاب بر اساسجديدي از ريسك سيستماتيك را 

 گذاريقيمتهاي مدل اظهار داشتند كه يكي از مفروضه) 2009و همكاران ( 12نيف. ]8[انتظار است
 هرچنداست؛  13ها و واحد ارز، ثبات سطح عمومي قيمتهادارايياي در تعيين قيمت سرمايه هايدارايي

از  توجهيقابلدرصد  ازآنجاكهها حذف كرد. است و بايد آن را از فهرست مفروضه غيرواقعياين فرض 
ها و هاي نمونه نسبت به ريسك بازار حساس و اين ريسك با تغييرات سطح عمومي قيمتسهام شركت

نتيجه گرفتند كه ريسك تورم و تغيير نرخ ارز به ميزان زيادي  هاآننيز ارزش دلار داراي همبستگي بود؛ 
 هايمدل) با استفاده از 2011(14هالدان و مي ]39[هاي نمونه مؤثر استسهام شركت گذاريقيمتدر 

 هايمدلاجتماعي در قالب  -اقتصادي هايسيستمتعادل عمومي در تحليل ريسك به بررسي ساختار 
تعادل  هايمدلو  هابازيبر اساس مباني تئوري  هاپژوهش. اين دسته از اندپرداختهتعادل عمومي 

و سعي دارند تا نقاط تعادل سيستم در شرايط وقوع بحران و ريسك سيستمي را  اندشده گذاريبنيان
است كه انجام وظايف آن، يعني  جهتازآناهميت بازار سرمايه در ميان بازارهاي مالي،  ]25[تعيين نمايند

يت بازار پول و بازار بيمه در توان و حوزه فعال طورمعمولبهو مديريت ريسك  درازمدتمالي  تأمين
مگان با يكديگر به ه هاآن مندنظامها به علت ارتباط ها در اين مؤسسهگنجد. سرعت گسترش نارسايينمي

بات د ثتوانمي توسعهدرحالو  يافتهتوسعهموجود در نظام بانكي كشور، اعم از  هايضعفثابت كرد كه 
 نتأميسازي ريسك ساختار الگومورد تهديد قرار دهد لذا  الملليبينمالي را در داخل كشور و در سطح 
بنابراين فرضيه پژوهش حاضر به شرح زير  .كندميضرورت پيدا  يمالي به كمك تئوري تصميم احتمال

 صميمت تئوري بر مبتني پول بازار در مالي تأمين ساختار با متناسب ريسك الگوسازيامكان  :باشدمي
  احتمالي وجود دارد.

  ري و پيشينه پژوهشظن چارچوب
نندگان كريسك مالي، ريسكي است كه با وقوع ايراد در سيستم مالي همراه است علاوه بر اين، شركت

ياري بس ازآنجاكه، دهندمي، واكنش نشان كنندميايجاد  درمجموعمنفرد نسبت به پويايي كل بازار كه 
ات اي از پيوندهاي مالي بين مؤسسشبكه عنوانبهتوانند افتد مياز تعاملاتي كه در بازارهاي مالي اتفاق مي

هاي مالي اختصاص داده ريسك به مطالعه شبكه در زمينهاز تحقيقات  توجهيقابلمعرفي شوند، بخش 
و جابجايي كارآمدتر  اندازپسبه دليل حجم بيشتر  گذاريسرمايههاي مالي پروژه تأمين ].30[شده است

در هر زمان معيني، بسياري از اقدامات موجود براي رفع  ].14[ شودميالاتر وري بوجوه منجر به بهره
 هابحرانهمه  ازآنجاكهگذشته خواهند بود.  هايبحرانمشكلات ناپايداري و مسري، خود محصول جانبي 
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 زوديبهنگر براي جلوگيري از بروز چنين اختلالاتي داراي عناصر بداخلاقي خود هستند ، اقدامات آينده
هاي قضايي متفاوت بوده است، گذشته در حوزه هايبحرانشيوع و شدت  ازآنجاكهصورت نگرفته است. و 

تر مالي با بازارهاي مالي همراه است و براي ساده هايريسك ].9[هنوز رويكرد استانداردي وجود ندارد
 مرتبط هستند. اهشركتهاي مالي و بدهي هاداراييبه ساختار  هاآنتوان گفت كه كردن آن مي

 هايريسك حالبااينبندي مختلف تقسيم كرد. با توجه به معيارهاي طبقه توانميمالي را  هايريسك
ي و عمليات هايريسكشوند كه نقدينگي بازار، مي بنديطبقهابزار و بخش بازار ، مالي بر اساس معيار

بازار معمولي است.  هايريسكريسك ناشي از تغيير متغيرهاي بازار براي  .كندميتجاري را متمايز 
ابزارهاي حساس به نرخ بهره،  هايقيمتبازار شامل نرخ بهره ريسك است كه از بين رفتن  هايريسك

 و كندميريسك نقدينگي سهام و عمليات موجود در بازار مالي را رصد  ،كندمي گيرياندازهريسك را 
ا در صورت ورشكستگي فعلي و خطر ريسك ناشي از كمبود نقدينگي بازار با ابزارهاي مالي خطر ريسك ر

 گذاريارزش مالي كه با استفاده از تئوري احتمال تأمينساختار  هايريسك. در مورد كندميمشخص 
از  رترين خطري كه شركت با آن روبرو است اين است كه ميزان مطالبات ممكن است بالاتاند، اصليشده

ز ا . ريسك بازاركنندمياين ريسك را از طريق تطبيق نقدي مديريت  هاشركتمقررات مربوط باشد. 
و تجزيه و تحليل  مالي، محاسبات ارزش در معرض خطر هايداراييبازار  هايارزشطريق نظارت بر 

 معمولاًها و امور مالي معمولي، ريسك مرتبط با دارايي گذاريسرمايهدر  .شودميحساسيت مديريت 
. ريسك شودشود كه از طريق واريانس يا انحراف استاندارد بازده آن تعيين مينوسانات تعريف مي عنوانبه
 تأثير هاشركتمرتبط در همه مراحل چرخه عمر  گذاريسرمايهبر عملكردهاي  شدتبهد توانمي

 هايروشكاهش سرمايه با استفاده از  گيرياندازه) 2017( 15ن و انگل].تحقيقات براو22بگذارد[

GARCH و SRISK ريسك در مؤسسات مالي  هشداردهندهعلائم  عنوانبهتواند ارائه دادند كه مي
يژه مالي و مؤسساتمقطعي براي بررسي وابستگي متقابل وضعيت ريسك در بين  هايروشباشد و از 

 بازار كه ريسك سيستمي مالي توسط احساسات ) دريافت2014و همكاران ( 16].. نيمان18استفاده شود[
) پيشنهاد كرد كه تجزيه 2014و همكاران ( 17جاگاديش.].39قابل ارزيابي است[ هادادهبر اساس مجموعه 

و تحليل، تفسير و  سازيمدلها، داده آوريجمعي بزرگ بايد مراحل بسياري مانند هادادهو تحليل 
 ي بزرگ در منابع داده بازارهايهاداده. به همين ترتيب، استفاده از تجزيه و تحليل بربگيرددر  استقرار را

استخراج  )2014(18].. برامتز و مندلويتز27و بانكي نيز دشوار است[ بانكيبين هايشبكه ويژهبهمالي، 
، به يك جريان شودميي مالي حجيم كه از اطلاعات گرانولي قراردادهاي مالي حاصل هادادهاطلاعات از 

همچنين يك مدل مختلط را براي اهداف مالي چند سطحي مانند  هاآننقدي مشروط تبديل شده و 
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) ثابت كرد كه همبستگي 2012و همكاران ( 19].. بيليو17و افراد تعيين كردند[ هاسيستم، مؤسسات
].. وانگ و 15[كنندميرا تجربه  ايگرايانهبرونمالي وجود دارد كه شوك  هايبكهشهمواره در 

الي م تأميندر املاك و مستغلات را با تجزيه و تحليل كيفي ريسك  گذاريسرمايه) ريسك 2011(20ليو
كمي  مالي با شاخص تأمينو غيره ارزيابي كردند. لذا يك سيستم شاخص ريسك  گذاريسرمايهو ريسك 

رويكردهاي موجود براي  ارزيابي ريسك از اطلاعات جزئي استفاده  .قرار گيرد موردبررسييفي بايد و ك
ريسك اعتباري ساختاري  هايمدل) به تجزيه و تحليل ويژه 2019و همكاران( 21هوانگ]..45[كنندمي

ارائه شده است كه  GMM22 پرداختند. در اين مقاله يك روش مبتني بر 2018در تيسينگو در سال 
اين مدل بهينه  هايمحدوديتمداوم تخمين زده شود كه آيا همه  طوربهپارامترهاي مدل  دهدميامكان 

يكي با پرش و ديگري با  . دو مدل ديگر،كندمي) را رد 1974هستند يا خير؟ نتايج آزمون مدل مرتون (
. شوندميو نوسانات سهام  اعتباري فرضپيشمبادله  نسبت اهرم ثابت، باعث بهبود كل توزيع گسترده

 فرضپيشمبادله  مختلف داراي رفتارهاي پوياي ناپايداري سهام و گسترش هايمدل، همه حالبااين
 هايروش) به 2018و همكاران(23مرداني]25[گذاري هستندبراي اسامي درجه سرمايه ويژهبهاعتباري، 
پرداختند.  2017تا  1986فازي: بررسي سه دهه از سال  آوريجمعمبتني بر اپراتورهاي  گيريتصميم
با بالاترين ميزان دستيابي بيشتر از ساير  24شدهمرتباين مطالعه نشان داد كه ميانگين وزني  هاييافته

تحت محيط اپراتور تجميع فازي  DM هايكه تئوري دهدميمناطق است. و بررسي سيستماتيك نشان 
لي و ]. 36[است قرارگرفته هارشتهدر بسياري از  اندركاراندستو  بسياري از محققان موردتوجه

ي مبتني بر اطلاعات ناهمگن و هاشركت) يك مدل ارزيابي ريسك مالي جديد براي 2018(25وانگ
ارائه دادند. و نتايج حاصل از  2017الي  2016ي تاريخي جمع شده در استراليا در فاصله زماني هاداده

كمترين  دتوانميكه مدل پيشنهادي  دهدميو تجزيه و تحليل حساسيت نشان  ايمقايسهتجزيه و تحليل 
  ].34[آورد به دستبراي شركت  اطمينانقابلو  مؤثر طوربهريسك مالي را 
مالي و تجزيه و تحليل  هايدارايي) به ارائه روشي براي تعيين كميت ريسك 2012(26آكي هيرو

يتي هاي امنبازده روزانه قيمت قيدوشرطبيپرداخت. اين مطالعه توزيع  امنيتي ژاپن هايقيمتتجربي از 
با  ارزش در معرض خطر . در اين تحقيق يك روش براي تخمينكندميژاپن را از ديدگاه جامع بررسي 

و شكل تحليلي عملكرد توزيع  q-Gaussian استفاده از هر دو روش تخمين حداكثر احتمال در فرض
داراي يك قدرت با ضريب مشخص  VaR نتايج نشان داد تابع توزيع تجمعي مكمل تجمعي آن تهيه شد.

به ايجاد يك مدل ادعاهاي احتمالي  )2007(هانگ و ساركار  ].11[است VaR آن بسته به مقادير صدك
از بتاي سهام و آزمون تجربي آن در قالب چهار مدل رگرسيون پرداختند. نتايج نشان داد ميان متغيرهاي 
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اهرمي، همبستگي ميان سود شركت با پرتفوي بازار، نوسان سود، اختيارهاي رشد، رشد سود، نرخ نسبت 
دار وجود متغيرهاي مستقل با ريسك سيستماتيك ارتباطي معنا عنوانبهماليات و نرخ بهره بدون ريسك 

 ICAPMبعد ديگر رويكرد مزبور، اين است كه در ارزشيابي حقوق صاحبان سهام، فرض وجود  .دارد

 سازيمدلتواند در زمان مستمر مي آسانيبه ICAPM بتا با استفاده از چراكه برقرار است،) 1986(مرتون
رويكرد  هابانكطراحي شاخص تركيبي ريسك در ) به 1398رهنماي رود پشتي و همكاران( ].25[شود

ايج نت) پرداختند. بهادار تهراني عضو بورس اوراق هابانك: موردمطالعهي چندلايه (هادادهتحليل پوششي 
رزيابي ي مورد اهابانكريسك) را در مقايسه با ساير  ترينكمنشان داد، بانك پاسارگاد بهترين عملكرد (

ري و ريسك اعتبا هايشاخصداشته است. بهترين عملكرد اين بانك در شاخص ريسك نقدينگي بوده و 
نمرات شاخص ريسك هر بانك و وزن  ارائهوه بر بعدي قراردارند. علا هايرتبهريسك سودآوري در 

) به 1398مهراسا و محمدي( .]5[زيرمعيارهاي مختلف، قدرت تفكيك نيز بهبود قابل توجهي يافته است
ه براي محاسبپرداختند.  در بازار نفت ايرانآن  و كاربرد تئوري ارزش فرين و ارزش در معرض ريسكارائه 

 رودمبتني بر توزيع نرمال و فرين استفاده شده كه انتظار مي GARCHخانواده  هايمدلاين معيار از 
در مواجه با وقايع حدي، نتايج  ويژهبه 27بيني ارزش در معرض خطرپيش تمركز بر توزيع فرين در

 ARMA-GARCH-EVTدهد كه مدل ، نشان ميهامدل نتايج پس آزمايي تري داشته باشد.بينانهواقع
 سازيپياده) به 1398جليلوند و همكاران( .]6[بيني بهتري ارائه نموده استدر مقايسه با ساير موارد، پيش

 : نهاد مالي فعال در بازار سرماية ايرانموردمطالعهمديريت ريسك سازماني؛ شناسايي، تحليل و ارزيابي 
، بازار، نقدينگي، قوانين و مقررات، نيروي انسانيرقابت، سياسي،  هايريسكنتايج نشان داد پرداختند. 

 يك، عملياتي، سرمايه و رويداد بهات، سيستمنقد شوندگياعتباري، شهرت و اعتبار، حاكميت شركتي، 
ريسك  تأثيرارائه مدل ) به 1397باقري و تهراني(.]4[هاي اول تا چهاردهم قرار دارندترتيب در رتبه

ي توليدي پذيرفته شده در بورس و اوراق بهادار هاشركتمالي كل  تأمين هايسياستغيرسيستماتيك بر 
. تخمين مدل نهايي تحقيق نيز بيانگر رابطه مثبت و معنادار متغيرهاي مستقل (ارزش پرداختندتهران 

 منفي و معنادار تأثيرمشهود و نيز  هايداراييبازاري به ارزش دفتري، بازده دوسالانه سهام، سودمندي و 
لي آن فرضيه اص تبعبهفرضيه فرعي تحقيق و  هر شش. بنابراين، باشدمياهرم مالي بر  Z-Scoreمتغير 

 هايييشنهادپمبتني بر نتايج تحقيق در كنار  هاييپيشنهادقرار گرفت. در پايان نيز  تائيدتحقيق مورد 
ب طراحي الگويي مناس) به 1396اسماعيل زاده و جوانمردي( .]2[براي مطالعات آتي ارائه شده است

 و خمينت نتايج به توجه باپرداختند.  ريسك آن در بانك صادرات ايران بينيپيشمديريت نقدينگي و 
 حاكي و بوده 0,05 از تركوچك متحرك ميانگين و خودرگرسيو هايوقفه براي احتمال آمار آريما، مدل
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. دباشمينقدينگي  بينيپيشو مناسب بودن الگوي آريما جهت  هاوقفهمعنادار بودن ضرايب اين  از
) ضرايب مربوط به معادله واريانس شرطي ARCHو  GARCH(همچنين بر اساس مدل آرچ و گارچ، 

 توانمي ريسك نقدينگي بينيپيش. بنابراين از مدل برآوردي براي باشدمي دارمعنيجمله اختلال منفي و 
ي ريسك در تئوري فرامدرن پرتفوي كارايي معيارهاي ارزياب) به بررسي 1396پورزماني(.]1[استفاده كرد
بين  دادتايج اين مطالعه نشان پرداخت. ن مشترك در دوران رونق تجاري گذاريسرمايههاي در صندوق

مشترك بر اساس نسبت چشم انداز، نسبت امگا و بازدهي واقعي در  گذاريسرمايههاي صندوق بنديرتبه
    .]3[دوران رونق تفاوت معناداري وجود ندارد

  پژوهش شناسيروش
زماني جاي  هايسريتحليلي از نوع  –روش پژوهش، در زمره پژوهش توصيفي  ازنظراين پژوهش 

. در اين پژوهش پس از مرور ادبيات باشدميامعه آماري پژوهش، خبرگان حوزه مديريت مالي ج گيرد.مي
 يرا. بشناسايي شد هاريسك ترينمهم، هابانكمالي  هاينسبتمالي و  هايريسكهاي در زمينهمختلف 

 اتيدبا ايكتابخانه روش از استفاده با كه صورت نيا به. شد استفاده روش دو از يبيترك هاداده آوريجمع
 يورآگرد مربوط اطلاعات مرحله در و شود فراهم قيتحق يبرا يمناسب  نهيشيپ و ينظر چارچوب موضوع؛

 دراستفاده شد.ANPاطلاعات از تكنيك  آوريجمعدر اين تحقيق بعد از  كرديم. سازيمدلو اقدام به  شد
 رودمي پيش جايي تا خبرگان با عميق هايمصاحبه محقق، تئوريك حساسيت اساس بر نظري گيرينمونه

 خبرگان با چهره به چهره مصاحبه طريق از هاداده حاضر پژوهش در .رسدمي نظري اشباع حد به كه
 ورمنظ. شد استفاده هاداده آوريجمع ابزار تريناصلي عنوانبه نيز عميق مصاحبه از و است شدهآوريجمع

. هستند آگاه و معروف ،تأثيرگذار خود كاري حوزه در كه است افرادي با مصاحبه خبرگان، با مصاحبه از
 بطض هامصاحبه است. تمامي شده مصاحبه خبرگاني با نظري گيرينمونه روش اساس بر تحقيق اين در
 مصاحبه نفر 10 با درمجموع. است شده برداريبهره هاآن از ،بازخورد اخذ و اصلاح كدگذاري، براي و

 دجدي هايداده به دستيابي امكان كه جايي تا هامقوله نظري مرحله اشباع تا هاداده آوريجمع. است شده
           كدهاي  ،شودمي آغاز باز كدگذاري فرايند ،هامصاحبه اتمام از پس .يافت ادامه نبود فراهم ديگري
 بااهميت كدهاي انضمام به مشترك كدهاي اين بعد مرحله در و شد استخراج شدهانجام هايمصاحبه

  . شدند مشخص نهايي كدهاي عنوانبه
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  : مشخصات خبرگان پاسخگو 1جدول 
  جنسيت  سابقه  سن  مقطع  رشته تحصيلي  سمت رديف

  مرد  26  45  ليسانسفوق مديريت بازرگاني  1درجه رئيس شعبه   1
  مرد  27  51  دكتري  مديريت مالي  1رئيس شعبه درجه   2
  مرد  23  46  ليسانسفوق  امور بانكي  رئيس شعبه ارزي  3
  مرد  25  44  ليسانسفوق  اقتصاد  3رئيس شعبه درجه   4
  مرد  25  45  ليسانسفوق  حسابداري  2رئيس اعتبارات شعبه درجه   5
  مرد  26  44  ليسانسفوق  حسابداري  مسئول وصول مطالبات  6
  زن  10  39  دكترا  اقتصاد  اقتصاد علميعضو هيئت  7
  مرد  12  41  دكترا  مديريت مالي  مديريت علميهيئتعضو   8
  مرد  12  43  دكترا مديريت بازرگاني  مديريت علميهيئتعضو   9
  زن  9  32  دكترا  اقتصاد  اقتصاد علميهيئتعضو   10

  محقق هاييافته: مĤخذ
  تعريف متغيرهاي تحقيق

هاي مالي مالي فرايندي براي شناسايي و كنترل ريسك تأمينساختار  هايريسكمتغير وابسته : 
كارگيري هاي مالي عمده، تعيين سطح مجاز ريسك، بهبندي ريسكاست كه شامل شناسايي و اولويت

نياز  برحسبدهي، نظارت و بهبود گزارش گيري،ها، اندازهراهبرد مديريت ريسك بر اساس سياست
 ].34[است

شامل ريسك سيستماتيك، ريسك رقابت، ريسك بازار، ريسك عملياتي، ريسك  متغيرهاي مستقل:
ه در ك باشدمينقد شوندگي، ريسك سرمايه، ريسك توزيع درآمد، ريسك نقدينگي و ريسك اعتباري 

  جدول زير تعاريف مفهومي هر يك آمده است.
هاي دروني موجود در يك به معناي ريسك ناشي از ارتباطات و وابستگي :28يكاتسيستمريسك 

رخداد يك شكست در يك جزء از سيستم و تسري آن در تمام  واسطةبهسيستم يا يك بازار است كه 
هاي صندوق:29ريسك رقابت].34[شود سيستم يا بازار سبب بروز بحران در تمام سيستم يا بازار مي

هاي هاي سبدگرداني، شركتسرمايه، شركت تأمينهاي گذاري، شركتگذاري، مشاور سرمايهسرمايه
ه شوند و بايد ببندي، رقيبان شركت محسوب ميگذاري و مؤسسات رتبههاي سرمايهكارگزاري، شركت

  ].4[سهم و درصد بازار داخلي و خارجي در اين زمينه توجه كرد
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شرايط بازار مانند نرخ بهره،       :30ريسك بازار  سود يا زيان ناشي از تغييرات در  ريسك بازار پتانسيل 
ــهام، قيمت ارز و                 ــادي و مالي مانند قيمت سـ ــاير متغيرهاي اقتصـ قيمت كالاها، نرخ مبادلات و سـ

ست   شوندگي ريسك   ].34[بازارگرداني ا شوندگي :31نقد  سهل و ممتنع دارد كه به  نقد  صورت  مفهومي 
ي به پذيري و تبديل يك داراي، در بيشتر موارد به سهولت تسويه   حالبااينمشاهده نيست؛   بلمستقيم قا 
شوندگي پول نقد،  شوندگي گويند. ريسك  مي نقد  شان مي   نقد  سخ قيمت به حجم معاملات را ن  .دهدپا

شوندگي ريسك   ساس ريسكي مالي است كه    نقد  سهام   بر ا آن براي يك دورة زماني خاص يك دارايي، 
 گذاريقيمت بازار معامله كرد. اين ريســـك در قيمت تأثيرســـرعت در بازار بدون توان بهيا كالا را نمي

ــرمايه].4[و كارآيي بازار نقش چشــمگيري دارد  هادارايي ــرمايه براي : 32ريســك س به معناي تركيب س
ها در طول دوران ثبات مربوط به آن فعاليت هايريســـكوكار شـــركت و هاي كســـبمديريت فعاليت

 نرخ و واقعي بازده نرخ بودن متفاوت احتمال از اســت عبارت ].4[اقتصــادي و در شــرايط ناپايدار اســت
 گذارســرمايه هدف نرخ زير پذيري نوســان تنها گذاريســرمايه.ريســك  گذارســرمايه انتظار مورد بازده

  ].24[گرددمي گيرياندازه واريانس نيمه وسيلهبه و شودمي محسوب
 هايداراييمالي  تأمينبراي  مورداستفادهاين نرخ نسبت نسبي از سهام  :33ريسك توزيع درآمد

احتمال ناتواني شركت در ايفاي تعهدات مالي :34ريسك نقدينگي ].41[دهدميرا نشان  يك شركت
شود. اين ريسك از سه عامل ناتواني در اجراي تعهدات مالي مدت، ريسك نقدينگي ناميده ميكوتاه
مدت همنابع مالي كوتا تأمينمدت هنگام نياز و ناتواني در منابع مالي كوتاه تأمينمدت، ناتواني در كوتاه

ر ، ريسك نقدينگي دارايي، به توانايي شركت دديگرعبارتبهگيرد؛ نشئت مي صرفهبههاي مقرونبا هزينه
مهم  هايريسكهاي خود مربوط است. اين ريسك از آوردن وجه نقد كافي براي پرداخت بدهيدستبه

در وضعيت نامناسب اقتصادي شود.  هاآنهاست و حتي ممكن است سبب ورشكستگي براي شركت
ريسك ].4[اي دارند اعتباري هنگام اعطاي رتبة اعتباري، به اين ريسك توجه ويژهبندي هاي رتبهمؤسسه
ور ريسك كش بر اساسريسك شكست و ضرر و زيان ناشي از نكول مشتري يا همكار است يا :35اعتباري

هاي عملياتي و خطاهاي ريسك زيان و ضرر ناشي از فعاليت:36ريسك عملياتي].45[دهد را مدنظر قرار مي
 هايريسكشود و نه به بازار مربوط مي هايريسكبه مسائل و  نه ي ناشي از عوامل خارجي است كهانسان

 افزار و ريسكاعتباري؛ مانند ريسك انطباق، ريسك مديريت، ريسك مدل، ريسك نوآوري، ريسك نرم
خوبي انجام ندهد؛ شود كه يك سازمان عمليات خود را بهفرايند. ريسك عملياتي هنگامي بررسي مي

اجرا  درستيهاند يا بخوبي تعريف نشدهانجام كار به هايروشهاي داخلي و يا سيستم طوركليبهيعني 
ريسك عملياتي عموماً ريسك ناشي از اشتباهات انساني يا اتفاقات و خطاهاي فني تعريف .شوندنمي
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 شود. خطاي فني ممكن استشود. اين ريسك شامل تقلب، اشتباهات مديريتي و كاستي كنترل ميمي
د هر مشكل ديگري باش ليطوركبهجايي يا هاي جابهناشي از نقص در اطلاعات، پردازش معاملات، سيستم

  :باشدمي].با توجه به متغيرها مدل آماري پژوهش به شكل زير 30[ دهدكه در سطح سازمان روي مي
௜௧ݎݏ݂ ൌ ଴ߙ ൅ ௜௧ݎݏଵߙ ൅ ௜௧ݎଶܿߙ ൅ ௜௧ݎଷ݉ߙ ൅ ௜௧ݎସ݈ߙ ൅ ௜௧ݎହ݅݊ߙ ൅ ௜௧ݎ଺݅݀ߙ ൅ ௜௧ݎ଻݈݅ߙ ൅ ௜௧ݎ଼ܿߙ ൅ ൅ߙଽݎ݋௜௧ ൅  ௜௧ߝ

  ANPمعيارها به كمك  بندياولويتو  هادادهحليل تجزيه و ت
رايند . اولين گام در فباشدميچند معياره  گيريتصميم هايتكنيكيكي از  ايشبكهفرايند تحليل 

يستم بايد به يك س موردبررسي. در واقع موضوع باشدميمدل و ساختار مساله  ريزيپايه، ايشبكهتحليل 
اي حتي منطقي مانند شبكه تبديل شود. در طراحي ابتدايي مطابق روش فرايند تحليل شبكه

ه با در نظر گرفتن تمامي روابط ارائ ايشبكهو ساختار  گيردميقرار  موردبررسيدروني نيز  هايوابستگي
وجي بين هاي زمراتبي، با استفاده از مقايسهدر تشكيل اين ماتريس، همانند روش تحليل سلسله. شودمي

عناصر هر سطح با عناصر سطوح ديگر و ساختار و ارتباطات داخلي موجود، وزن نسبي هر يك از عناصر 
اده كرد؛ فگيري گروهي استگيرندگان، بايد از راهكارهاي تصميمتعدد تصميم به دليلشود. تعيين مي

هاي مقايسة زوجي بنابراين براي تجميع نظرات گروهي، از ميانگين هندسي امتيازات در ماتريس
جيده سن ها با شاخصي به نام نرخ ناسازگاريشود؛ سپس سازگاري بين قضاوتآمده استفاده ميدستبه
؛ به عبارتي، اگر نرخ شوددر نظر گرفته مي 1/0ها شود. حداكثر نرخ ناسازگاري مطلوب بين قضاوتمي

  شده تجديد نظر كرد. هاي انجامباشد، بايد دربارة قضاوت 1/0ناسازگاري بيشتر از 
  ايشبكه: عوامل شناسايي شده براي انجام فرايند تحليل  2جدول

 علامت اختصاري  متغير  رديف

 SR  37يكاتريسك سيستم  1
 CR 38ريسك رقابت  2

 MR 39ريسك بازار  3

 LR 40شوندگينقد ريسك   4

 INR 41ريسك سرمايه  5

 IDR  42ريسك توزيع درآمد  6
 LIR 43ريسك نقدينگي  7

 CRR 44ريسك اعتباري  8

 OR 45ريسك عملياتي  9

  محقق هاييافته: مĤخذ
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 مالي تأمين ساختار با متناسب ريسك الگوسازي) جهت 2در جدول ( شدهمعرفي هايريسككليه 
 شامل يمال تأمين ساختار ريسك. شوندميبندي اولويتاحتمالي  تصميم تئوري بر مبتني پول دربازار
 و تجزيه. است ضرر ميزان و تهديد احتمال كاهش براي مختلف رويكردهاي و هامدل ،هاروش از تركيبي
 ار لازم اقدامات دهند، تشخيص قبل از را مالي خطرات تا كند كمك هاشركت به دتوانمي مالي تحليل
. دهند ارائه پورت از حمايت براي را بهتري گيريتصميم و دهند انجام ضررها رساندن حداقل به براي
 كاهش قبيل از مثبتي عواقب دتوانمي مالي تأمين ساختار ريسك از درست ارزيابي و دقيق درك

 ارزيابي يالگو ايجاد بنابراين. باشد داشته مالي مشكلات كاهش و ورشكستگي نرخ كاهش ورشكستگي،
 و منياي و سلامت حفظ براي مناسب تدابير اتخاذ و مالي بحران زودهنگام تشخيص مالي، تأمين ريسك
 ANPزوجي مطابق با  هايمقايسه هايماتريس ازاينكهپس. است اهميت حائز بسيار ،هابنگاه پايدار توسعه

. جدول شودميها ارائه شد بردارهاي مشخصه و ابرماتريس آوريجمع هاخوشهو نظر خبرگان براي همه 
كلي در سيستمي  هايتقدم. در واقع براي تهيه باشدمي 46) نشان دهنده سوپر ماتريس اوليه غير وزني3(

وزن . گيرندميبا تاثيرهاي مستقل، بردارهاي تقدم محلي در ستون مربوط به خود در ماتريس جاي 
. بودند كرده تكميل خبرگان كه آمد دست به ايزوجي هايمقايسه از ها در ارتباط با معيارهاگزينه

گذارد؛ مالي اثر مي تأمينهاي آيندة برخي متغيرهاي اقتصادي وجود دارد، در الگوي انتظاراتي كه از نوسان
ناريو، س دو تحت معيارها، از يك هر با ارتباط در هاگزينه ابرماتريس، در	بنابراين براي تشكيل ماتريس
هاي مختلف ابر ماتريس، براي هريك از دو سناريوي آوردن قسمتدستبهمقايسة زوجي شدند. پس از 

 ها تحت هر سناريو محاسبه شود. پسشده، دو ابرماتريس تشكيل شد تا وزن هريك از گزينهدر نظرگرفته
ها همگرا شد و وزن هاي بالا، ابر ماتريسبه توان هاآنسازي آن و رساندن از تشكيل ابرماتريس و نرمال

  ها در ارتباط با هدف مسأله به دست آمد. ك از گزينههري
  سوپر ماتريس اوليه : 3جدول 

SR  OR MR LR LIR INR IDR  CRR  CR   
0,125  0,188  0,032  0,235  0,230  0,124  0,108  0,193  0,000  CR  
0,125  0,140  0,081  0,220  0,208  0,096  0,107  0,000  0,185  CRR  
0,125  0,113  0,124  0,089  0,165  0,079  0,000  0,117  0,169  IDR  
0,125  0,134  0,138  0,156  0,113  0,000  0,067  0,179  0,133  INR  
0,125  0,124  0,76  0,119  0,000  0,193  0,165  0,103  0,117  LIR  
0,125  0,105  0,125  0,000  0,066  0,172  0,195  0,115  0,126  LR  
0,125  0,088  0,000  0,054  0,068  0,153  0,151  0,115  0,102  MR  



 1400فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و هفتم / تابستان 

 380 

0,125  0,000  0,177  0,061  0,077  0,103  0,090  0,067  0,071  OR  
0,000  0,104  0,242  0,063  0,068  0,077  0,113  0,107  0,093  SR  
  محقق هاييافته: مĤخذ
 ن ارتباطاي برقراري ساختار چگونگي. ستهاخوشه بين ارتباط ايجاد به نياز كلي، هايرتبه تهية براي

 ردارب جمع نشده ازحاصل دهي وزن ابرماتريس. داد شكل را اوليه ابرماتريس) متقابل و بيروني دروني،(
 ريسمات سوپر سپس. شد اوليه ايجاد ابرماتريس يهاخوشه و عناصر با) اهميت ضرايب( داخلي هاياولويت

جدول . گرددمي محاسبه ايخوشه در ماتريس نشده دهي وزن ابرماتريس مقادير ضرب از 47شده داروزن
  . دهدميشده را نمايش  داروزن) سوپر ماتريس 4(

  شده داروزنسوپر ماتريس  : 4جدول
SR  OR MR LR LIR INR IDR  CRR  CR   

0,125 0,188 0,032 0,235 0,230 0,124 0,108 0,193 0,000 CR  
0,125 0,140 0,081 0,220 0,208 0,096  0,107 0,000 0,185 CRR  
0,125 0,113 0,124 0,089 0,165  0,079 0,000 0,117 0,169  IDR  
0,125 0,134 0,138 0,156  0,113 0,000 0,067  0,179 0,133 INR  
0,125 0,124 0,76  0,119 0,000 0,193 0,165  0,103 0,117 LIR  
0,125 0,105 0,125 0,000 0,066  0,172 0,195 0,115 0,126  LR  
0,125 0,088 0,000 0,054 0,068  0,153 0,151 0,115 0,102 MR  
0,125 0,000 0,177 0,061  0,077 0,103 0,090 0,067  0,071 OR  
0,000 0,104 0,242 0,063  0,068  0,077 0,113 0,107 0,093 SR  
  محقق هاييافته: مĤخذ

 . در واقع در اين گام سوپرباشدمي 48، ايجاد سوپر ماتريس محدودايشبكهگام بعد در فرايند تحليل 
 وزن عدد آن و. شود همگرا عددي به آن سطر هر تا رساند نهايتبي توان به بايد را شده داروزن ماتريس

  ). 5است (جدول  زيرمعيار يا معيار آن
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  : سوپر ماتريس محدود 5جدول 
SR  OR MR LR LIR INR IDR  CRR  CR   

0,136  0,136  0,136  0,136  0,136  0,136  0,136  0,136  0,136  CR  
0,129  0,129  0,129  0,129  0,129  0,129  0,129  0,129  0,129  CRR  
0,110  0,110  0,110  0,110  0,110  0,110  0,110  0,110  0,110  IDR  
0,116  0,116  0,116  0,116  0,116  0,116  0,116  0,116  0,116  INR  
0,114  0,114  0,114  0,114  0,114  0,114  0,114  0,114  0,114  LIR  
0,114  0,114  0,114  0,114  0,114  0,114  0,114  0,114  0,114  LR  
0,097  0,097  0,097  0,097  0,097  0,097  0,097  0,097  0,097  MR  
0,085  0,085  0,085  0,085  0,085  0,085  0,085  0,085  0,085  OR  
0,095  0,095  0,095  0,095  0,095  0,095  0,095  0,095  0,095  SR  
  محقق هاييافته: مĤخذ

بندي در مدل  الواتكلي و  بنديرتبهدر نهايت و در مرحله آخر معيارها و زير معيارها براي تهيه 
 "ريسك رقابت"كه  CR) معيار 6جدول ( مطابق. شودمينرماليزه نشان داده  صورتبه ANPاي شبكه
 تارساخ با متناسب ريسك الگوسازيريسك در  ترينمهم درنتيجهداراي بيشترين اهميت و  باشدمي

ريسك " كه CRRمعيار  ازآنپس. باشدمياحتمالي  تصميم تئوري بر مبتني پول دربازار مالي تأمين
  .باشدميها به شرح جدول زير تويلواست و ساير ا قرارگرفتهوم اولويت ددر  باشدمي "اعتباري

  بانكي معوق مطالبات برافزايش مؤثر عوامل بندياولويت:  6جدول 
  نام معيار  نماد معيار  نرمال شدهوزن   حد  رتبه
1  0,136  0,136  CR ريسك رقابت  
2  0,129  0,129  CRR ريسك اعتباري  
3  0,116  0,116  INR ريسك سرمايه  
4  0,115  0,115  LR  نقد شوندگيريسك  
5  0,114  0,114  LIR ريسك نقدينگي  
6  0,110  0,110  IDR ريسك توزيع درآمد  
7  0,097  0,097  MR ريسك بازار  
8  0,095  0,095  SR ريسك سيستماتيك  
9  0,085  0,085  OR ريسك عملياتي  

  هاي محقق: يافتهمĤخذ
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  گيرينتيجهحث و ب
 كه قادر به از بين بردن اندمواجهي هايريسكدر جريان عمليات خود با  هابانكمالي و  مؤسساتكليه 

مالي براي ادامه حيات خود  مؤسساتها وجود دارد. بنابراين نبوده اما امكان مديريت اين ريسك هاآن
ها را شناسايي و كنترل نموده و كاهش دهند كه براي اين كار، شناسايي عوامل مؤثر بر ريسك بايد

براي دستيابي به اهداف خود و  هابانكمالي و  مؤسسات .مختلف بسيار راهگشا خواهد بود هايريسك
 .د، اهميت زيادي قائل هستناندمواجهي كه با آن هايكاهش اثر نامطلوب نوسانات، براي مديريت ريسك

به سودآوري و رشد  خدمات مالي پذيرش ريسك است و بدون پذيرش ريسك قادر وكاركسبماهيت 
از  اهبانكمالي و  مؤسساتخدمات مالي، مديريت ريسك براي  وكاركسببه ماهيت  با توجهنيستند. 
 .مديريت كنند پذيرندميي را كه هايريسكبايد  ؤسساتمبرخوردار است. در واقع اين  ايويژهاهميت 

 ANPاحتمالي از طريق   تصميم تئوري مطابق مالي تأمين ساختار ريسك سازيمدلهدف مطالعه حاضر 
با مقدار  ريسك عملياتي) در اولويت اول و 0,136ريسك رقابت با مقدار وزني(بود. نتايج حاصل نشان داد 

اهميت به ترتيب  ازنظر شدهمعرفي هايريسك) در آخرين اولويت قرار دارد.همچنين ترتيب 0,085وزني(
، ك بازارريس،ريسك توزيع درآمد،ريسك نقدينگي،نقد شوندگيريسك ،ريسك سرمايه ،ريسك اعتباري

ريسك اعتباري «ها و بازارهاي مالي در دنيا، گذاريبا توجه به توسعه سرمايه. باشدميريسك سيستماتيك 
هاي مالي (كه فعالان بازار با آن مواجه هستند) شده است. بنابراين، ريسك ترينمهمتبديل به يكي از 

هاي قرارداد و يا مشتريان خود هاي مالي براي ارزيابي طرفتخمين ريسك اعتباري، كمك زيادي به نهاد
عميق سيستم بانكي كشور، كه ناشي از منجمد بودن بخش بزرگي از  نمايد. با توجه به مشكلاتمي

ها كه در قالب تسهيلات معوق، سررسيدگذشته و مشكوك الوصول است، اهميت مطالعات هاي بانكدارايي
رياضي با دقت بالا براي شناسايي مشتريان بدحساب براي اتخاذ تصميمات اعطاي  سازيمدلكمي و 

 است. تر شدهتسهيلات نمايان

هاي اخير، مطالعه اين ريسك در كانون توجه هاي كشور در سالبا افزايش معوقات تسهيلات در بانك
هاي ها و شاخصاست. در اين حوزه، ارائه ارزيابي ريسك اعتباري با توجه به معيار قرارگرفتهمالي  مؤسسات

علاقه دارند، مشتريان  معمولاًها بانك مورد نظر بانك و به صورت نسبي از اهميت بالايي برخوردار است.
هاي مربوط به سطوح مشتريان خود بسنجند؛ اين درحالي است هاي خود و سنجهخود را بر اساس معيار

هاي ثابتي براي ارزيابي ريسك اعتباري مشتريان استفاده از روش معمولاًبندي هاي رتبهكه سيستم
ها بر اساس سابقه بندي در بانكيسك اعتباري و رتبههاي تخمين ركنند. همچنين، بسياري از سيستممي

ها از كارايي پاييني در تخمين ريسك اعتباري ها در آن بانك عمل كرده و اين روشعملكرد مالي شركت
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هاي تخمين ريسك هاي مهم سيستميكي از استفاده كهدرحاليمشتريان جديد بانك برخوردار هستند؛ 
در ارزيابي ريسك اعتباري با استفاده از تحليل  است. هاآنمشتريان جديد  ، ارزيابيهابانكاعتباري در 

هاي نسبي استفاده شده است. بنابراين هر بانك بر اساس ماهيت مشتريان چند بعدي ترجيحات از معيار
توسط اگلياردي  شدهانجامآورد. در پژوهش به دست مي هاآنبندي مناسبي از رتبه هاآنخود و وضعيت 

پذير در يك محيط فازي ارائه شده است. ) مدل ساختاري براي اوراق قرضه نكول2009( 49گليارديو ا
دهنده فازي بودن يا غيرقطعي نتايج عددي محاسبه شده در اين تحقيق از راه حل فرم بسته بوده و نشان

بار ار گسترش اعتباشد. همچنين، ثابت شده كه ورشكستكي، داراي اثر مهم بر ساختبودن رفتار دارايي مي
پذير دارد.در تحقيق ديگري از اين روش، براي پيدا كردن ميزان ريسك اعتباري و دوره اوراق قرضه نكول

و  50. پژوهش توسط مو].11[هر شركت با استفاده از يك نمونه تجربي مبادرت شده است
هاي ارزيابي وزن نهايت، در و است شده استفاده چين در معتبر تجاري بانك يك براي) 2006(	همكاران

سازي هاي بهينههاي اخير با پيشرفت روشآيد.در سالآل توسط مدل به دست مياعتبار بهينه و نقطه ايده
بندي ريسك اعتباري و رتبه در زمينههاي قدرتمند، تحقيقات هاي پيچيده توسط رايانهو قابليت حل مدل

) با استفاده از روش 2013( 51ورسنيو و ورسليس. ا].38[اعتباري صورت جديدي به خود گرفته است
هاي خطي و غيرخطي به مقايسه مدل آناليز جزء اصلي و روش ايزومپ درخت دوگانه محدود شده

كاهش ابعاد مساله به منظور تخمين اعتبار،  ها درها به ارزيابي ميزان عملكرد اين روشاند. آنپرداخته
هاي محاسباتي پرداخته و متغيرهاي مهم و پرقدرت مالي را تعيين نمودند. همچنين، در اين مقاله مثال

دهنده كاربرد كاهش ابعاد مساله در مسائل بندي شش بانك آورده شده كه نشاناي بر رتبهگسترده
شد. همچنين نشان داده شده كه روش ايزومپ درخت دوگانه بابندي ميغيرخطي و بهبود دقت رتبه

. ].39[بيني بالاتري استمحدود شده نسبت به روش آناليز جزء اصلي داراي عملكرد بهتر و دقت پيش
اعتباري  مؤسساتها و هاي موجود در پايگاه داده بانك) با توجه به بالا رفتن حجم داده2018( 52پرز و واكا

سازي مونت كارلو و يك با استفاده از شبيه هاآناند. هاي بزرگ نمودهشي مبتني بر دادهاقدام به ارائه رو
هاي مختلف داده محاسبه هاي اقتصادي را با در نظر گرفتن حجمريسك اعتباري بنگاه مدل خطي مختلط

مساله نياز  پذير و بدون سوگيري ايندهد كه حل سريع، انعطافها در اين مقاله نشان مينمودند. بررسي
گيري با دقت بيشتر كمك ها به تصميمهاي بزرگ دارد. اين تكنيكهاي دادهها و الگوريتمبه تكنيك

. با توجه به عدم ]35[كنندچنداني ايجاد نمي تأثيردر زمان حل مساله  كهدرحاليزيادي كرده است؛ 
ار اعتباري مشتريان، شن، ما، لي، ژو سازي رفتيفاز در زمينهبيني آن، وجود قطعيت در اين رفتار و پيش

اي به صورت سازي از مجموعهگيري چند معياره پرداخته و براي فازي) به ارائه مدل تصميم2018و كاي (
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اند. همچنين در اين مطالعه شاخص جديدي براي محاسبه فاصله ) استفاده كردهIFSپذير(فازي عضويت
براي آن اثبات شده است. پس از مقايسه الگوريتم  پذير تعريف و خواصيه فازي عضويتدرمجموع

ها براي مساله تخمين ريسك اعتباري كارايي بالاتر اين الگوريتم نسبت به ساير الگوريتم شدهتعريف
در تخمين ميزان ريسك اعتباري سبد مشتريان استفاده از اين روش  ].32[ است. قرارگرفته موردبررسي

هايي سازي پرتفوي اعتباري و همچنين مقايسه مستقيم روش با روشبهينههاي ورودي مدل عنوانبه
 وردتوجهمپيشنهاد براي تحقيقات آتي  عنوانبهتواند ابتكاري شبكه عصبي نيز مي هاي فراهمچون روش

مالي بين بازار بدهي و بازار سرمايه، يكي از  تأمينساختار سرمايه بنگاه و چگونگي تركيب  .قرار گيرد
  .هاي فعال توليدي و صنعتي كشور استگيري مديران بنگاههاي تصميمتضرور
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