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 مقدمه -1
 موضوعات مهمترین از ها شرکت عملکرد ارزیابی

 و دهندگان، مدیران گذاران، اعتبار سرمایه توجه مورد

 سیستم یک ایجاد امروز رقابتی دنیای است. در ها دولت

است.  ضروری امری ها عملکرد شرکت ارزیابی مناسب

 اعوـنا یرـگیازهدـنا ،یسکر مدیریت صلیا فهد

 ینا به. میباشد اـنهآ لرـکنت روـمنظ هـب سکـیر

 و یههارو شامل یسکر مدیریت سیستم یک ترتیب

 مختلف اعنوا کمی محاسبهر منظو به هاییرمعیا

مقاله حاضر به دنبال آنست که تاثیر  .باشد می یسکر

نقدشوندگی و ریسک  ریسک اعتباری و ریسک عدم

های واحد تجاری  بازار را که از جمله مهمترین ریسک

های بورس اوراق  ر کارایی شرکتشود، ب محسوب می

بهادار تهران مورد بررسی قرار دهد. در تحقیقات 

بر سنجش تاثیر ریسک  داخلی تاکنون تحقیقی مبنی

نقدینگی و بازار بصورت جداگانه و در  اعتباری و عدم

های بورس اوراق بهادار مورد  کنار هم بر کارایی شرکت

نیز پژوهش قرار نگرفته است. در مقالات خارجی 

بصورت جداگانه تاثیر هر ریسک بر کارایی و عملکرد 

رو با توجه  ها مورد ارزیابی قرار گرفته است. از این بانک

های مذکور در عملکرد و  به میزان اهمیت ریسک

ها برآن شدیم تا تاثیر آنها را مورد  کارایی شرکت

 سنجش قرار دهیم. 

 

 ادبیات پژوهش -2
 ها، شرکت مالی مسایل مهمترین از یکی امروزه

 ها اینکه شرکت. آنهاست کارایی )عملکرد( گیری اندازه

 خود سهامداران منافع بردن بالا در اندازه چه تا

 اعطای در موسسات اعتباری و ها بانک اند، کوشیده

 نظر در را هایی شاخص چه ها شرکت به تسهیلات

 به پاداش پرداخت در ها مالکان شرکت گیرند، می

 نهایت در و گیرند می نظر در را ادیابع چه مدیران

 در قانونی الزامات به توجه با دولتی اینکه مراجع

 کنند را می توجه نکاتی چه به ها شرکت با ارتباط

 به ها شرکت عملکرد ارزیابی های روش با توان می

، ۱باسیدور و همکاران) داد پاسخ مناسب صورتی

مباحث ها از  موضوع کارایی شرکت(. همچنین ۲۳۳۱

گذاران جهت  گیری سرمایه در تصمیم ی است کهمهم

در ارتباط با  نقش بسزایی دارد. تشکیل سبد سهام

تواند مدنظر  ارزیابی کارایی دو جنبه متفاوت از آن می

باشد؛ کارایی عملیاتی و کارایی مالی. این پژوهش 

دهد.  ها را مورد بررسی قرار می کارایی مالی شرکت

های مالی در ارتباط  ها با ریسک کارایی مالی شرکت

های اعتباری،  پذیرد. ریسک است و از آنها تاثیر می

نقدشوندگی و بازار نیز در زمره ریسک مالی قرار  عدم

 دارد. 

 که است هایی کریس مهمترین از اعتباری، یسکر

)ارضاء،  دهد می قرار تاثیر تحت را مالی و پولی نهادهای

گذار به  زمانی که یک سرمایه .(۲۹۳۱پیمانی و صیفی، 

دهد، این احتمال وجود دارد  فردی یا شرکتی وام می

های بهره و بازپرداخت اصل  گیرنده در پرداخت که وام

وام قصور کند. به احتمال نکول در پرداخت اصل و فرع 

(. ۱۰۲۹، ۹شود )دمودران وام، ریسک نکول گفته می

 زیع و نجام تیریاز مد یبخش یاعتبار سکیر تیریمد

 یاعتبار سکیکنترل است. ر ستمیاز س یبخش

در  هایی ریسک ترین بزرگاز  یکیبه عنوان  تواند می

، در که با هر تجارت فعال لیدلشود بدین نظر گرفته 

حفظ  یاعتبار سکیر تیریاست. هدف از مد ارتباط

 وکار وکار و تداوم کسب کسب یها تیفعال یور بهره

 (.۲۹۳۳است )صفری، ابراهیمی شقاقی و شیخ، 

( از عامل مهمی ۲۹۳۳به اعتقاد آشوت و همکاران )

بایست بدان توجه کرد  که برای ریسک یک دارایی می

دارایی با نقدشوندگی . ستا آن نقد شوندگی قابلیت

گذاری دارد و  پایین جذابیت کمتری برای سرمایه

ناشی از عدم گذاری ریسک  بنابراین در امر سرمایه

 تجربی هداشو. نقدشوندگی باید مورد توجه قرار گیرد

عامل نقدشوندگی تاثیر بسزایی در که  هدد می ننشا

های اخیر توجه بیشتری  ها دارد و در سال گیری تصمیم

 دصددر مالی نمحققا به آن شده است بطوری که

 معد سطح تعیین و تعریف ایبر رمعیا بهترین یافتن

نقدشوندگی  معد. هستند مالی یها ییدارا نقدشوندگی

میزان حساسیت قیمت سهم در برابر تغییرات هر واحد 



 بورس اوراق بهادار تهران یها شرکت ییبر کارا یمال یها سکیر ريتاث 
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( در پژوهش ۱۰۰۱در معاملات روزانه است. آمیهود )

خود نسبتی را جهت محاسبه ریسک عدم نقدشوندگی 

معرفی کرد. او معتقد است که عدم نقدشوندگی مورد 

ازده مورد انتظار انتظار در بازار رابطه مثبت با مازاد ب

 مسها بر یبیشتر تأثیر نقدشوندگی معددارد و 

 .دارد کوچک یها شرکت

 ترین مهم از یکی انعنو به مسها قیمت تغییر

 در که  تـسا ادیفرا و ها هبنگا در حمطر یها یسکر

 یسکر شامل یسکر. نددار فعالیت مسها زاربا سطح

 در مالی تنظریا آنچه در. دـباش می بنامطلو و بمطلو

 ،ستا مهم آن یگیر ازهندا و یسکر با طتباار

. میباشد نهاآ یگیرازهدـنا و بنامطلو یها یسکر

 ها در بازار قیمت ناگهانی کاهش دلیل به بازار ریسک

 تعیین گذاری سرمایه ارزش کاهش عنوان به سرمایه

 برای جایگزین اقدامات و مختلف رویکردهای. شود می

 برای سنتی رویکرد. دارد وجود مالی ریسک

 و واریانس چارچوب که است این ریسک گیری اندازه

 این. کنیم فرض واریانس نظر از را مالی ریسک مدل

با  روزانه بازده که است استوار فرض این بر چارچوب

 این فرض اما. شود می دنبال نرمال توزیع

مذکور  فرض حال، این با. دارد را خود های محدودیت

وجود  متقارن توزیع که است مناسب صورتی در تنها

 باشد، نداشته مطابقت شرایط این اگر داشته باشد،

 خطاهای تواند می و است نامناسب استفاده از این فرض

 ،۱دود) وجود داشته باشد  تحلیل و تجزیه در ای عمده

در مطالعات خارجی تحقیقات اندکی به  (.۱۰۰۱

ازار بر بررسی اثر ریسک اعتباری و عدم نقدینگی و ب

اند. و بیشتر مطالعات بصورت بررسی  کارایی پرداخته

های مذکور و تاثیر آنها بر کارایی است که  مجزا ریسک

 5باشند. جان ها می غالبا جامعه مورد بررسی آنها بانک

 افزوده ارزش بین ( در پژوهشی به بررسی رابطه۱۰۲۳)

 نسبت و( MVA) بازار افزوده ارزش ،(EVA) اقتصادی

گذاری  سرمایه عملکرد گیری اندازه در سنتی مالی

 ۱ها در اندونزی پرداخت. موریتی و واورو شرکت

 ریسک تأثیر بررسی ( در پژوهش خود به۱۰۲۱)

 کنیا در تجاری های بانک مالی عملکرد بر نقدینگی

 پوشش نسبت با نقدینگی ریسک. اند تمرکز داشته

 خالص پایدار بودجه نسبت و( LCR) نقدینگی

(NSFR)، حقوق بازده با مالی عملکرد که حالی در 

آنها از . شد گیری اندازه( ROE) سهام صاحبان

 روش تصادفی برآورد تابلوهای های داده های تکنیک

 نشان ها یافته. کردند استفاده( GMM) لحظات تعمیم

 در بانکی سودآوری با NSFR که رابطه دهد می

 به LCR حالیکه در است، منفی مدت کوتاه و بلندمدت

 در کنیا در تجاری های بانک مالی عملکرد بر مؤثر طور

 اثر حال، این با. گذارد نمی تاثیر مدت کوتاه و بلندمدت

 بر منفی تأثیر نقدینگی ریسک که بود این کلی

 بر قابتر و یسکر ثرا (۱۰۲5) ۱نتا. دارد مالی عملکرد

. تـسا دهرـک سیربر را چین در بانکی دآوریسو

 دورة طی یافته تعمیم یهاورگشتا آوردبر ایجـنت

 ت،مالیا یمتغیرها که داد ننشا ۱۰۲۲-۱۰۰۹

 دآوریسو رم،تو و نکنارکا وری هبهر ی اداری،ها هزینه

 کـیس ر هـک الیـح در ستا داده ارقر تأثیر تحت را

نوون و ست. ا شتهاند دآوریسو بر داریمعنا ثرا قابتر

( نیز در پژوهشی به بررسی رابطه ۱۰۲۹) ۳لو

یافته اما  نقدشوندگی و بازده سهام در بازار توسعه

آنها نشان دادند که برخلاف کوچک نیوزیلند پرداختند. 

 عدم یبرا یتیکسر بااهم ،نقدشوندگی نظریه

 رابطه( ۱۰۲۹) حمید و . نخعیدارد ودنقدشوندگی وج 

 ها دارایی هبازد ،(EVA) اقتصادی افزوده ارزش بین

(ROA )سهام بازده و (ROE )بازار افزوده ارزش را با 

(MVA )تهران بهادار اوراق بورس در (TSE )بررسی را 

 MVA با ROE و EVA بین که داد نشان نتایج. کردند

 و ROA بین اما دارد، وجود داری معنی همبستگی

MVA ۳بریوس .ندارد وجود داری معنی ارتباط
 ( ۱۰۲۹ 

 و مالی عملکرد و اعتباری ریسک بین رابطه بررسی به (،

 نقدینگی و مالی عملکرد بر ریسکی افزایش اعتبارات اثر

است  موضوع این نشاندهنده نتایج پردازد. می ها بانک

 گرفتن نظر در )بدون احتیاط بدون های وام افزایش که

 ها بانک مالی در عملکرد کاهش موجب مشتریان( اعتبار

و همکارانش  ۲۰چانگ .گردند می نقدینگی در کاهش و

ای  ( در تحقیقی با روش رگرسیون به رابطه۱۰۲۰)
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  یارهای نقدشوندگی )عدممعمنفی )مثبت( بین 

یافتند. آنها نشان دادند که   نقدشوندگی( و بازده دست

ی سهام رابطه ها بازدهبین تغییرات نقدشوندگی و 

منفی وجود دارد. معیارهای نقدشوندگی در تحقیق 

آنها لگاریتم گردش سهام، لگاریتم طبیعی میانگین 

بر تعداد  یم تقسگردش سهام در طی سه ماه گذشته 

سهام منتشر شده، نسبت تعداد روزهای با بازده صفر، 

نسبت تعداد روزهای با بازدهی صفر و با حجم مثبت و 

 نیلسوو و لیو بدون معامله بوده است. تعداد روزهای

-۱۰۰۱ دورة طی را پنژا در بانکی دآوریسو (۱۰۲۰)

 سیربر فهد با هشوپژ ینا. دـنا دهرـک سیربر ۱۰۰۰

 و تـقابر بین بطۀرا در وتتفا معد یا وتتفا دجوو

. ستا هشد منجاا ها بانک مختلف  اعوـنا در  کـیسر

 و هـیافت تعمیم یهاورگشتا ای مرحلهدو یهاآوردبر

 سرمایۀ با راکا یها بانک که داد ننشا تـثاب اترـثا

 یالاترـب دآوریوـس رـکمت ریعتباا یسکر و بیشتر

 به هشیوپژ در (۱۰۲۰) ۲۲رانهمکا و واپتکو. دـندار

 مبر سها نقدشوندگی یسکر مانیز اتتغییر ثرا سیربر

 در که یافتنددر نهاآ. ندا ختهداپر شیارز و یشدر

 شوندگی نقد یسکر شیارز یهامسها دکور یهانماز

 که حالیدر. نددار نقرو یهانماز به نسبت را یبالاتر

 نماز در طرفی از. ستا عکس بر یشدر مسها ایبر

 شوندگی نقد انمیز کوچک شیارز یهامسها دکور

 حالی در. نددار کوچک یشدر یهامسها از یبیشتر

 انمیز کوچک یشدر مسها  نقرو نماز در که

 کوچک شیارز مسها به نسبت یبیشتر نقدشوندگی

 د،کور نماز در کهداد  ننشا نهاآ تحقیق. دارد

 یهامسها به نسبت را شیارز یهامسها اران،سرمایهگذ

 فعالیت ینا و ،شندومیفر یبیشتر تشد با یشدر

 یهامسها نقدشوندگی معد در یبیشتر نسبتاًات ثرا

 بر در ایران تحقیقات اندکی مبنیشت. دا هداخو شیارز

بررسی تاثیر ریسک اعتباری و نقدینگی و بازار بر 

کارایی، چه به صورت جداگانه و چه در نظر گرفتن هر 

سه ریسک مذکور صورت گرفته است. مواردی که در 

توان بدان اشاره کرد پژوهش  تحقیقات داخلی می

 به( است که ۲۹۳۱بزرگ اصل، برزیده و صمدی )

 تأثیر و نقدینگیریسک اعتباری و  نماأتو بطهرا سیربر

 در انیرا در داری بانک صنعت در مالی اریپاید بر نهاآ

 ختهداپر یتاد پانل روش به ۲۹۳۹ تا ۲۹۳۱ دوره طی

 دار معنی و منفی تأثیر ههندد ننشا سیربر نتایج. ستا

 ردمو یها هکد کثرا در مالی اریپاید بر یسکر دو ینا

 مالی اریپاید در یشافزا با که ریطو به ستا سیربر

 .یابد می کاهش اریپاید بر یسکر دو ینا تأثیر

 یسکر اتثر( در پژوهشی ا۲۹۳۱فردوسی و فطرس )

مورد ها  بانک دعملکر بر نقدینگی یسکر و ریعتباا

 نگرسیور روش از یگیرهبهر بابررسی قرار دادند. 

 ،یافته تعمیم تمربعا قلاحد تکنیک و ثابت اتثرا

 یسکر و ریعتباا یسکر منفی تأثیر ةهندد ننشا نتایج

و منظور از ست ا ها بانک دآوریسو بر نقدینگی

هاست. بزرگ اصل، برزیده و  عملکرد، سودآوری بانک

( به بررسی رابطه بین ریسک نقدینگی ۲۹۳۱صمدی )

و اعتباری و تاثیر آن بر ناپایداری مالی در صنعت 

به روش پانل  ۲۹۳۹تا  ۲۹۳۱بانکداری در ایران طی 

ند. برای بررسی رابطه بین دو ریسک از دیتا پرداخت

روش معادلات هم زمان و جهت بررسی تاثیر دو 

ریسک بر ناپایداری مالی از روش رگرسیون پویای 

( استفاده شده است. GMMگشتاورهای تعمیم یافته )

نتایج حاصل از بررسی تاثیر بر ناپایداری مالی نشان 

ریسک های مورد بررسی این دو  داد که در بین بانک

ها  موجب ناپایدارتر شدن و احتمال ورشکستگی بانک

 را دآوریسو بر مؤثر ملاعو (۲۹۳5ن )هاوپرگردد.  می

 دورة طی خلیدا بانک ردهچها شامل اینمونه در

 دهکر سیربر تابلویی یهاداده روش با ۲۹۳۱-۲۹۳۱

 همه در کـبان ازةدـنا هـک داد ناـنش نتایج. ستا

 که حالی در ستا شتهدا دآوریسو بر منفی ثرا هالمد

 هالمد از امکد هیچ در دینگیـنق  کـیسر منفی ثرا

( ۲۹۳۱پور ) سرکانیان، راعی و فلاح. ستا دهنبو دارمعنا

های  در پژوهشی به بررسی رابطه بین معیار

نقدشوندگی با بازدهی سهام در بازار سهام ایران، طی 

است. برای بررسی  پرداخته  ۲۹۳۱تا  ۲۹۳۲ی ها سال

ن رابطه، از دو روش تشکیل پرتفوی و تخمین ای

عاملی کارهارت استفاده شده  رگرسیون مدل چهار
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گیری نقدشوندگی )عدم نقدشوندگی( است. برای اندازه 

از چهار معیار: نرخ گردش سهام، معیار عدم 

نقدشوندگی آمیهود   (، عدم۱۰۰۱) ۲۱نقدشوندگی لیو 

است.  ه ( و ارزش ریالی معاملات استفاده شد۱۰۰۱)

یری تأثها  یک از این معیار هردهد که  نتایج نشان می

انتظار دارد. رابطه بین  متفاوت بر بازدهی مورد 

نقدشوندگی و بازدهی سهام در روش تشکیل پرتفوی و 

معیار نقدشوندگی  عنوان بهکه از معیار آمیهود  یهنگام

ای معکوس و معنادار است. سه  شود، رابطه می استفاده 

ای مستقیم بین  دیگر نقدشوندگی، رابطه معیار

انتظار سهام نشان   نقدشوندگی و بازدهی مورد

( در ۲۹۳۹ثمر، تهرانی و انصاری ) دهند. حبیبی یم

زده، با و یسکر بین بطهرا همیتا به توجه با پژوهشی

، نقدشوندگی معد یسکر و سیستماتیک یسکر تاثیر

 تحقیق نتایجدادند.  ارقر سیربر ردمو مسها زدهبا بر

 قعیوا زدهبا و )بتا(زار با یسکر بین که هددمی ننشا

 ینا. ستا اربرقر سمعکو خطی بطهرا یشدر مسها

زار با یسکر بین طرفی از. ستا دارمعنا و یقو بطهرا

 مستقیم خطی بطهرا شیارز مسها قعیوا زدهبا و )بتا(

 هددمی ننشا تحقیق ینا نتایج همچنین. ستا اربرقر

 یشدر مسها قعیوا زدهبا و نقدشوندگی یسکر بین که

 لیو دارد دجوو مثبت خطی بطهرا دو( هر )در شیارز و

 نقدشوندگی یسکر با قعیوا زدهبا بطهرا تشد و انمیز

 یشرکتها از بیشتر ربسیا یشدر یشرکتها در

محمدپور زرندی و  .شد هیدد شیارز

 یستارا در شیهوپژ ( در۲۹۳۲مزدآبادی ) طباطبائی

 به ارانسرمایهگذ نظر از زدهبا و یسکر بطهرا همیتا

 به یفترد ارزش نسبت و سهم ازهندا تأثیر مطالعه

. ستا هشد ختهداپر نیز مسها زدهبا زادما بر زاربا ارزش

 کاهش جهت تفولیورپو روش از تحقیق ینا در

 گرنبیا  نتایج. شد دهستفاا ،متغیرها همبستگی

 معد نسبت بین مثبت بطهرا دنبو ارتأثیرگذ

پایان نامه . نددبو مسها زدهبا زادما و نقدشوندگی

( است که تاثیر ریسک مالی را با ۲۹۳۳نجفیان )

های بورس اوراق بهادار به روش  عملکرد شرکت

مدلسازی معادلات ساختاری مورد بررسی قرار داده 

 است. 

 

 شناسی پژوهش روش -3
های  تعیین پرسش یا فرضیه در پژوهش یکی از گام

انجام پژوهش است. براین اساس در این اساسی 

های اصلی و فرعی به شرح زیر تعیین  پژوهش پرسش

 شده است.

 پرسش اصلی:

های  های مالی بر کارایی شرکت آیا ریسک (۲

 داری دارند؟ بورس اوراق بهادار تاثیر معنی

کدام معیار کارایی قابلیت توضیح دهندگی  (۱

 بیشتری دارد؟

 های فرعی: پرسش

مالی بر نرخ بازده حقوق های  آیا ریسک (۲

های  صاحبان سهام به ارزش دفتری شرکت

 داری دارند؟ بورس اوراق بهادار تاثیر معنی

های مالی بر نرخ بازده حقوق  آیا ریسک (۱

های بورس  صاحبان سهام به ارزش بازار شرکت

 داری دارند؟ اوراق بهادار تاثیر معنی

های مالی بر ارزش افزوده بازار  آیا ریسک (۹

داری  ای بورس اوراق بهادار تاثیر معنیه شرکت

 دارند؟

ها از روش حذفی استفاده شده  برای انتخاب شرکت

است. برای این منظور اعضایی از جامعه که شرایط زیر 

 را داشتند، حذف شدند: 
هایی که در دوره پژوهش دارای وقفه  شرکت (۲

 ماه هستند. ۱معاملاتی بیش از 

 اده باشند.طی دوره پژوهش تغییر سال مالی د (۱

اسفند ماه نباشد.  ۱۳دوره مالی آنها، منتهی به  (۹

علت انتخاب این معیار، این است که در 

های  محاسبه متغیرها، تا حدامکان باید دوره

زمانی مشابه باشند و شرایط و عوامل فصلی، 

 در انتخاب عوامل و متغیرها اثرگذار نباشد. 

های موردنظر آنها برای  هایی که داده شرکت (۱

حلیل وجود نداشته باشد. آشکار است که در ت
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های مورد نیاز  صورت عدم دسترسی به داده

 امکان اجرای پژوهش میسر نخواهد بود. 

هایی که شرایط لازم  با توجه به شرایط فوق شرکت

باشند که نمونه  شرکت می ۲۰۱را دارا بودند شامل 

دهد. دوره مورد نظر برای  آماری پژوهش را تشکیل می

در نظر گرفته  ۲۹۳۱تا سال  ۲۹۳۰ش از سال پژوه

 شد.

در ادامه جهت محاسبه ریسک اعتباری همچون 

(، ۱۰۲۹) ۲۱(، الخاوالده۱۰۲۱) ۲۹مارسیا و همکاران

(، شاهرخی، مشایخ و ۱۰۲۰) ۲5ل و یارداکولتانس

(، خواجوی، فتاحی نافچی و قدیریان ۲۹۳5حیدری )

 ( و امیری و بکی حسکوئی و بیگلری۲۹۳۱آرانی، )

  های بندی اعتباری شرکت ( به رتبه۲۹۳۱کامی، )

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیاز است. ابتدا 

بندی مشخص  هایی را برای رتبه بایست شاخص می

بندی  کرد. به همین منظور، ادبیات مربوط به رتبه

بندی و  های موسسات رتبه اعتباری شامل متدلوژی

بندی  رتبههای انجام گرفته در خصوص  پژوهش

های  اعتباری مورد مطالعه قرار گرفت تا شاخص

کننده رتبه اعتباری شناسایی شوند و سپس با  تعیین

کننده  های تعیین توجه به نظر تیم پژوهش، شاخص

رتبه اعتباری از آنها استخراج شده است. در زیر 

 های موثر بر ریسک اعتباری آورده شده است: شاخص

 

 هاي موثر در تعیین ریسک اعتباري شاخص -1جدول 

 
 شاخص ها

 حاكمیت شركتی

 اثرات مالکیت

 شفافیت )قابلیت اتکا(

 شفافیت )به موقع بودن(

 عوامل صنعت

 المللی حضور صنعت در بازارهای بین

 رشد صنعت

 نسبت تمرکزدر صنایع

 موانع ورود به صنعت

 شکاف عرضه و تقاضا محصول در صنعت

 عوامل شركت
 اندازه شرکت

 سهم بازار شرکت

 نسبت نقدینگی

 نسبت جاری

 نسبت آنی

 نسبت وجه نقد

 متوسط دوره وصول مطالبات نسبت فعالیت

 نسبت اهرمی
 نسبت بدهی

 نسبت پوشش هزینه بهره

 نسبت سودآوري
 حاشیه سود ناخالص

 حاشیه سود خالص

 سایر عوامل كمی

 خالص سرمایه در گردش

 شاخص سیاست تامین مالی

 درصد تغییرات سود قبل از مالیات

 تغییرات سود قبل از مالیات به تغییرات دارایی ثابت

 تغییرات سود قبل از مالیات به تغییرات بدهی کل

 تغییرات حاشیه سود  به تغییرات بدهی کل
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 شاخص ها

 هزینه مالی به فروش خالص

 سهام صاحبان ارزش بازار حقوقارزش دفتری کل تسهیلات مالی به 

 سهام صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان ارزش دفتری حقوق

 جریان وجه نقد عملیاتی به بدهی کل

 تسهیلات مالی )بدهی( بلندمدت به جمع دارایی ها

 حاشیه سود عملیاتی

 نسبت حاشیه ایمنی

 

بندی اعتباری با کمک مدل تاپسیس که یکی  رتبه

گیری چند شاخصه است، انجام  های تصمیم از مدل

شد. اساس این تکنیک، براین مفهوم استوار است که 

آل  گزینه انتخابی، باید کمترین فاصله را با راه حل ایده

مثبت )بهترین حالت ممکن( و بیشترین فاصله را با راه 

رین حالت ممکن( داشته باشد. آل منفی )بدت حل ایده

در  ؛کنند هایی که امتیاز بیشتری کسب می شرکت

و ریسک اعتباری  گیرند بندی در صدر قرار می رتبه

در اینجا به طور مختصر به شرح مدل  .کمتری دارند

 تاپسیس پرداختیم: 

را با استفاده از  (D) ماتریس تصمیم گیری :1مرحله 

گیری نرمال تبدیل  تصمیمرابطه زیر به ماتریس 

 .کنیم می

 
محاسبه ماتریس نرمال یا مقیاس موزون؛  :2مرحله 

یک  ها شاخصبرای انجام این مرحله باید به هر یک از 

تواند از  ها می . وزن شاخصوزن اختصاص داده شود

طرق مختلفی همچون روش آنتروپی، حداقل مربعات، 

AHP ا تهیه و پرسشنامه بدست آید. در این مقاله ب

های  پرسشنامه براساس طیف لیکرت شاخص

ها از منظر خبرگان  کننده رتبه اعتباری شرکت تعیین

های  آوری داده بندی گردید؛ پس از جمع درجه

پرسشنامه ابتدا برای بررسی پایایی پرسشنامه از 

ضریب آلفای کرونباخ استفاده شده است، آلفای 

هد، آزمون نشان می د شد که ۰۰۳۰۲کرونباخ برابر با 

به منظور برآورد . از پایایی قابل قبولی برخوردار است

 که میزان روایی پرسشنامه، با توجه به پاسخ خبرگان

شامل هیأت علمی دانشگاه ها، مدیرعامل و عضو هیأت 

به نظر  ،و دریافت نظر آنهامدیره، مدیر ارشد هستند 

 می رسد پرسشنامه از روایی لازم برخوردار باشد.

های تعیین شده بر  آزمون فریدمن شاخص سپس با

براساس آزمون  گردند. تایید می  اساس اهمیت آنها

با درجه  ۱5۳۰۱5۲فریدمن مقدار آماره کای دو برابر با 

با شده است.  ۰۰۰۰۰و سطح معنی داری  ۹۰آزادی

درصد  ۲۰توجه به اینکه سطح معنی داری کمتر از 

یین رتبه ها از اولویت یکسانی در تع است پس شاخص

های  اعتباری برخوردار نیستند و هر چه میانگین رتبه

هر شاخص بیشتر باشد، اهمیت آن در تعیین رتبه 

همچنین با استفاده از نرم افزار  اعتباری بیشتر است.

SPSS  میانگین هریک از شاخص ها تعیین شد که

برای وزن شاخص ها در مدل تاپسیس مورد استفاده 

 قرار گرفت. 

آل  های فرضی ایده تعیین نمودن گزینه :3مرحله 

ها بدلیل هدف  ؛ برخی شاخصال منفی مثبت و ایده

ها براساس کسب امتیاز اعتباری بیشتر  مقاله که شرکت

بندی کند؛ دارای ماهیت مثبت و  آل هستند، رتبه ایده

 منفی خواهند بود.

های مثبت و منفی و  آل فاصله از ایده  :۴مرحله 

 آل ایدهحل  محاسبه راه

  
    √∑ (        

 )   
        ,           i = 1 , 2 , …. , m 

 

  
    √∑ (        

 )   
        ,           i = 1 , 2 , …. , m 
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 محاسبه نمرات )نسبت نزدیکی به گزینه: 5مرحله 

 :آل(؛ برابر است با ایده

 
 

نقدشوندگی آن از عوامل موثر بر ریسک دارایی، توانایی 

است. نقدشوندگی به معنای توانایی واحد تجاری در 

تبدیل کردن دارایی به وجوه نقد با حجم کافی و بدون 

 ،نجرسا ،بیدگلی سلامیکاهش در قیمت آنست )ا

( محاسبه ریسک ۱۰۰۱(. آمیهود )۲۹۳۱

نقدشوندگی از نسبت زیر استفاده کرد. در این  عدم

قدشوندگی از روش ن برای محاسبه ریسک عدم مقاله 

گیری نقدشوندگی  آمیهود بهره گرفته شده است. اندازه

هر سهم بصورت روزانه براساس حجم معاملات و بازده 

 شود که در زیر آمده است: محاسبه می

              
|    |

      
 

 

حجم معاملات         و  tدر روز  sبازده سهم      

 است.  tدر روز  sسهم 

 یوـلگا یک انعنو به یسکر ضمعر در ارزش ممفهو

 انعنو به ۲۳۳۰ ههد یلاوا از ،یسکر سنجش جدید

 سیعو دیبرراـک ،کـیسر یرـگی ازهندا ایبر اریبزا

 بازار ریسک گیری اندازه برای معمول روش دویافت. 

که ( VaR) خطر معرض در ارزش: از عبارتند نامطلوب

 ریماآ سنجش رمعیا یک یسکر ضمعر در ارزش

 از ناشی یپرتفو لیحتماا ناـیز ایرـب خلاصه و دهسا

 در ارزش صلیا تمشکلا از ست. یکیا زاربا یسکر

 همین از. ستا رمعیا ینا منسجاا معد ،یسکر ضمعر

شرطی  یسکر ضمعر در ارزش خیرا یهالسا در روی

(CVaR) یسکر ضمعر در ارزش تکامل جهت در 

 برابر را رنتظاا ردمو نیاز ر،معیا ینا. ستا هشد معرفی

 سطح در ،یسکر ضمعر در ارزش از بالاتر یا و

 هیدگاد ینا وینرا از. میکند آوردبر ،مشخص نطمیناا

 ارزش .ستا تررمحافظهکا قبلی هیدگاد به نسبت

 ۲۱توسط چورنوس و یورسولنکو خطر معرض در شرطی

 .شد معرفی (۱۰۰۰) ۲۱( و یوریاسو و راکافلار۱۰۲۹)

( در پژوهش خود معیار ارزش در ۱۰۰۰) ۲۳جوریون

 رمعیا ینا دهد. معرض خطر شرطی را پیشنهاد می

 در ارزش از تررگبز که یسکهاییر میانگین رتبهصو

 ۲۳گفلا د. پیمیشو تعریف باشند خطر ضمعر

 منطقی رمعیا یک CVaR که هددمی ننشا (،۱۰۰۰)

 مثبت ییژگیهاو که ستا یسکر یگیرازهندا ایبر

در این پژوهش . دمیشو نیز بتحد شامل و دارد دییاز

برای محاسبه ریسک بازار از ارزش در معرض خطر 

شرطی استفاده شده است که به روش زیر محاسبه 

 شود: می

      ∫     
 

 

  

( ) 

 که،

  
 ( )   {

                                     ( ) 

  ( )    

    
                   ( ) 

 

 

های متفاوتی  روشها و  برای محاسبه کارایی شاخص

( که از ۲۹۳۳وجود دارد. از جمله پایان نامه نجفیان )

شاخص نوسان پذیری بازده و نرخ بازده حقوق صاحبان 

رسد  سهام به ارزش دفتری استفاده کردند، اما بنظر می

که نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری به 

لحاظ تاریخی بودن ارزش حقوق صاحبان سهام چندان 

ناسب نباشد و نتایج درستی را ارائه نکند. در این م

مقاله ما از نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش 

بر  بازار نیز برای محاسبه کارایی استفاده کردیم و علاوه

( انجام ۱۰۲۳این همانند پژوهشی که توسط جان )

ارزش افزوده بازار برای کارایی   گرفت و از شاخص

در این مقاله ارزش افزوده بازار را  استفاده کرد، ما نیز

علاوه بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام مورد استفاده 

های مورد استفاده برای کارایی به  شاخص قرار دادیم. 

 شرح زیر است:

1) Return on equity= 
          

      
 

 

2) Return on equity= 
          

            
 

 
3) 𝑀 𝐴 = (𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡  𝑎𝑙𝑢𝑒 − 𝐵𝑜𝑜𝑘  𝑎𝑙𝑢𝑒 ) 𝑥 𝑁𝑜. 

𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑜𝑢𝑠𝑡𝑎 𝑛𝑖𝑛𝑔) 
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 یافته پژوهش -۴
های مربوط به ریسک  دراین قسمت به تحلیل داده

نقدینگی و بازار و ارتباط آن با کارایی  اعتباری و عدم

پرداخته شده است. بدین منظور با استفاده از مقادیر 

های پذیرفته شده در  شرکتبازده و ارزش معاملات 

الی  ۲۹۳۰های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال

، معیار آمیهود به عنوان شاخصی جهت ۲۹۳۱

نقدشوندگی مورد محاسبه قرار  گیری ریسک عدم اندازه

گرفت. برای محاسبه ریسک بازار از شاخص ارزش در 

معرض خطر شرطی استفاده شد. از سوی دیگر 

 توسط توسعه یافته کشورهای رد ها شرکت بندی رتبه

 سرمایه بازار شود. متاسفانه می ایفا بندی مؤسسات رتبه

بوده و بنابراین جهت  مؤسساتی چنین فاقد ایران

ها، نیاز به تعیین  بندی اعتباری شرکت رتبه

های موثر بر ریسک اعتباری است تا بتوان  شاخص

ریسک اعتباری هر شرکت را در طی همین دوره 

های تخمینی از  د. در تمامی رگرسیونمحاسبه کر

و  GMMهای پانل استفاده شده با رویکرد  رویکرد داده

جهت تشخیص نوع رگرسیون مناسب از دو آزمون اف 

 لیمر و هاسمن بهره برده شده است. 

 

 GMMهاي پانل با رویكرد  هاي تخمینی داده رگرسیون -3جدول 

 با معیار نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري GMMرگرسیون 

 احتمال ضریب متغیر

 0.4797 2.715928- ۱۰امتیاز ریسک اعتباری

 0.2636 58.59351 نقد شوندگی ریسک عدم

 0.1282 0.041029- ریسک بازار

 0.206064دهندگی  قدرت توضیح

 با معیار نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار GMMرگرسیون 

 احتمال ضریب متغیر

 0.0247 1.051277 امتیاز ریسک اعتباری

 0.0384 2.394471 نقد شوندگی ریسک عدم

 0.0429 0.004714- ریسک بازار

 0.223611دهندگی  قدرت توضیح

 با معیار ارزش افزوده بازار GMMرگرسیون 

 احتمال ضریب متغیر

 0.0111 519153.7 امتیاز ریسک اعتباری

 0.0233 .1006110 نقد شوندگی ریسک عدم

 0.0035 1039.734- ریسک بازار

 0.169250دهندگی  قدرت توضیح

 

همانطور که از نتایج حاصل از رگرسیون مشخص 

های اعتباری، عدم  است؛ در بررسی تاثیر ریسک

نقدشوندگی و بازار بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

به ارزشی دفتری، در پاسخ به پرسش فرعی اول، نتایج 

های مالی مورد نظر تاثیری  بیانگر آن است که ریسک

به ارزش دفتری بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

های  داری بین ریسک % رابطه معنی5ندارند و در سطح 

مالی و نرخ بازده مذکور وجود ندارد. در ارتباط با 

های اعتباری، عدم  پرسش فرعی دوم، ریسک

 5نقدشوندگی و بازار با توجه به اینکه در سطح %

دار هستند و بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  معنی

ای که ضرایب  یر دارند، به گونهبه ارزش بازار تاث

های اعتباری و عدم نقدشوندگی  رگرسیون ریسک

های  مثبت است که حاکی از تاثیر مثبت ریسک



 یفيفرنازصو  ارضاء نيرحسيام 
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اعتباری و عدم نقدشوندگی است؛ به عبارت دیگر با 

های اعتباری و عدم نقدشوندگی، نرخ  افزایش ریسک

یابد. اما در ارتباط با ریسک  بازده مذکور افزایش می

ر، ضریب رگرسیون منفی است. این بدان معنی بازا

است که با افزایش ریسک بازار، نرخ بازده حقوق 

در نهایت،  یابد. صاحبان سهام به ارزش بازار کاهش می

، در بررسی اثر در پاسخ به پرسش فرعی سوم

های مالی بر متغیر ارزش افزوده بازار، نتایج  ریسک

% 5 های مالی در سطح دهد که ریسک نشان می

های اعتباری و عدم  دار هستند. ضرایب ریسک معنی

نقدشوندگی به مانند حالت دوم، مثبت است که 

های اعتباری و عدم  نشاندهنده تاثیر مثبت ریسک

نقدشوندگی بر ارزش افزوده بازار است. در حالیکه 

ریسک بازار تاثیر منفی بر ارزش افزوده بازار دارد. بطور 

نتایج حاصل از  لی اول،کلی در پاسخ به پرسش اص

های مالی بر نرخ بازده حقوق صاحبان  تاثیر ریسک

سهام به ارزش بازار، مشابه ارزش افزوده بازار است؛ اما 

دهندگی آنهاست که در  نکته قابل توجه قابلیت توضیح

پاسخ به پرسش اصلی دوم، در معیار نرخ بازده حقوق 

هندگی د صاحبان سهام به ارزش بازار، قابلیت توضیح

( 0.169250( نسبت به ارزش افزوده بازار )0.223611)

 بیشتر است.   
 

 و بحث گیري نتیجه -5
 اعوـنا یرـگیازهدـنا ،یسکر مدیریت صلیا فهد

 ینا به. میباشد اـنهآ لرـکنت روـمنظ هـب سکـیر

 و یههارو شامل یسکر مدیریت سیستم یک ترتیب

 مختلف اعنوا کمّی محاسبهر منظو به هاییرمعیا

هدف از مقاله حاضر بررسی تاثیر  .باشد می یسکر

نقدشوندگی و بازار را که از  های اعتباری، عدم ریسک

های مالی واحد تجاری محسوب  جمله مهمترین ریسک

های بورس اوراق بهادار  شود، بر کارایی شرکت می

تهران است. در تحقیقات داخلی و خارجی مطالعات 

های اعتباری،  ریسک بر سنجش تاثیر اندکی مبنی

نقدشوندگی و بازار که در زمره ریسک مالی قرار  عدم

دارند؛ بر کارایی صورت گرفته است. ضمن آنکه در 

های  اغلب تحقیقات گذشته تاثیر هریک از ریسک

مذکور به صورت جداگانه مورد بررسی قرار گرفته است 

ها بوده است. از  و تمرکز اکثر تحقیقات بر کارایی بانک

های مالی در  رو با توجه به میزان اهمیت ریسک نای

ها، در این مقاله تاثیر  عملکرد و کارایی شرکت

های اعتباری، عدم نقدشوندگی و بازار بر کارایی  ریسک

 های بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار دادیم.  شرکت

نقدشوندگی از معیار  برای محاسبه ریسک عدم

بازار با معیار ارزش در  آمیهود بهره گرفته شد؛ ریسک

معرض خطر شرطی محاسبه شد و ریسک اعتباری با 

شاخص موثر و با کمک مدل تاپسیس  ۹۲شناسایی 

مشخص شد. برای محاسبه کارایی معیارهایی از جمله 

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری، نرخ 

بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار و ارزش 

اند تا ضمن اینکه تاثیر  در نظر گرفته شدهافزوده بازار 

نقدینگی و بازار بر آنها  های اعتباری و عدم ریسک

دهندگی  شود، به بررسی قابلیت توضیح مشخص می

هرکدام و تعیین اینکه کدام معیار بهتری برای توضیح 

های  برای بررسی تاثیر ریسک کارایی است بپردازیم.

گرسیون پانل دیتا ها از مدل ر مالی بر کارایی شرکت

GMM  استفاده شد. بنابر نتایج بدست آمده با توجه به

های  %، رابطه معناداری بین امتیاز ریسک5سطح 

نقدشوندگی و بازار با معیار نرخ بازده  اعتباری، عدم

حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری وجود ندارد. در 

دو معیار دیگر کارایی یعنی نرخ بازده حقوق صاحبان 

م به ارزش بازار و ارزش افزوده بازار، رابطه سها

های مالی با معیارهای مذکور  معناداری بین ریسک

های اعتباری و عدم  وجود دارد، بطوریکه تاثیر ریسک

نقدشوندگی بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به 

ارزش بازار و ارزش افزوده بازار مثبت است و ریسک 

تاثیر منفی دارد. ضمن  بازار بر دو معیار کارایی مذکور

دهندگی نرخ بازده حقوق صاحبان  اینکه قابلیت توضیح

سهام به ارزش بازار از ارزش افزوده بازار بیشتر است. 

توان نتیجه گرفت که از میان سه معیار  بنابراین می

درنظر گرفته برای کارایی، نرخ بازده حقوق صاحبان 
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رزیابی تری جهت ا سهام به ارزش بازار معیار مناسب

 .باشد ها می کارایی شرکت

 

 منابعفهرست 
  ارضاء، امیرحسین و پیمانی، مسلم و صیفی، فرناز

(. محاسبه ریسک اعتباری و تاثیر آن بر ۲۹۳۱)

 بازدهی در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه

  مالی حسابداری تجربی مطالعات پژوهشی  علمی

  196 تا 169 . صفحات 55شماره  14 سال

 ۲۹۳۱( علیرضا ،نجرسا. غلامرضا ،بیدگلی سلامیا( .

 میانگین رمعیا سه از دهستفاا با یپرتفو بنتخاا

 در نقدشوندگی و هیزدبا رمعیا افنحرا ،هیزدبا

 و اریحسابد یسیهاربر. انتهر داربها اوراق رسبو

 .۹-۲۱ صص. 5۹ رهشما. ۲5 دروه. حسابرسی

 اصول و (،۲۹۳۲نژاد آهنگرانی، مجید ) اسماعیل 

مفاهیم مدیریت ریسک، مدیریت پژوهش و ریسک 

 .بانک سینا

 و حسین ی،ندرزرپو محمد و نیادبیا ت،شوآ 

ی ها مولفه تأثیر سیربر(، ۲۹۳۳) دمحمو اد،نیکز

 زادما بر زاربا ارزش به یفترد ارزش نسبت و ازهندا

 چاپیر ز ان ،تهر داربها رس اوراقبو در مسها زدهبا

 ،مرتضی و بیگلری  امیری، مقصود و بکی حسکوئی

 شرکت های بندی (. رتبه۲۹۳۱کامی، مهدی )

 از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در تولیدی

 و چندگانه معیارهای با گیری مدل های تصمیم

 پژوهشی علمی مصنوعی. فصلنامه عصبی شبکه

 (. ۱) ۲۱گذاری  سرمایه دانش

  ،بزرگ اصل، موسی و برزیده، فرخ و صمدی

 و نقدینگی ریسک بین (. رابطه۲۹۳۱)محمدتقی 

 در مالی بر ناپایداری آن تأثیر و اعتباری ریسک

-پولی پژوهشهای ایران. فصلنامه بانکداری صنعت

. صفحات ۲۹۳۱ پاییز ، ۹۹ شماره دهم، بانکی سال

5۰۳-5۹۲ . 

  ،بزرگ اصل، موسی و برزیده، فرخ و صمدی

 ریسک و نقدینگی ریسک (. تأثیر۲۹۳۱محمدتقی )

 ایران؛ بانکداری در صنعت مالی پایداری بر اعتباری

پژوهشی  علمی چندک. فصلنامه رگرسیون رهیافت

 شماره یازدهم، بهادار سال اوراق تحلیل مالی دانش

 . ۲۹۳۱ وهشتم تابستان سی

 بر مؤثر ملاعو سیربر. (۲۹۳5). آ ن،هاپرو 

 شناسیرکا نامۀ نپایا. انیرا یها بانک دآوریسو

 .ردبجنو رد،بجنو هنشگادا ،شدار

 ثمر، جواد و تهرانی، رضا و انصاری، کامبیز  حبیبی

 نقدشوندگی یسکر بین بطهرا سیر(. بر۲۹۳۹)

 با شیارز و یشدر مسها زدهبا با زاربا یسکور

ان. تهر داربها اوراق رسبو در AHP لمد دیکررو

 رهشما داربها اوراق مدیریت و مالی مهندسی مجله

 م.سو و بیست

  خواجوی، شکرالله و فتاحی نافچی، حسن و

(. رتبه بندی ۲۹۳۱قدیریان آرانی، محمد حسین )

و ارزیابی عملکرد مالی شرکت های صنایع منتخب 

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل ترکیبی 

ویکور؛ مطالعه موردی: شرکت  – AHP –فازی 

های صنایع دارویی، فلزات اساسی و خودرو و 

 .۱۱-۱5(، ۱۰) ۱۱. دانش حسابرسی قطعات

  دمودران، آسوات. مالی شرکتی پیشرفته: رویکرد

 (. تهران: انتشاران نص.۲۹۳۱کاربردی )

 (. ۲۹۳۳بابایی فاطمه ) رستمیان، فروغ و حاجی

 از دهستفاا با بانک نقدینگی یسکر یگیرازهندا

 بانک: ردیمو خطر مطالعه ضمعر در ارزش لمد

 حسابرسی  و مالی اریحسابد هشنامهوپژن. ساما

 پور، سعید  سرکانیان، جواد و راعی، رضا و فلاح

(. بررسی رابطه بین نقدشوندگی با بازده ۲۹۳۱)

. انداز مدیریت مالی چشمسهام در بازار سهام ایران. 

 .۳ ـ ۱۱ص  ص. ۲۲شماره  

  ،صفری، سعید و ابراهیمی شقاقی، مرضیه و شیخ

 اعتباری ریسک (. مدیریت۲۹۳۳محمد جواد )

 رویکرد با های تجاری بانک در حقوقی مشتریان

اعتباری(.  بندی )رتبه داده ها پوششی تحلیل

– ۲۹۱(، ۱) ۱۳پژوهش های مدیریت در ایران 

۲۱۱  
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 ( ۲۹۳۱فردوسی، مهدی و فطرس، محمدحسن .)

اثرات ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی بر 

. مدلسازی ریسک و مهندسی مالی ها عملکرد بانک

، ۲۹۳۱، بهار ۹شماره پیاپی  - ۲، شماره ۱دوره 

 . 41-22 صفحه

 مزدآبادی،  محمدپور زرندی، حسین و طباطبائی

 متغیر دیهبررا تأثیر لعه(. مطا۲۹۳۲سید محسن )

 ارزش نسبت و ازهندا ،نقدشوندگی معد یسکر

 رسبو در مسها زدهبا زادما بر زاربا ارزش بهی فترد

 لسا اریذـسرمایهگ نشدا هـفصلنامدار. بها اوراق

 م.سو رهشما/ اول

  ،مشایخ، شهناز و شاهرخی، سیده سمانه و حیدری

 شرکت های ریعتباا یبند (. رتبه۲۹۳5حنیف )

 داربهاو اوراق  رسبودر  هشد پذیرفته یتولید

ها. داده  پوششی تحلیل سوپر لمد با انتهر

سومین کنفرانس بین المللی پژوهش های 

 کاربردی در مدیریت و حسابداری. 

 ( .تاثیر عوامل ریسک مالی ۲۹۳۳نجفیان، مریم .)
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بندی اعتباری  برای محاسبه ریسک اعتباری از مدل تاپسیس برای رتبه 

  های بورس اوراق بهادار استفاده شد. طبق این مدل هرچه رتبه شرکت

)امتیاز( ریسک اعتباری بیشتر باشد، شرکت ریسک اعتباری کمتری دارد. 

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهامبنابراین درنتایج حاصل از رگرسیون با معیار 

کنیم که رابطه بین امتیاز  به ارزش بازار و ارزش افزوده بازار، مشاهده می

ریسک اعتباری و دو معیار مذکور مستقیم است و بنابراین رابطه بین ریسک 

 اعتباری و دو متغیر وابسته معکوس است.
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