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 چكیده

های اخیر باشد که در سالهای مدرن مالی میها یکی از موضوعات مهم در تئوریساختار مالی سازمان

مطرح نشده، بلکه کانون توجه محققین در چند دهه اخیر بوده است. منابع مختلف تأمین مالی، انجام 

. لذا با توجه به اهمیت .شودتوانند باعث افزایش ثروت سهامداران ساخته و میگذاری مطلوب را ممکن سرمایه

 پول دربازار مالی تامین ساختار با متناسب ریسک سازی الگوریسک ساختار تامین مالی هدف تحقیق حاضر 
ی از تحلیل –این پژوهش از نظر روش پژوهش، در زمره پژوهش توصیفی احتمالی است.  تصمیم تئوری بر مبتنی

می باشد. در این بانکها معه آماری پژوهش، خبرگان حوزه مدیریت مالی جا گیرد.نوع سری های زمانی  جای می

پژوهش پس از مرور ادبیات مختلف در زمینه های ریسک های مالی و نسبت های مالی بانک ها، مهمترین 

 از استفاده با که صورت نیا به. شد استفاده روش دو از یبیترک ها داده یورآ جمع یرا. بریسک ها شناسایی شد

با  دوم مرحله در و شد فراهم قیتحق یبرا یمناسب  نهیشیپ و ینظر چارچوب موضوع؛ اتیادب یا کتابخانه روش

جمع آوری نظرات خبرگان اقدام به مدلسازی کردیم. در این تحقیق بعد از جمع آوری اطلاعات از تکنیک 

Ahp استفاده شد. نتایج نشان داد ریسک سیستماتیک از بیشترین اولویت برخوردار است.ریسک نقدینگی در

در ریسک سرمایه اولویت چهارم،در  ریسک عملیاتیدر اولویت سوم ، ریسک توزیع درآمداولویت دوم قرار دارد.

 .در اولویت آخر قرار دارد ریسک  نقدشوندگیدر اولویت ششم و   ریسک اعتباریاولویت پنجم، 

احتمالی، بازار  تصمیم تئوری، ریسک سیستماتیک، ریسک نقد شوندگی،  مالی تامین ساختار هاي کلیدي:واژه

 .پول

 09/09/99تاریخ پذیرش:        22/08/99تاریخ دریافت: 

mailto:nargesyazdanian@gmail.com
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 مقدمه -1

شرکت کنندگان در بازار مانند بانک های تجاری، شرکت های بیمه، در بازار مالی طیف گسترده ای از 

صندوق های سرمایه گذاری، سرمایه گذاران انفرادی و بانک های مرکزی وجود دارد. این شرکت کنندگان با 

فروش و خرید دارایی های مالی، ایجاد شبکه های پیچیده بدهی های مالی و ارتباط در بازده دارایی ها، با 

در تعامل هستند. علاوه بر این، شرکت کنندگان منفرد نسبت به پویایی کل بازار ، واکنش نشان می  یکدیگر

دهند، چرا که بسیاری از تعاملاتی که در بازارهای مالی اتفاق می افتد می توانند به عنوان شبکه ای از پیوندهای 

ر فزاینده، معاملات مالی و احساسات بازار (. به طو2018و همکاران،  1مالی بین مؤسسات معرفی شوند، )کاسیولی

منجر به تسریع ریسک می شوند. ریسک ساختار مالی با هدف قضاوت در مورد احتمال خسارت به مشتریان و 

بازارهای مالی، حتی اقتصاد نیز مورد استفاده قرار گرفته است. ریسک تامین مالی می تواند یک شوک برای ثبات 

لاعات در بازار مالی و تأثیرات منفی بر موسسات مالی با گسترش ریسک باشد. سیستم های مالی، شکست اط

ارزیابی ریسک ساختار مالی به طور طبیعی می تواند به عنوان پایه ای برای پاسخ به بحران مالی را تشکیل دهد.. 

ی در سیستم ریسک تامین مالی  همیشه با احساسات منفی در بازار همراه است و نتایج منجر به هراس مشتر
مالی می شود.تحقیقات مالی از روشهای کلاسیک بیشتری برای ارزیابی ریسک سیستماتیک مؤسسات مالی 

استفاده می شود که هدف از آنها تعیین عوامل و شاخص های ریسک سیستماتیک از طریق تجزیه و تحلیل 

ریسک به معنای خطر، احتمال  (. در یک رویکرد کلی2019و همکاران،  2کمی و تحقیقات تجربی است. )کانگ

خسارت های احتمالی یا ضررهای احتمالی است که می خواهیم از طریق یک رویه حاص  از آن جلوگیری یا آن 

درک ریسک با تمام اثرات آن دلالت بر آگاهی از خطر و همچنین  در سیاست اقتصادی مدرن،.را کاهش دهیم

 (. 3،2014نتیجه نامطلوب احتمال ضرر می دانند)ماریا دینومسئولیت دارد. عوامل اقتصادی، ریسک را 

ها به بهترین شکل ممکن، منافع های تأمین مالی ازجمله عواملی است که شرکتامروزه تصمیماز طرفی 

در زمینه  (.1397)صحراکاران و رضایی، توانند تأمین کنند و ثروت آنان را به حداکثر برسانند.صاحبان خود را می

ریسک ساختار تامین مالی، اگرچه برخی از دستاوردهای قابل توجه حاصل شده است، اما هنوز سه نقص  ارزیابی

وجود دارد. اول، تجزیه و تحلیل کمی و کیفی که ترکیبی از تئوری فازی و تجزیه و تحلیل داده ها را تشکیل می 

طی چند سال مورد توجه قرار نگرفته دهد، در ارزیابی ریسک مالی استفاده نشده است. دوم، داده های تاریخی 

است. سوم، اطلاعات تا حدی در ارزیابی ریسک مالی استفاده می شود. ریسک مالی را می توان با اطلاعات مالی 

تاریخی شرکت، رتبه بندی اعتبار و تصمیم گیران ارزیابی کرد. از این رو، رویکردهای موجود فقط اطلاعات داده 
ه، که ممکن است منجر به از دست رفتن اطلاعات شود. بنابراین، برای رفع این های شرکت را در نظر گرفت

ریسک  .نواقص ، باید یک مدل جدید ارزیابی ریسک ساختار تامین مالی برای شرکت ها مورد مطالعه قرار گیرد

میزان ضرر  ساختار تامین مالی شامل ترکیبی از روشها، مدلها و رویکردهای مختلف برای کاهش احتمال تهدید و

است. بنابراین، ایجاد الگوی ارزیابی ریسک تامین مالی، تشخیص زودهنگام بحران مالی و اتخاذ تدابیر مناسب 

برای حفظ سلامت و ایمنی و توسعه پایدار بنگاهها، بسیار حائز اهمیت است. در نتیجه، لازم است که یک روش 

 (. 2018و همکاران، 4و توسعه قرار گیرد )لی مناسب برای ارزیابی ریسک مالی شرکت ها مورد مطالعه
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بازار پولی بازاری برای اوراق بهادار بدهی است که سررسیدی معادل یک سال یا کمتر دارد. بازار از طرفی 

پول سازوکار موثری برای قرض گیرندگان کوتاه مدت مالی است که دریافتی و پرداختی خود را تطابق دهند. 

اق بهادار بازار پول شامل صندوق های بازار پول ، بانک ها، کسب و کارهای تجاری، سرمایه گذاران اصلی اور
صندوق های بازنشستگی خصوصی و عمومی، شرکت های بیمه، دولت محلی و ایالت ها، کارگزاری ها، هلدینگ 

عتماد (. لذا ردیابی قابل ا1395)مشایخ و طاهری، ها و شرکت های غیر مالی با هدف مدیریت نقدینگی است

حرکت پول از طریق یک شبکه مالی را نمی توان غیرقابل اطمینان پیش بینی کرد، و ویژگی های بازار مالی را 

به اقدامات افراد مشخص اختصاص داد. ریسک مالی نه تنها بر توسعه خود شرکت تأثیر می گذارد بلکه بر توسعه 

ری از روش های موجود نه مجموعه فازی یکپارچه با اقتصادی کل جامعه نیز تأثیر می گذارد. با این حال، بسیا

و  5تجزیه و تحلیل کمی، و نه به عنوان داده های تاریخی در چند سال گذشته در نظر گرفته شده است)دیکسون

(. از آنجا که مقررات زیان بر صورتهای درآمدی تأثیر می گذارد، ارزیابی دقیق این مقادیر برای 2019همکاران،

ش ضروری است. با این حال، ایجاد مقررات و انتشار متعاقب آنها برای کاهش ریسک تامین مالی هر دوره گزار

(. یک مدل ساختاری با 2019، 6منجر به بی ثباتی ناخواسته در صورتهای درآمدی می شود)ایوانچوک و فری

سیستم مالی را نمی  نوسانات دارایی و تصمیم گیری احتمالی ممکن است عملکرد مدل را بهبود بخشد. پایداری

توان فقط بر روی هر بانک یا مؤسسه مالی متمرکز کرد. یک رویکرد گسترده تر به ریسک تامین مالی، به عنوان 

(. از 2019و همکاران، 7ریسکی است که می تواند بخش قابل توجهی از سیستم مالی را مختل کند )هوانگ

نوسان می کنند، مدل سازی نوسانات آنها یکی از  آنجایی که دارایی های مالی بطور غیرقابل پیش بینی
موضوعات مهم برای مدیریت ریسک مؤسسات مالی است. به طور خاص، کمبود توزیع تغییرات قیمت باید به 

گردد با توجه به مبانی نظری دانش در پژوهش حاضر تلاش میعنوان فرآیندهای تصادفی در نظر گرفته شود. 

کند، تکیه مطلق بر مفاهیم کارایی بازار بر الگوهای اقتصادی و رفتاری تکیه مینوین مدیریت مالی که بجای 

مورد آزمون قرار گرفته و نتایج با  مدلسازی ریسک ساختار تامین مالی توانمندی یک مدل جدید در خصوص

ا سوال اصلی لذهای بازار مقایسه شود.های مبتنی بر دادهبه عنوان یکی از مدل تئوری تصمیم احتمالی رویکرد 

 تصمیم تئوری بر مبتنی پول دربازار مالی تامین ساختار با متناسب ریسک سازی تحقیق حاضر این است که الگو

 احتمالی چگونه است؟

 

 چارچوب نظري و پیشینه تحقیق

همواره با زیرا آنها . ها نیازمندندیابی به اهداف خود به شناسایی و مدیریت ریسکها برای دستهمۀ سازمان

اند که بتوانند هایی موفقرسد سازمانشوند و به نظر میرو میای از خطرهای مخرب بالقوه روبهطیف گسترده

کند مدیریت ریسک تلاش می .هایی را مدیریت کنند که در معرض آنها قرار دارندطور کامل و شایسته ریسکبه

پس اقدامات متقابلی در زمینۀ مدیریت آنها و نه حذف آنها گیری کند؛ سها را شناسایی، ارزیابی و اندازهریسک

( میزان مواجهه با ریسک شاخصهای اصلی 2015و همکاران ) 8(. بالچیلار1398جلیلوند و همکاران، انجام دهد )

بخش اسلامی را در رابطه با شوک در بازارهای متعارف جهانی ارزیابی کرده و میزان مواجهه با ریسک اسلامی 
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( 2014)9ی سهام عدالت با توجه به شوک های توسعه یافته بازار را مثبت ارزیابی کردند. بولهوم و کراننبخش ها

یک مدل شبکه برای افشای ریسک سیستماتیک بر اساس ترازنامه های بانکی به هم پیوسته و ارزش 

( معتقد بود که 3201) 10سیستماتیک پیشنهادی در معرض خطر با روش های کلان محتاط تهیه کردند. لادلی
شوک بزرگتر منجر به ریسک سیستم مالی می شود ، در حالی که نمی توان ریسکهای سیستماتیک را از پیش 

( با استفاده از مدل های تعادل عمومی در تحلیل 2011)11هالدان و می .فرض بانکی کوچکتر مشاهده کرد

دل های تعادل عمومی پرداخته اند. این اجتماعی در قالب م -ریسک به بررسی ساختار سیستم های اقتصادی

دسته از پژوهش ها بر اساس مبانی تئوری بازی ها و مدل های تعادل بنیان گذاری شده اند و سعی دارند تا نقاط 

 تعادل سیستم در شرایط وقوع بحران و ریسک سیستماتیک را تعیین نمایند. 

ده از اطلاعات متنی گزارشهای بانکی مالی پیش ( در ارزیابی ریسک مالی را با استفا2017)12تیشای و وانگ

بینی کردند و نتایج نشان داد که اطلاعاتی وجود دارد که دارای همبستگی قوی با ریسک مالی هستند واستخراج 

( ریسک مالی 2018و همکاران) آنها می تواند رابطه قوی بین ریسک مالی و احساسات بازار را اثبات کند. لی

و  13ساس اطلاعات ناهمگن و داده های تاریخی جمع شده را ارزیابی کردند. وانگبرای شرکت ها بر ا

( برای محاسبه وزن معیارهای ریسک تامین مالی از اولویت های معیارها استفاده کرد. 2018همکاران)

15( از روش تصمیم گیری چند معیار تعاملی2016و همکاران ) 14کنجوسالوز
و تئوری فازی برای تحلیل ریسک   

فازی  TOPSIS 18فازی و AHP 17(  شرکت ها را با استفاده از2016) و همکاران 16اعتباری استفاده کرد. شاوردی

اخص ریسک ساختار تامین به طور مقایسه ای برای ارزیابی عملکرد مالی رتبه بندی کرد. با توجه به سیستم ش
( ادعا کرد که 2016و همکاران)19مالی، شاخص های ارزشیابی متعددی مورد بررسی قرار گرفته است. سرچیلو

ریسک در امور مالی همیشه با زمان و داده همراه است و از نظر زمانی متغیر است، بنابراین ، اطمینان از تحلیل 

وه بر این، ادغام داده ها و کیفیت نیز به دلیل پیچیدگی اشخاص مالی، ریسک مؤثر از منابع داده دشوار است. علا

( اندازه گیری کاهش سرمایه با استفاده از 2017) 20مسئله ای دشوار برای رفع آن است. تحقیقات براون و انگل

 ارائه دادند که می تواند به عنوان علائم هشدار دهنده ریسک در مؤسسات مالی SRISK و GARCH روش های

باشد و از روشهای مقطعی برای بررسی وابستگی متقابل وضعیت ریسک در بین موسسات مالی ویژه استفاده 

( در بررسی ریسک سیستمی در صنعت بیمه نشان دادند چارچوب 2017و همکاران ) 21شود. همچنین بونگینی

هد .کوچانک و نظارتی جدید سرمایه گذاران می تواند خطرات سیستماتیک در صنعت بیمه را کاهش د

( از مجموعه فازی برای ارزیابی ریسک استفاده برای ارائه عدم اطمینان از ریسک، برچسب زبانی 2010)22تینان

رویکرد تحلیل -طراحی شاخص ترکیبی ریسک در بانک ها( به 1398را پذیرفتند. رهنمای رود پشتی و همکاران)

( پرداختند. آنها بیان کردند بورس اوراق بهادار تهرانپوششی داده های چندلایه )مورد مطالعه: بانک های عضو 

نیز مورد  DEA ، رویکردهای بهینه سازی همچونAHP درکنار رویکردهای نرم ساخت شاخص ترکیبی همچون

 DEA توجه قرار گرفته است. درصورتی که ساختار معیارها سلسله مراتبی باشد، دیگر نمی توان از مدل های پایه

به نحوی تغییر کند تا بتواند ساختار سلسله مراتبی معیارها و  DEAبراین لازم است مدلاستفاده کرد؛ بنا

زیرمعیارها را نیز مورد توجه قرار دهد. تایج نشان داد، بانک پاسارگاد بهترین عملکرد )کم ترین ریسک( را در 
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شاخص ریسک نقدینگی بوده و مقایسه با سایر بانک های مورد ارزیابی داشته است. بهترین عملکرد این بانک در 

شاخص های ریسک اعتباری و ریسک سودآوری در رتبه های بعدی قراردارند. علاوه بر ارایه نمرات شاخص 

مهراسا و .ریسک هر بانک و وزن زیرمعیارهای مختلف، قدرت تفکیک نیز بهبود قابل توجهی یافته است
برای پرداختند.  ریسک: کاربرد در بازار نفت ایران تئوری ارزش فرین و ارزش در معرض( به ارائه 1398محمدی)

رود مبتنی بر توزیع نرمال و فرین استفاده شده که انتظار می GARCHمحاسبه این معیار از مدلهای خانواده 

تری بینانهبه ویژه در مواجه با وقایع حدی، نتایج واقع 23بینی ارزش در معرض خطرتمرکز بر توزیع فرین در پیش

در مقایسه با سایر موارد،  ARMA-GARCH-EVTدهد که مدل ها، نشان میمدل داشته باشد.نتایج پس آزمایی

تجزیه و تحلیل ویژه مدل های ریسک اعتباری ( به 2019و همکاران) 24.هوانگبینی بهتری ارائه نموده است.پیش

دو مدل دیگر، . ( را رد می کند1974پرداختند. نتایج آزمون مدل مرتون ) 2018تیسینگو در سال  ساختاری در

و نوسانات  مبادله پیش فرض اعتباری یکی با پرش و دیگری با نسبت اهرم ثابت ، باعث بهبود کل توزیع گسترده

مبادله پیش  اری سهام و گسترشسهام می شوند. با این حال، همه مدلهای مختلف دارای رفتارهای پویای ناپاید

روشهای تصمیم ( به 2018و همکاران)25مردانیفرض اعتباری، به ویژه برای اسامی درجه سرمایه گذاری هستند. 

پرداختند. یافته های این  2017تا  1986گیری مبتنی بر اپراتورهای جمع آوری فازی: بررسی سه دهه از سال 

26ب شدهمطالعه نشان داد که میانگین وزنی مرت
با بالاترین میزان دستیابی بیشتر از سایر مناطق است. و بررسی  

تحت محیط اپراتور تجمیع فازی مورد توجه بسیاری از محققان و  DM سیستماتیک نشان می دهد که تئوریهای

 .دست اندرکاران در بسیاری از رشته ها قرار گرفته است

 

 روش شناسی پژوهش

امعه آماری پژوهش،  گیرد.تحلیلی جای می –این پژوهش از نظر روش پژوهش، در زمره پژوهش توصیفی 

خبرگان حوزه مدیریت مالی بانک ها می باشد. در این پژوهش پس از مرور ادبیات مختلف در زمینه های ریسک 

استفاده شد..  ahpز تکنیک . در این تحقیق برای تحلیل اطلاعات اهای مالی، مهمترین ریسک ها شناسایی شد
 عمیق مصاحبه از و است شده آوری جمع خبرگان با چهره به چهره مصاحبه طریق از ها داده حاضر پژوهش در

 جمع. است شده مصاحبه نفر 10 با مجموع در. شد استفاده ها داده آوری جمع ابزار ترین اصلی عنوان به نیز

 نبود، فراهم دیگری جدید های داده به دستیابی امکان که جایی تا ها مقوله نظری مرحله اشباع تا دادهها آوری

 10 با شده انجام های کدهای مصاحبه شود، می آغاز باز کدگذاری فرایند ها، مصاحبه اتمام از پس .یافت ادامه

 انضمام به مشترک کدهای این بعد مرحله در و شد استخراج باز کدگذاری طی متخصصان و خبرگان از نفر

 بین مفاهیم دقیق بندی طبقه برای. شدند مشخص نهایی کدهای عنوان به پژوهشگر دید از اهمیت با کدهای

 ها مصاحبه متن دقیق بررسی وسیله به خام های داده و خورده برچسب تفکیک از بعد مفهوم، هر باید ها مقوله

 و یاداشت های زمینه ای مفهوم سازی شوند.
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 تفسیرنتایج

ای شامل زیرمعیارها )گویه ها(ی مورد نظر داده طبق این تکنیک نخست به هریک از اعضای گروه پرسشنامه

 روش طبق بودند اشنا امور هیکل با و بودند شده انتخاب کارشناس 10 از که حوزه نیا خبرگان توسط سپسشد. 

لیه شاخص های شناسائی شده امتیازات ی قرار گرفت. برای غربال اوبررس شاخص ها مورد تک تک یدلف

راند  2حذف شدند. تکنیک دلفی در  7می باشد و شاخص های با امتیاز زیر  10تا  1تخصیص داده شده بین 

ادامه یافت و در راند دوم با دستیابی به توافق نهائی متوقف شده است. نتایج حاصل از تکنیک دلفی در جداول 

 . ( قابل مشاهده می باشد2( و )1)
 

 (: خلاصه نتایج راند نخست تكنیک دلفی1)جدول 

 شاخص

س 
شنا

کار
س  1

شنا
کار

س  2
شنا

کار
س  3

شنا
کار

س  4
شنا

کار
س  5

شنا
کار

س  6
شنا

کار
س  7

شنا
کار

س  8
شنا

کار
9 

س 
شنا

کار
10

 

 میانگین

ریسک 

سیستما

 تیک
 

بکارگیری  ابزارهای تجزیه و تحلیل سنتی برای 

 اتخاذ تصمیم های دقیق
7 7 9 9 9 7 7 9 8 8 8.000 

اندازه گیری براساس عواملی مانند سودآوری، 

 بازده حقوق صاحبان سهام
6 8 8 7 8 5 3 7 7 8 6.700 

 7.600 8 8 9 9 9 7 7 7 7 5 دخالت های سلیقه ای در اعطای خدمات

عدم بررسی دقیق و واقع بینامه در توجیح فنی، 

 اقتصادی و مالی طرح ها
6 6 6 9 8 5 8 6 9 8 7.100 

رشد بازدهی بازارهای موازی بازار پول و شبکه 

 بانکی
9 7 5 7 9 9 8 9 7 8 7.800 

ریسک 

 رقابت
 

اعتقاد به بالا بودن ریسک در استفاده از خدمات 

 الکترونیکی بانک
9 6 9 8 8 7 9 8 5 6 7.500 

اعتقاد به عدم اطمینان در استفاده از خدمات 

 الکترونیکی بانک
9 9 9 7 7 9 7 9 9 9 8.400 

احتمال انجام ناموفق تراکنش های بانکداری 

 الکترونیکی در بانک
6 7 7 6 8 8 8 8 9 7 7.400 

 6.200 7 7 4 5 4 9 7 5 7 7 داشتن حضور منطقه ای در ارائه خدمات

ریسک 

 بازار
 

استفاده از تکنیک های ترکیبی  ریسک  در 

 جهت کارایی تخصیصی
7 7 7 8 8 9 8 7 8 8 7.700 

بکارگیری فنون جدید مدیریت ریسک در جهت 

 تخصیص بهتر منابع اقتصادی
7 5 7 4 8 5 7 7 7 8 6.500 

 7.600 8 8 6 7 7 8 7 8 9 8 ضرورت تنوع ابزارهای مالی

ریسک 

نقدشوند

 گی
 

رعایت الزامات کمیته بال در رابطه بامدیریت 

 نقدشوندگیریسک 
5 6 8 6 9 9 6 7 9 8 7.300 

واقعی کردن نرخ های سود سپرده ها در مقابله 

 نقدشوندگیبا ریسک 
5 6 4 3 4 3 6 7 5 4 4.700 
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 شاخص

س 
شنا

کار
س  1

شنا
کار

س  2
شنا

کار
س  3

شنا
کار

س  4
شنا

کار
س  5

شنا
کار

س  6
شنا

کار
س  7

شنا
کار

س  8
شنا

کار
9 

س 
شنا

کار
10

 

 میانگین

ها )تسهیلات( و بدهی ها تطابق سررسید دارایی

 نقدشوندگی)سپرده ها( در مقابله با ریسک 
6 8 9 8 8 9 6 7 7 8 7.600 

تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی های مالی و 

صدور اوراق مالی مشتقه همراه با قراردادهای 

تسهیلات اعطایی در مقابل با ریسک 

 نقدشوندگی

5 7 9 7 7 9 9 7 7 8 7.500 

ریسک 

 سرمایه
 

شناخت و آشنایی و تجربه کاری در صنعتی که 

سرمایه گذار ریسک پذیر در آن می خواهد کار 

 کند

6 8 8 6 8 8 6 7 8 9 7.400 

دسترسی به اطلاعات مربوط به فرصت های 

سرمایه گذاری با کیفیت بالا)جذاب تر( و ارتباط 

با مراکزی که محل تجمیع فرصت های سرمایه 

 گذاری هستند

7 6 8 9 8 8 8 7 5 9 7.500 

توانمندی ایجاد شبکه تامین کنندگان سرمایه و 

صاحبان سرمایه و جذب توانمندی مذاکره با 

 نقدینگی بالاتر از آنها

6 7 7 6 8 8 8 8 9 7 7.400 

ریسک 

 درامد
 

تنوع منابع درآمدی در جهت ثبات و پایداری 

درآمد عملیاتی و خلق یک جریان سودآوری 

 جدید

9 5 4 9 9 7 5 9 8 8 7.300 

دهی در طول درآمد از محل ارائه خدمات وام

 زمان
7 8 8 9 6 7 6 8 7 8 7.400 

تغییرات ساختاری در سیستم بانکی و 

 هاهای تأمین مالی دیگر برای بنگاهگستردگی راه
6 5 8 6 4 7 4 8 6 2 5.600 

توانایی تصمیم گیری سریع و به هنگام برای 

 معامله
7 7 7 8 8 9 8 7 8 8 7.700 

ریسک 

نقدینگ

 ي
 

بندی مناسب برای بررسی ایجاد برنامه زمان

نقدینگی بانک به طور متناوب در مقابله با 

 ریسک نقدینگی

3 2 4 8 4 8 4 9 7 5 5.400 

انجام مدیریت نقدینگی به صورت متمرکز توسط 

مدیریت ارشد و یا به صورت غیرمتمرکز از 

طریق واگذاری اختیارات به واحدها برای اداره 

نقدینگی و یا به صورت تلفیقی از هر دو در 

 ریسک نقدینگیمقابله با 

6 8 7 9 7 8 7 6 7 8 7.300 

راهکار وجود سیستم اطلاعات مدیریت برای ارائه 

اطلاعات به موقع درباره وضعیت نقدینگی بانک 

به هیأت مدیره، مدیران اجرایی و مدیران ارشد 

 در مقابله با ریسک نقدینگی

4 4 5 7 7 6 7 5 6 9 6.000 
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 شاخص

س 
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شنا
کار

س  2
شنا

کار
س  3

شنا
کار

س  4
شنا

کار
س  5

شنا
کار

س  6
شنا

کار
س  7

شنا
کار

س  8
شنا

کار
9 

س 
شنا

کار
10

 

 میانگین

ریسک 

 اعتباري
 

ریسک اعتباری در جهت کاهش تقویت مدیریت 

 مطالبات معوق
5 7 7 7 7 9 9 9 8 8 7.600 

سنجش اعتبارات سست و بی پایه از طریق 

سیاست های اتخاذ شده بدون توجه به 

 محدودیت سرمایه

7 7 7 7 5 7 9 7 8 8 7.200 

مراقبت از تسهیلات و نظارت مستمر بر فعالیت 

 تسهیلات گیرنده
7 8 8 9 8 4 7 9 7 8 7.500 

ضعف درفرایندهای نظارتی و کنترلی حاکم بر 

 وصول مطالبات
6 7 8 7 6 8 6 7 8 9 7.200 

ریسک 

 عملیاتی
 

های عملیاتی و ریسک ضرروزیان ناشی از فعالیت

خطاهای انسانی ناشی از عوامل خارجی مرتبط 

 های بازاربا مسائل و ریسک

9 9 9 7 7 9 7 9 9 9 8.400 

انسانی یا اتفاقات و خطاهای فنی اشتباهات 

ناشی از نقص در اطلاعات، پردازش معاملات، 

 جایی موثر بربازار مالیهای جابهسیستم

7 7 7 9 9 9 8 8 9 8 8.100 

 

 راند اول

در دلفی کلاسیک ، اولین پرسشنامه به صورت بدون ساختار یا بازپاسخ ارسال می گردد که به عنوان 

 مطالعه تحت عنوان با مرتبط موضوعات  ایده ها عمل نموده و هدف آن آشکارسازی کلیهاستراتژی زایش 

هر یک از متخصصین درخواست می شود تا شخصاً طوفان مغزی برقرار کند، هر نوع ایده و نظر خود را است.

ازی به توسعه نی .آزادانه مطرح نماید، و فهرست موضوعات مورد نظر خود را بطور مختصر و بدون نام برگرداند

در این مرحله، تمام پاسخ های  .کامل ایده ها نیست و تلاشی برای ارزیابی یا قضاوت نظرات صورت نمی گیرد
 آوری جمع از پسمرتبط تا حد امکان جمع آوری شده، چرا که بقیه مراحل بر اساس مرحله اول شکل می گیرد

مشابه ترکیب، گروه بندی و موضوعات تکراری و حاشیه هی، نظرات سازماند ها پاسخ برگشتی، های پرسشنامه

آنالیز پاسخ های اولین راند بر اساس پارادایم تحقیق  .حذف می شود و تا حد امکان پاسخ ها کوتاه می گردد

ی عناوین شناسای و ها تم شدن مشخص نهایی، نتیجه  )کدهای کیفی و یا خلاصه ها ی آماری( صورت می گیرد.

را تبدیل به پرسشنامه دارای ساختاری می نماید که به عنوان ابزار راند دوم مورد استفاده است که محقق آن 

نکته مهم این که هرچند سؤالات بازپاسخ روشی قوی در جمع آوری اطلاعات هستند، اما اگر  .قرار می گیرد

ی ساختار بر اساس اطلاعات پایه در زمینه موضوع وجود داشته باشد، از پرسشنامه نیمه ساختاری یا دارا

 .مطالعات قبلی استفاده می شود.
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 نتایج راند نهایی تكنیک دلفی(: خلاصه 2جدول)

 شاخص

س 
شنا

کار
س  1

شنا
کار

س  2
شنا

کار
س  3

شنا
کار

س  4
شنا

کار
س  5

شنا
کار

س  6
شنا

کار
س  7

شنا
کار

س  8
شنا

کار
س  9

شنا
کار

10
 

ن
میانگی

 

ریسک 

 سیستماتیک
 

تحلیل سنتی بکارگیری  ابزارهای تجزیه و 

 برای اتخاذ تصمیم های دقیق
7 7 9 9 9 7 7 9 8 8 8.000 

 7.600 8 8 9 9 9 7 7 7 7 5 دخالت های سلیقه ای در اعطای خدمات

عدم بررسی دقیق و واقع بینامه در توجیح 
 فنی، اقتصادی و مالی طرح ها

6 6 6 9 8 5 8 6 9 8 7.100 

پول و شبکه رشد بازدهی بازارهای موازی بازار 

 بانکی
9 7 5 7 9 9 8 9 7 8 7.800 

ریسک 

 رقابت
 

اعتقاد به بالا بودن ریسک در استفاده از 
 خدمات الکترونیکی بانک

9 6 9 8 8 7 9 8 5 6 7.500 

اعتقاد به عدم اطمینان در استفاده از خدمات 
 الکترونیکی بانک

9 9 9 7 7 9 7 9 9 9 8.400 

تراکنش های بانکداری احتمال انجام ناموفق 
 الکترونیکی در بانک

6 7 7 6 8 8 8 8 9 7 7.400 

 ریسک بازار
 

استفاده از تکنیک های ترکیبی  ریسک  در 
 جهت کارایی تخصیصی

7 7 7 8 8 9 8 7 8 8 7.700 

 7.600 8 8 6 7 7 8 7 8 9 8 ضرورت تنوع ابزارهای مالی

ریسک 

 نقدشوندگی
 

رعایت الزامات کمیته بال در رابطه بامدیریت 

 نقدشوندگیریسک 
5 6 8 6 9 9 6 7 9 8 7.300 

ها )تسهیلات( و بدهی تطابق سررسید دارایی
 نقدشوندگیها )سپرده ها(در مقابله با ریسک 

6 8 9 8 8 9 6 7 7 8 7.600 

تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی های مالی 

و صدور اوراق مالی مشتقه همراه با 
قراردادهای تسهیلات اعطایی در مقابل با 

 نقدشوندگیریسک 

5 7 9 7 7 9 9 7 7 8 7.500 
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 شاخص

س 
شنا

کار
س  1

شنا
کار

س  2
شنا

کار
س  3

شنا
کار

س  4
شنا

کار
س  5

شنا
کار

س  6
شنا

کار
س  7

شنا
کار

س  8
شنا

کار
س  9

شنا
کار

10
 

ن
میانگی

 

ریسک 

 سرمایه
 

شناخت و آشنایی و تجربه کاری در صنعتی 

که سرمایه گذار ریسک پذیر در آن می 
 خواهد کار کند

6 8 8 6 8 8 6 7 8 9 7.400 

دسترسی به اطلاعات مربوط به فرصت های 

سرمایه گذاری با کیفیت بالا)جذاب تر( و 
ارتباط با مراکزی که محل تجمیع فرصت 

 های سرمایه گذاری هستند

7 6 8 9 8 8 8 7 5 9 7.500 

توانمندی ایجاد شبکه تامین کنندگان سرمایه 

صاحبان سرمایه و جذب و توانمندی مذاکره با 
 نقدینگی بالاتر از آنها

6 7 7 6 8 8 8 8 9 7 7.400 

ریسک 

 درامد
 

تنوع منابع درآمدی در جهت ثبات و پایداری 

درآمد عملیاتی و خلق یک جریان سودآوری 
 جدید

9 5 4 9 9 7 5 9 8 8 7.300 

دهی در طول درآمد از محل ارائه خدمات وام

 زمان
7 8 8 9 6 7 6 8 7 8 7.400 

توانایی تصمیم گیری سریع و به هنگام برای 

 معامله
7 7 7 8 8 9 8 7 8 8 7.700 

ریسک 

 نقدینگی
 

انجام مدیریت نقدینگی به صورت متمرکز 
توسط مدیریت ارشد و یا به صورت 

غیرمتمرکز از طریق واگذاری اختیارات به 

واحدها برای اداره نقدینگی و یا به صورت 
 دو در مقابله با ریسک نقدینگیتلفیقی از هر 

6 8 7 9 7 8 7 6 7 8 7.300 

ریسک 

 اعتباري
 

تقویت مدیریت ریسک اعتباری در جهت 

 کاهش مطالبات معوق
5 7 7 7 7 9 9 9 8 8 7.600 

سنجش اعتبارات سست و بی پایه از طریق 
سیاست های اتخاذ شده بدون توجه به 

 محدودیت سرمایه

7 7 7 7 5 7 9 7 8 8 7.200 
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 شاخص

س 
شنا

کار
س  1

شنا
کار

س  2
شنا

کار
س  3

شنا
کار

س  4
شنا

کار
س  5

شنا
کار

س  6
شنا

کار
س  7

شنا
کار

س  8
شنا

کار
س  9

شنا
کار

10
 

ن
میانگی

 

مراقبت از تسهیلات و نظارت مستمر بر 
 فعالیت تسهیلات گیرنده

7 8 8 9 8 4 7 9 7 8 7.500 

ضعف درفرایندهای نظارتی و کنترلی حاکم بر 

 وصول مطالبات
6 7 8 7 6 8 6 7 8 9 7.200 

ریسک 

 عملیاتی
 

های ریسک ضرروزیان ناشی از فعالیت

عوامل عملیاتی و خطاهای انسانی ناشی از 
 های بازارخارجی مرتبط با مسائل و ریسک

9 9 9 7 7 9 7 9 9 9 8.400 

اشتباهات انسانی یا اتفاقات و خطاهای فنی 
ناشی از نقص در اطلاعات، پردازش معاملات، 

 جایی موثر بربازار مالیهای جابهسیستم

7 7 7 9 9 9 8 8 9 8 8.100 

 

 راند دوم

پرسشنامه دارای ساختار استفاده شده و از افراد مشابه در راند اول خواسته می از ر اند دوم به بعد، اغلب 

در اینجا موارد  .شود تا هر عنوان را با استفاده از مقیاس لیکرت رتبه بندی، و به عبارتی، کمیت پذیر نمایند

ذف و توضیح توافق و عدم توافق مشخص می شود و فضایی برای شناسایی ایده های جدید، تصحیح، تفسیر، ح

  و حتی در بعضی موارد، از شرکت کنندگان خواسته می شود تا استدلال و.قدرت و ضعف آنها به وجود می آید 
 گردد می بیشتر شرکت به پانل اعضای انگیزه راند، این در  .خود بین ایتم ها را بیان نمایند بندی اولویت دلیل

 خود همکاران های پاسخ کیفیت تعیین به مشتاق و کنند می دریافت را خود های پاسخ خورد باز آنها که ا چر

ابزار و یا برنامه می شود که امتیاز  توسعه در آنها فعال شرکت به منجر پانل اعضای در انگیزه عبارتی، به. هستند

پس از جمع آوری پرسشنامه دوم، آنالیز و خلاصه آماری )از قبیل چارک و میانه( و یا تم ها و  .مهم دلفی است

نتیجه آن آغاز شکل گیری همگرایی نظرات بین شرک کنندگان است.دلفی یکسری  .رتبه بندی تهیه می گردد

  بعدی را نیز شکل می دهد از راندهای پیمایشی یا پرسشنامه ای بوده که با پرسشنامه اولیه، پرسشنامه راندهای

 سؤالات از پیوستاری اولیه سؤال مورد در  تصمیم گرفته شود. آن مورد در تحقیق طراحی مرحله در باید و

معمولاً وسیع و بازپاسخ( بکار رفته است. اما در مواردی که راهنمایی شرکت کنندگان نسبت به ( وسیع تا متمرکز

در تحلیل دلفی ابتدا توسط  .دارای ساختار استفاده می گردد موضوع خاص هدف باشد سؤالات متمرکز و

خبرگان عوامل شناسایی می شود سپس به ترتیب امتیازات کسب شده توسط هر معیار رتبه بندی می شوند. در 

جداول  مشخص است که عوامل مشخص شده ابتدا توسط خبرگان مورد ارزیابی قرار می گیرد و سپس بر حسب 
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امتیازات کسب شده توسط هر آیتم عواملی که نمره کافی را کسب نکرده اند، از راند حذف می شوند. در گام 

نخست معیارها و گزینه های مطالعه شناسائی و انتخاب شد. معیارهای اصلی مطالعه عبارتند از: ریسک 

ک سرمایه، ریسک توزیع سیستماتیک، ریسک رقابت، ریسک بازار، ریسک عملیاتی، ریسک نقد شوندگی، ریس
زیرمعیار شناسائی شده است. در این گام  25معیار و  9درآمد،  ریسک نقدینگی و ریسک اعتباری. در مجموع 

های تخصصی استفاده شده است. همچنین معیارها و گزینه برای شناسائی معیارها از ادبیات پژوهش و مصاحبه

 .در جریان تحقیق به سادگی قابل ردیابی و مطالعه باشد اند تاهای تحقیق با اندیس عددی نامگذاری شده

 برای محاسبه هماهنگی دیدگاه کارشناسان از ضریب توافقی کندال استفاده شده است: 

 برای محاسبه هماهنگی دیدگاه کارشناسان از ضریب توافقی کندال استفاده شده است: 
 

 (: ضریب توافق کندال3)جدول 

 تعداد زیرمعیار 
تعداد 

 کارشناسان
 مقدار معناداري آزاديدرجه ضریب کندال

 000/0 7 0.327 10 23 راند اول

 000/0 5 0.359 10 20 راند دوم

 

 شناسائی معیارها و گزینه هاي تحقیق 

عبارتند از:  اصلی مطالعه در گام نخست معیارها و گزینه های مطالعه شناسائی و انتخاب شد. معیارهای

سیستماتیک، ریسک رقابت، ریسک بازار، ریسک عملیاتی، ریسک نقد شوندگی، ریسک سرمایه، ریسک ریسک 

زیرمعیار شناسائی شده است. در این  23معیار و  9در مجموع  توزیع درآمد،  ریسک نقدینگی و ریسک اعتباری
. همچنین معیارها و های تخصصی استفاده شده استگام برای شناسائی معیارها از ادبیات پژوهش و مصاحبه

اند تا در جریان تحقیق به سادگی قابل ردیابی و مطالعه (نامگذاری شده4گزینه های تحقیق با اندیس عددی در )

 باشد.

 

 تعیین اولویت معیارهاي اصلی براساس هدف

اند. مقایسه زوجی برای انجام تحلیل شبکه نخست معیارهای اصلی براساس هدف بصورت زوجی مقایسه شده

 nبسیار ساده است و تمامی عناصر هر خوشه باید به صورت دو به دو مقایسه شوند. بنابراین اگر در یک خوشه 

𝑛(𝑛−1)عنصر وجود داشته باشد 

2
وجود دارد بنابراین تعداد معیار  5مقایسه صورت خواهد گرفت. چون  

 های انجام شده برابر است با:مقایسه
𝑛(𝑛 − 1)

2
=
9(9− 1)

2
= 36 
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مقایسه زوجی از دیدگاه گروهی از خبرگان انجام شده است. دیدگاه خبرگان با استفاده از   36بنابراین 

فصل  در فازی مراتبیتحلیل سلسله  فرآیند روش در استفاده مورد فازی مقیاس فازی کمی شده است. مقیاس

سوم ارائه شده است. ابتدا دیدگاه خبرگان با طیف نه درجه ساعتی گردآوری شده است. سپس دیدگاه خبرگان 
فازی از روش میانگین هندسی  AHPفازی سازی شده شده است.  برای تجمیع دیدگاه خبرگان در روش 

( 4برگان ماتریس مقایسه زوجی به صورت جدول)استفاده شده است. با توجه به نتایج حاصل از تجمیع دیدگاه خ

 قابل ارائه است.
 (: ماتریس مقایسه زوجی معیارهاي اصلی پژوهش4)جدول 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 

C1 

1 0.58 0.41 0.44 0.45 0.46 0.68 0.54 0.49 

1 0.45 0.32 0.32 0.36 0.36 0.54 0.44 0.39 

1 0.37 0.26 0.25 0.35 0.31 0.45 0.38 0.33 

C2 

2.67 1 1.7 1 1.2 1.88 1.35 2.01 2.11 

2.22 1 1.35 0.78 0.96 1.52 1.13 1.71 1.75 

1.71 1 1.03 0.62 0.79 1.28 0.96 1.41 1.36 

C3 

3.79 0.97 1 1.31 1.1 1.34 1.29 1.3 1.54 

3.15 0.74 1 1.11 0.94 1.05 1.09 1 1.28 

2.41 0.59 1 0.95 0.82 0.82 0.89 0.82 1.3 

C4 

3.97 1.61 1.05 1 0.55 1.26 1.4 0.77 1.64 

3.17 1.28 0.9 1 0.42 1 1.02 0.62 1.26 

2.29 1 0.76 1 0.35 0.78 0.76 0.52 0.98 

C5 

2.82 1.26 1.22 2.86 1 1.71 1.52 1.9 1.56 

2.74 1.04 1.06 2.38 1 1.32 1.22 1.59 1.31 

2.24 0.84 0.91 1.83 1 1.08 0.98 1.3 1.04 

C6 

3.23 0.78 1.22 1.28 0.93 1 3.07 3.82 0.68 

2.74 0.66 0.95 1 0.76 1 2.49 3.16 0.54 

2.16 0.53 0.75 0.79 0.58 1 1.94 2.59 0.46 

C7 

2.23 1.05 1.12 1.32 1.02 0.52 1 1.04 0.51 

1.84 0.89 0.92 0.99 0.82 0.4 1 0.87 0.43 

1.47 0.74 0.78 0.72 0.66 0.33 1 0.72 0.37 

C8 

2.64 0.71 1.22 1.94 0.77 0.39 1.39 1 0.4 

2.28 0.59 1 1.62 0.63 0.32 1.15 1 0.32 

1.86 0.5 0.77 1.3 0.53 0.26 0.96 1 0.26 

C9 

3.05 0.74 0.78 1.02 0.96 2.19 2.67 3.79 1 

2.58 0.57 0.65 0.79 0.76 1.85 2.32 3.15 1 

2.06 0.47 0.55 0.61 0.64 1.48 1.98 2.5 1 
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های زوجی بدست آمده، بردار ویژه محاسبه گردیده است. ابتدا جمع فازی هر پس از تشکیل ماتریس مقایسه

 شود.سطر محاسبه می
∑ Mg1

j𝑛
j=1            

 

 شود:سپس جمع فازی مجموع عناصر ستون ترجیحات محاسبه می

∑ ∑ 𝑀𝑔
𝑗

n

𝑗=1

n

𝑖=1
 

 

 مجموع عناصر ستون ترجیحات معیارهای اصلی به صورت زیر خواهد بود:

∑ ∑ Mg
j

4

j=1

4

i=1
= (94.54, 96.33, 100.04) 

 

برای نرمال سازی ترجیحات هر معیار، باید مجموع مقادیر آن معیار بر مجموع تمامی ترجیحات )عناصر ستون( 

معکوس شود. ضرب می معکوس مجموعتقسیم شود. چون مقادیر فازی هستند بنابراین جمع فازی هر سطر در 

 باید محاسبه شود. مجموع 
F1 

-1 = (1/u1, 1/m1, 1/l1) 

(∑ ∑ 𝑀𝑔
𝑗n

𝑗=1
n
𝑖=1 )−1 = (0.0100, 0.0104, 0.0106)   

S𝑘 = ∑ 𝑀𝑛
𝑖=1 ∗ (∑ ∑ 𝑀𝑔

𝑗n
𝑗=1

n
𝑖=1 )−1  

 

 سازی مقادیر بدست آمده به صورت زیر خواهد بود:بنابراین نتایج حاصل از نرمال
C1 = (0.149, 0.225, 0.320)   C2 = (0.053, 0.075, 0.110)      C3 = (0.059, 0.085, 0.122)  
C4 = (0.070, 0.104, 0.153)    C5 = (0.050, 0.069, 0.100)        C6 = (0.064, 0.092, 0.135) 
C7 = (0.086, 0.124, 0.181)     C8=(0.097,0.140,0.203)            C9=(0.062,0.086,0.125)                                                                                                                                                 

 
 (: فازي زدائی اوزان نرمال محاسبه شده متغیرهاي اصلی مطالعه5)جدول

Crisp X1max X2max X3max Deffuzy Normal 

 0.221 0.232 0.229 0.230 0.232 ریسک سیستماتیک

 0.075 0.079 0.077 0.078 0.079 ریسک رقابت

 0.085 0.089 0.087 0.088 0.089 ریسک بازار

 0.104 0.109 0.106 0.108 0.109 ریسک عملیاتی

 0.070 0.073 0.071 0.072 0.073 ریسک نقدشوندگی

 0.093 0.097 0.094 0.096 0.097 ریسک سرمایه

 0.125 0.130 0.127 0.129 0.130 ریسک توزیع درآمد

 0.141 0.147 0.144 0.145 0.147 ریسک نقدینگی

 0.087 0.091 0.088 0.090 0.091 ریسک اعتباری
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زدائی فازیهریک از مقادیر بدست آمده وزن فازی و نرمال شده مربوط به معیارهای اصلی هستند. در گام نهائی 

مقادیر بدست و محاسبات عدد کریسپ صورت گرفته است. محاسبات انجام شده برای تعیین اولویت معیارهای 

 ( است:5اصلی به صورت جدول) 
 براساس 

 خواهد بود. 21Wبردار ویژه اولویت معیارهای اصلی به صورت  جدول

 
 براساس وزن نرمال شده نهایی بدست آمده:

از بیشترین اولویت برخوردار است.ریسک نقدینگی  با وزن نرمال  0.221ریسک سیستمایتک با وزن نرمال 

ریسک . در اولویت سوم قرار دارد0.125با وزن نرمال  ریسک توزیع درآمددر اولویت دوم قرار دارد..  0.141

در اولویت پنجم  0.093با وزن نرمال  ریسک سرمایه  در اولویت چهارم قرار دارد.0.104با وزن نرمال  عملیاتی

در  0.085با وزن نرمال  ریسک بازاردر اولویت ششم قرار دارد. 0.087با وزن نرمال  ریسک اعتباریقرار دارد.

دراولویت هشتم قراردارد.ریسک نقدشوندگی باوزن 0.075اولویت هفتم  قرار دارد.ریسک رقابت باوزن نرمال 

 دراولویت آخر قراردارد.0.070نرمال 

0.221 

0.075 

0.085 

0.104 

0.070 
0.093 

0.125 

0.141 
0.087 

W= 
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 ( نمایش گرافیكی اولویت معیارهاي اصلی پژوهش1)شكل 

 

توان باشد و بنابراین میمی 1/0بدست آمده است که کوچکتر از  046/0های انجام شده نرخ ناسازگاری مقایسه

 های انجام شده اعتماد کرد. به مقایسه

 

 نتیجه گیري و بحث

ریسک  مالی، ریسکی است که با وقوع ایراد در سیستم مالی همراه است علاوه بر این، شرکت کنندگان 

ه پویایی کل بازار که در مجموع ایجاد می کنند، واکنش نشان می دهند، از آنجا که بسیاری از منفرد نسبت ب

تعاملاتی که در بازارهای مالی اتفاق می افتد می توانند به عنوان شبکه ای از پیوندهای مالی بین مؤسسات 

الی اختصاص داده شده معرفی شوند، بخش قابل توجهی از تحقیقات در زمینه ریسک به مطالعه شبکه های م

(. تأمین مالی پروژه های سرمایه گذاری به دلیل حجم بیشتر پس انداز و 2018و همکاران،  27است)کاسیولی

(. در هر زمان معینی، 2018و همکاران، 28جابجایی کارآمدتر وجوه  منجر به بهره وری بالاتر می شود )بنزور

ران های گذشته بسیاری از اقدامات موجود برای رفع مشکلات ناپایداری و مسری ، خود محصول جانبی بح

خواهند بود. از آنجا که همه بحران ها دارای عناصر بداخلاقی خود هستند ، اقدامات آینده نگر برای جلوگیری از 

بروز چنین اختلالاتی به زودی صورت نگرفته است. و از آنجا که شیوع و شدت بحرانهای گذشته در حوزه های 

(. ریسکهای مالی با 2015و همکاران، 29ردی وجود ندارد)آدیلقضایی متفاوت بوده است ، هنوز رویکرد استاندا
بازارهای مالی همراه است و برای ساده تر کردن آن می توان گفت که آنها به ساختار داراییها و بدهیهای مالی 

ریسکهای مالی را می توان با توجه به معیارهای طبقه بندی مختلف تقسیم کرد. با این  شرکتها مرتبط هستند.

ابزار و بخش بازار طبقه بندی می شوند که نقدینگی بازار، ریسک های  -، ریسک های مالی بر اساس معیار حال

عملیاتی و تجاری را متمایز می کند.ریسک ناشی از تغییر متغیرهای بازار برای ریسکهای بازار معمولی است. 

زارهای حساس به نرخ بهره، ریسک را ریسکهای بازار شامل نرخ بهره ریسک است که از بین رفتن قیمت های اب

اندازه گیری می کند،ریسک نقدینگی سهام و عملیات موجود در بازار مالی را رصد می کند و خطر ریسک را در 
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صورت ورشکستگی فعلی و خطر ریسک ناشی از کمبود نقدینگی بازار با ابزارهای مالی مشخص می کند.  در 

ارزش گذاری شده اند، اصلی ترین خطری  یبا استفاده از تئوری احتمالمورد ریسکهای ساختار تامین مالی که 

که شرکت با آن روبرو است این است که میزان مطالبات ممکن است بالاتر از مقررات مربوط باشد. شرکت ها این 
ی ریسک را از طریق تطبیق نقدی مدیریت می کنند. ریسک بازار از طریق نظارت بر ارزشهای بازار دارایی ها

مطابق با (. 30،2014مالی، محاسبات ارزش در معرض خطرو تجزیه و تحلیل حساسیت مدیریت می شود)کراویش

از بیشترین اولویت برخوردار است.ریسک نقدینگی  با وزن نرمال  0.221نتایج ریسک سیستمایتک با وزن نرمال 

در اولویت سوم قرار دارد. ریسک 0.125در اولویت دوم قرار دارد.. ریسک توزیع درآمد با وزن نرمال  0.141

در اولویت پنجم  0.093در اولویت چهارم قرار دارد.ریسک سرمایه   با وزن نرمال 0.104عملیاتی با وزن نرمال 

در  0.085در اولویت ششم قرار دارد.ریسک بازار با وزن نرمال  0.087قرار دارد.ریسک اعتباری با وزن نرمال 

دراولویت هشتم قراردارد.ریسک نقدشوندگی باوزن 0.075سک رقابت باوزن نرمال اولویت هفتم  قرار دارد.ری

سازی ارزش هدف اصلی تصمیمات ساختار سرمایه، بیشینه دراولویت آخر قراردارد.لذا از آنجا که 0.070نرمال 

نام دارد، بازار شرکت از طریق ترکیب مناسب منابع وجوه بلندمدت است. این ترکیب که ساختار بهینۀ سرمایه 

های ساختار سرمایه در دو گروه بندی کلی، نظریهدر یک تقسیم.کندمتوسط هزینۀ سرمایۀ شرکت را حداقل می

طور خلاصه شامل سود خالص عملیاتی، سود خالص و گیرند که دیدگاههای سنتی بهسنتی و مدرن قرار می

(، انتخاب نادرست 33مراتبی، ترجیحی )سلسله32، موازنۀ پویا31مودیلیانی و دیدگاههای مدرن شامل موازنۀ ایستا

  مالی سنتی نظریۀ یا رویکرد ماهیت رسدمی نظر به. است36بازار بندیزمان و 35(، نمایندگی34گزینی)مخالف
با توجه به این .گونه که وجود دارندهاست، هماندهندۀ تلاش برای شرح پدیدهاست؛ یعنی نشان37گرایانهاثباتی

. عوامل خارجی. 2. عوامل داخلی، 1شوند: کنندۀ ساختار سرمایه به دو گروه تقسیم میعوامل تعییندیدگاهها 

های عملیاتی عبارت دیگر، ناشی از ویژگیگیرند. بهعوامل داخلی از ماهیت و ویژگی فعالیت شرکت نشأت می

پذیری. ی رشد، اندازه و نوسانهاها، فرصتشرکتی دارند، نظیر سودآوری، ساختار داراییاست که منشأ درون

های سیاست آیند، مانند نرخ بهره، مالیات،ها و شرایط محیط خارجی شرکت پدید میعوامل خارجی از ویژگی

های گاه متضاد راجع به بینیهای ساختار سرمایه پیشنظریه.ها و مؤسسات مالی و اعتباریاعتباری دولت، بانک

شرکتی اندازۀ شرکت، ها، هفت عامل مهم درونرند. بر اساس این نظریهعوامل مؤثر بر ساختار سرمایه دا

پذیری سود از عوامل مؤثر نوسان ها، سن شرکت وهای رشد، سود تقسیمی، ساختار داراییسودآوری، فرصت

 سرمایه ساختار و مالی اهرم انتخاب گرفته، انجام های پژوهش به توجه (.با1397)حیدری و همکاران،است

 شرکت در ها تصمیم مهمترین از یکی و باشد داشته موجود رقابتی های مزیت بر بسزایی تأثیر تواند می مناسب

 توجه باید اما (.1397حیدری و همکاران، ) دارند آن به خاصی توجه مدیران همواره که است مالی تصمیم ها،

 ویژگیها و اقتصادی مختلف فاکتورهای به توجه با مختلف کشورهای و شرکتها در بهینه سرمایه ساختار که کرد

باشد.. لذا در بررسی نتایج مشخص شد از میان ریسک های شناسایی شده   می متفاوت شرکتی خاص شرایط و

در ارتباط با ساختار تامین مالی برای بانکها ریسک سیستمایتک از بیشترین اولویت برخوردار است.ریسک 

ریسک بازار در اولویت چهارم، ریسک درآمددر اولویت سوم ، ریسک نقدشوندگیدارد.اعتباری در اولویت دوم قرار 
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در اولویت آخر قرار دارد.. لذا در راسای تبیین  ریسک  سرمایهدر اولویت ششم و   ریسک رقابتدر اولویت پنجم، 

، تیان و ( 2017) 39های لچنر و گاتزرت( و2017)38نتایج ، نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیقات تیشای و وانگ

(،رهنمای 2017) 42( ،براون و انگل2016و همکاران ) 41( ،کنجوسالوز2018و همکاران) 40( ،وانگ2018همکاران)
اهمیت بازار سرمایه در میان ( هم راستا می باشد. 1398مهراسا و محمدی)( ،1398رود پشتی و همکاران)

تأمین مالی درازمدت و مدیریت ریسک به طور  بازارهای مالی، از آن جهت است که انجام وظایف آن، یعنی

گنجد. شاید بتوان گفت دغدغه اساسی کشورهای در معمول در توان و حوزه فعالیت بازار پول و بازار بیمه نمی

گذاری در سیستم اقتصادی است. همچنین یک بازار کارا به افراد حال توسعه، نظم بخشیدن به فرایند سرمایه

ها را گذاری نیازها را مرتفع نموده و قیمتزمند است، تا بتوانند در زمینه اطلاعاتی و قیمتگر نیامطلع و تحلیل

گذاران را در اتخاذ تصمیمات طور منصفانه تعیین نماید. ارائه این خدمات توسط افراد مطلع و آگاه، سرمایهبه

ه نظری هر فعالیت اقتصادی همراه با نماید. از دیدگاگذاری و بازار سرمایه را در جذب سرمایه کمک میسرمایه

درجه ای از ریسک است. ریسک را نمیتوان به طور کامل حذف کرد؛ بنابراین نگرش علمی به مسئله ریسک 

چیزی جز مدیریت آن نیست. ضرورت مدیریت و کنترل بهنیه ریسک در بانک های تجاری باعث شده است که 

د که در حال رشد وشکوفایی است. ماهیت مدیریت ریسک مطالعه های گسترده ای در این باره صورت گیر

ایجاب می کند که این مطالعه ها چند وجهی باشند یعنی افزون بر شناخت عملکرد اقتصادی مالی بانک لازم 

است مدیران ریسک با آمار، ریاضیات، مدیریت استراتژیک، روش ها و مدل های کنترل ریسک نیز آشنا باشند. با 

ان گفت که درک عمیق و جامع از تحول های بازار و توانایی و جرئت گرفتن تصمیم های سریع این وجود می تو
و بهینه در حقیقت هنر است.تحولهای اخیر بازارهای مالی، به ویژه در دو دهه اخیر، و نیز بحران های مالی که 

های تخریبی سرمایه است، هر از چند گاه در عرصه بین المللی به وقوع می پیوندد و کمترین اثر آن، تحرک 

توجه بانکداران و مقام های مالی را به خود جلب کرده است و آنها را به همیاری و کوشش برای ریشه یابی 

مشکل ها و نیز پی جویی راه حل ها برای مقابله با شوک ها اعم از شوک قیمت )نرخ بهره، قیمت سهام و دیگر 

دسترسی به بازار( و شوک های مربوط به ساختار مؤسسه مالی )مانند: اوراق بهادار، کالا و ...(،شوک نقدینگی )

تحول و تکامل بازارها و ابزارها، تغییرها در چارچوب های قانونی ( فرا خوانده است. سرعت گسترش نارسایی ها 

ظام در این مؤسسه ها به علت ارتباط نظام مند آنها با یکدیگر به همگان ثابت کرد که ضعف های موجود در ن

بانکی کشور، اعم از توسعه یافته و در حال توسعه می تواند ثبات مالی را در داخل کشور و در سطح بین المللی 

ضرورت پیدا  یسازی ریسک ساختار تامین مالی به کمک تئوری تصمیم احتمالالگومورد تهدید قرار دهد لذا 

 میکند.
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