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 یده ـچک
 

برحسب  قیتحق نیپرداخت. ا یدیتول یهاشرکت یآوربر تاب یو اعتبار ینگینقد سکیر ریتأث یپژوهش حاضر به بررس
 یپژوهش جامعه آمار نی. در اباشدیم ی. پژوهش حاضر از نوع همبستگردیگیم یجا یکاربرد قاتیهدف در گروه تحق

 یبخش مال ریبا توجه به نظر مد یدیشرکت تول 090 یمال یهاراستا نسبت نیاست. در ا لانیاستان گ یصنعت یهاشرکت
انتخاب  یها به عنوان جامعه آمارشرکت رانیاز مد زیشرکت ن یآورپرسشنامه تاب لیمنظور تکمشرکت استخراج شد. به

 ازبا استفاده  یدیتول یهاشرکت یاعتبار سکیو ر ینگینقد سکیپژوهش ر نینفر بود. در ا 090ها شدند که تعداد آن
از پرسشنامه  یدیتول یهاشرکت یآورتاب یمنظور بررسبه نیه گشت. همچنمحاسب یدیتول یهاشرکت یآمار یهاداده

 سکیفصل چهارم ر جیپژوهش بر اساس نتا نیا جی( استفاده شد. بر اساس نتا1101و همکاران ) اگیپرا یاستاندارد سازمان
 داشت. داریو معن یاثر منف یدیتول یهاشرکت یآوربر تاب یاعتبار سکیو ر ینگینقد
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 مقدمه -1
 برای هاسازمانرا در  آوریتاببه  ازین ،یو الزامات بازار رقابت یو اجتماع یطیمح ،یاقتصاد ،یاسیس ثباتبینامطمئن و  طیشرا

از  یکی آوریتاب .(1111همکاران،  و 0)هاگ کندمیبرجسته  یخارج راتییبا تغ یو سازگار یمقاومت در برابر اختلالات ناگهان
و قادر به  دهدیدشوار را ارائه م طیمقاومت در شرا ییتوانا رایداشته باشند، ز دیبا یدیتول یهاستمیاست که س یدیکل یهایژگیو

به  یابیدست یبرا .(1111همکاران،  و 1)الکس پلوس توجه استقابل یاضاف یهانهیبا اختلالات بدون متحمل شدن هز یسازگار
 ،یکیزیف یندهایو فرآ هاییمواد، اجزاء، دارا ،یممکن است شامل انرژ یآورمرتبط با تاب یهایژگیاز و یفهرست ،یریپذانعطاف

کار و  یروین ،یداریپا ،یسازگار ت،یفیک نان،یاطم تیقابل ت،یظرف ،یوربهره ،ییکارا ک،یارتباطات، لجست ،تأمین رهیونقل، زنجحمل
 تأثیرشود که  یمنجر به اختلالات تواندیم دادیرو کی یامدهایوقوع و پ ینیبشیدر پ یناتوان ایگرفتن  کمدست. یاجتماع هایارزش

که  یطور سنتبه که یایتجار یو استانداردها هایشناسابزارها، روشاما ؛ (1110، 3)راجیش دارد تأمین رهیزنج اتیبر عمل یادیز
 (.1111همکاران،  و الکس پلوسرسند )یبه نظر م یناکاف شوند،یها استفاده مبا خطرات و بحران ییارویرو یها براسازمان توسط

 یریپذانعطاف یسازیکم یرو قاتیکرده است، تحق دایپ دیارزش تول رهیدر زنج یاندهیارتباط فزا یریپذاگرچه انعطافهمچنین 
 جادیا یبرا یگذارهیسرما یهامیاز تصم یعمل تیدر حما یبوده و با ناتوان ترابیکم اریبس یدیتول هایشرکتمتمرکز بر 

شده در  ییشناسانتایج مطالعات گذشته بیانگر یک شکاف مطالعاتی  .(1101)راجیش،  شودمیمشخص  ریپذانعطاف یهاستمیس
(. از طرفی بررسی مطالعات گذشته در 1113مکاران، و ه 0تولیدی است )کالتن هایشرکتدر  یسازمان آوریتاب شیرابطه با افزا

به  ایمطالعهو کمتر  اندپرداخته هاشرکتدر  آوریتاباکثر مطالعات انجام شده به بررسی الگوهایی برای  دهدیماین زمینه نشان 
 تأثیرضر درصد بررسی توجه نموده است. با توجه به مواردی که اشاره شد پژوهش حا هاشرکتریسک نقدینگی و ریسک اعتباری 

 ی است.دیتول هایشرکت آوریتاببر  یو اعتبار ینگینقد سکیر
جهان  یهایژگیاز و .با گذشته دارد اریکه جهان امروز تفاوت بس شودمیآشکار  قتیحق نیا ،رامونیبه جهان پ قیدق یبا نگاه

 ییحجم انبوه اطلاعات و کارا ،زمان یرقابت بر مبنا ،زارهامازاد در اکثر با تیانبوه ظرف دیتول ،اقتصاد سازیجهانی توانیامروز م
و  یجهان یبازارها یدگیچیو پ یکپارچگی انگریموضوع ب نیا ،روزافزون رقبا در بازار اشاره کرد تدانش اطلاعات و قدر ،ارتباطات

 تیو موفق یآورکه راز تاب شودمیمطرح  یاساس سؤال نیا ییفضا نیها است. در چنو سازمان هاشرکت یفرآور طیمح ییایپو
مطرح است و  یو خارج یدر اکثر مطالعات داخل یداریو پا آوریتاب ی،امروزه بحث ماندگار .ستیامروز چ یها در بازار رقابتسازمان

در  یانحصار طوربهبازار  کی نکهیا یبرا ،هاروهگ ای هاشرکت تیدرنهاوجود دارد و  یمختلف یکه بازارها میهمواره شاهد هست
و  آوریتاب یبرا رحمانهیب یهارقابت» یایدن عتیدر طب هرحالبهپردازند. یآن م یبرا یگزاف یخودشان داشته باشد بها اریاخت
 اریبس میاز مفاه یکیها در برابر بحران آوریتابگروه خاص باشد.  ایفرد  اریاست که در اخت نیمطرح است و تلاش بر ا «یداریپا

به کار  آوردر مورد جوامع تاب  یامفهوم به طرز گسترده نیبوده است. ا ریاخ یهاسالبحران در  تیریدر مد یو کاربرد یمهم نظر
که در خود  ییبالا یریپذانعطافو  یزیربرنامهو  یآمادگ لیهستند که به دل ییهاتاب آور، سازمان یهااست. سازمان شدهگرفته

نشده  ینیبشیپ یهاقادر به مقابله با شوک نیسر بگذارند و همچن پشتکم یهانهیا هزها را بتوانند بحرانیم ندینمایم جادیا
)جعفری و  شودمی هاکردن سازمان دایموارد باعث رونق پ یماندن و در برخ داریامر منجر به پا نیشوند که ا (ریاخ یمال یهابحران)

از  لیو تحل هیبه تجز ازین ،شودمیشدن آن افزوده  ریروز بر فراگ که روز به یدیکل یبه عنوان مفهوم آوریتاب (.0011همکاران، 
 ،بینیپیش یرا برا یمتفاوت یکردهایرو ،آوریتاب یبرا یزیربرنامه ریدرگ ینهادها شتریب ،در حال حاضر .ابعاد مختلف دارد

ابهام  صورتبهکه خود را  گرددبرمیبرد مفهوم کار یبه جوان شتریتنوع ب نیعلل ا .کنندیم استفاده آوریتابو نظارت بر  گیریاندازه
 بینیپیشو  گیریاندازه یدر مورد چگونگ یاگر دستورالعمل شفاف هرحالبه دهد.یها بروز ماختلاف در شاخص درنتیجهو  فیدر تعر

 ایها برنامه ،هااستیمورد سآگاهانه در  یهابود دست به انتخاب واهندقادر نخ رانیگ میتصم ،بر آن وجود نداشته باشد متأثرعوامل 
 یریمستلزم بکارگ ،کردن ارزش شرکت نهیشیب(. 1100، 0)شلپا و همکاران بزنند ند،مؤثر هست آوریتاببر  شتریکه ب ییهادخالت

از اداره  افتنی نانیاطم ،شرکت تیفیرکن بحث ک نیتریاهیپا نیو کسب بازده و مخاطره متناسب است و همچن یمنابع مال نهیبه
 اریاز مقولات بس یکی ،شرکت یمال آوریتاببر  مؤثربا توجه به نقش عوامل  رونیازاکردن ارزش شرکت است.  نهیشیشرکت و ب

 شیلازم را در جهت افزا یشرکت است تا با استفاده از آن بتوان راهبردها یمال آوریتاب شیافزا ،امر نیا یمهم در راستا
سازمان  کی تیو ظرف ییتوانا یبه معنا ،آوریتاب .(1100و همکاران،  0)باراما نمود نیتدو هاشرکت تیو تداوم فعال یمال آوریتاب

ها است که سازمان یمهم اریبس یژگیو ،وکارکسب یعاد طیبازگشت به شرا ییها و تواناها و چالشدر مواجهه و مقابله با بحران
ها و عدم شود؛ بلکه انحرافینم عیصرفاً منوط به فجا ینگران ،حال نیا اب .شان به آن مجهز باشندوکارکسببقا و تداوم  یبرا دیبا

                                                           
1. Haq 
2. Alexopoulos 
3. Rajesh 
4. Karltun 
5. Shilpa 
6. Bhamra 
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خدمات  بر تاب آور باشند نکهیا یجوامع برا .هستند مدنظرکنند یها را با چالش روبرو مهم که سازمان یکوچک یهاتیقطع
 ها قادر سازندو بحران یاضطرار یهاتیموقع یبایپاسخ و باز ،ریزیبرنامه یرا برا هاآنتا  هستند یها متکتوسط سازمان شدهفراهم

در  آوریتابدارند،  تریمناسب ایسرمایه تیکه وضع هاییسازمان دهدمینشان  یاریمطالعات بس (.1110و همکاران،  0)آندرسون
 هیکاهش سرما بسب ینگیشوک نقد بنابراین؛ استمحدودتر بوده  هابحران نیا آمیزفاجعهبوده و ابعاد  شتریب هایبحرانمقابل 
 (.0391و همکاران،  تقوایی) گرددمیسازمان  آوریتابموجب کاهش بوده و  هاسازمان

. در مواقعی آیدمیبه وجود  هاداراییمنابع برای افزایش  تأمینیا  هابدهیریسک نقدینگی در اثر ناتوانی یک شرکت در کاهش 
با سرعت و هزینه معقول، منابع لازم را از محل افزایش بدهی یا تبدیل  تواندنمیاز نقدینگی کافی برخوردار نباشند،  هاشرکتکه 

بحرانی، نداشتن نقدینگی کافی حتی  طیدر شرا. گذاردمیشرکت تولیدی اثر  سودآوریکند این امر بر  تأمیندارایی به وجه نقد 
ی هابدهیعدم تطابق سررسید دارایی و (. ریسک نقدینگی از 0390)بزرگ اصل و صمدی،  شودمیمنجر به ورشکستگی شرکت 

، به عبارت دیگر هرگاه میزان وجوه نقد ورودی شرکت گیردمیشرکت نشات  هایخروجیو  هاورودی ترسادهشرکت یا به عبارت 
 سکیکه با نام ر ییدارا ینگینقد سکی. رکمتر از میزان نقد خروجی شرکت باشد شرکت باید در پی مدیریت این ریسک باشد

در  سکیر نیشده قابل انجام نباشد. ا بینیپیش متیکه معامله با ق شودمیظاهر  ی، زمانشودمیبازار محصول هم شناخته  ینگینقد
 یقرضه، بازارها اوراق ای یاصل یمانند ارزها هادارایی ی. بعضکندمی رییبازار تغ طیو در زمان وابسته به شرا هادارایی یهاگونه نیب

صادق  هاداراییامر در مورد همه  نیاما ا شوندمینقد  مت،یدر ق یبا نوسان کم ید و در اغلب مواقع به راحتمختص خود را دارن
. گرددمیدر پرداخت تعهدات بر ییبه عدم توانا ،شودمی دهیوجه نقد هم نام انیجر سکیکه ر یمال تأمین ینگینقد سکی. رستین
است.  یسود به طلبکاران هستند معضل مهم هیو متعهد به پرداخت حاش اندشدهکه متوازن  ییپرتفوها یمخصوصاً برا ضوعمو نیا

به پرداخت وجه نقد وجود داشته باشد که منجر  ازیسقوط ارزش بازار ن طینباشد، ممکن است در شرا یوجه نقد کاف رهیاگر ذخ درواقع
به  ی، گاهشودمی دتریسود تعهد شده شد هیحاشچرخه ضررها که با  نی. اشودمی نییپا متیدر ق یپرتفو یاجبار نقد کردنبه 
پر کردن  یبرا یدیجد یوجه نقد، متنوع کردن و در نظر گرفتن منابع مال انی. محدود کردن شکاف جرشودمی ریمرگ تعب چیمارپ

در  نانیمکمبود و عدم اط لیبه دل ینگینقد سکیر ،هابانکدارند. درمورد  ینگینقد سکیدر کنترل ر ینقش مهم ینگینقد یکسر
که منابع بانک  ییاست که بازارها نیا شودمی ینگینقد سکیر شیکه باعث افزا یگری. حالت دشودمی جادیبانک ا ینگینقد زانیم

سنجش و  لین دلیمرتبط است و به هم یمال هایریسک ریبا سا ینگینقد سکیشوند. ر ینگیقرار دارد دچار کمبود نقد هاآندر 
 (.0390و همکاران،  زادهلیاسماع) رو استروب یکنترل آن با دشوار

در عرصه  یمال یهانهادو  هاشرکت ،هاسازمانوجوه در هنگام بروز بحران در  تأمین ،ینگینقد سکیر تیریمد یچالش اصل
 تیریمد یدارد. هدف اصل یاندازه بحران و سرعت وقوع آن بستگ یاصل یژگیچالش به دو و نیاست. عمق ا یاقتصاد هایفعالیت

 منظوربه ییارهایو مع هارویهشامل  سکیر تیریمد ستمی. سباشدمی هاآنکنترل  منظوربه سکیانواع ر یریگاندازه سک،یر
بالا  هاشرکت آوریتاببر کاهش  مؤثریکی دیگر از عوامل  .(0390، زادهاسماعیل) باشدمی سکیانواع مختلف ر یمحاسبه کم

از  یشدن بخش وصول ریغ ایمشکوک الوصول  ق،یعبارت است از احتمال تعو یراعتبا سکیر .بودن ریسک اعتباری است

عوامل  ایو نظارت  یریگیپ ای یداخل هایکنترل ،یاعتبار تیریمد رینظ یعوامل داخل لیبه دل ینهاد پول اعتباری – یویپرتفول
با  یمال تأمین ینحوهدر  تیموفق زانیم انگریبا ثبات ب یمال تأمینتورم، بحران و... . نسبت خالص  ،یرکود اقتصاد مانند یخارج

 ایاز نکول  یاعتبار سکیر قتیاست. در حق ترثباتبا  یشرکت با منابع اتیعمل یمال تأمین ینحوهدر  و موفقیت زانیم انگریثبات ب
 (.1111و همکاران،  1)سورکاآید میبه وجود  داریخر یاعتبار تیفیکاهش ک

دچار مشکل شود.  اعتباردهندگانکه در ایفای تعهدات به  گرددمیدچار ناپایداری مالی در حوزه مالی یک شرکت زمانی 
مالی عملیات آن استفاده شده اما با این کار بیشتر در معرض خطر تجربه درماندگی  تأمینی یک شرکت ممکن است برای هابدهی

 (.0390 ،ی)بزرگ اصل و صمد شودمیه ورشکستگی منجر بنابراین اگر ناپایداری مالی شرکت بهبود نیابد ب؛ گیردمیمالی قرار 
، شرکت تولیدی است. این نوع شرکت شودمیی که هر ساله تقاضای بسیاری برای ثبت آن در کشور مطرح هایشرکتاز انواع  یکی

ه یک نوع کالا و در عین حال مختص ب شودمیهمانطور که از نام آن پیداست با هدف تولید و عرضه یک کالا به بازار ایجاد 
. تولید در لغت به معنی پدید آوردن، کنندمیبا توجه به شرایط بازار مشتریان بسیاری را به خود جلب  معمولاً هاشرکتنیست. این 

که در جهت تبدیل منابع به محصولات مورد نیاز است.  شودمیایجاد و خلق است. عملیات تولیدی به سلسله عملیاتی گفته 
 عهده بر عرضه محصولات و تولید در مؤثری نقش و کرده فعالیت به شایستگی کشور رقابتی فضای در تولیدی تعاونی هاشرکت

 کالاها، واردات از کشور نیاز رفع ارزآوری، محصولات و صدور قابلیت با کشور سطح در توانمند هایشرکت و هاهیاتحاد وجود .دارند

 عرضه الکترونیک و تجارت رویکرد توسعه فناورانه، تولید محصولات کالاها، و محصولات توزیع و تولید نظام و توسعه تقویت

                                                           
1. Anderson 
2. Soroka 
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 یخوببه یهایکرس و اخذ جهان سطح در نفر میلیارد یک از بیش با تعاون شبکه گسترده در عضویت مجازی، بازار در محصولات
 (.0011است )سیف الهی و همکاران،  کشور اقتصادی توسعه و رشد برای راهکاری تولیدی به عنوان هایشرکتپتانسیل  مؤید

 اثرگذارو پایداری شرکت  آوریتاببر شمرد که بر  توانمیخطر متعددی را  یفاکتورهاتولیدی  هایشرکتبا توجه ماهیت 
نقدی و اعتباری(، میزان بازگشت محصول )محصول، قیمت تمام شده محصول، نحوه فروش  پذیریرقابت: کیفیت و ازجملهباشند 
، میزان سود حاصل از فروش، توانمندی سهامداران جهت پذیرریسکسربار تولید، سرمایه در گردش، مدیریت  هایهزینه، سرمایه

تورمی بر تولید و میزان وابستگی فرایند تولید واردات مواد اولیه و نرخ ارز ... . لذا با  تأثیراتپشتیبانی و حمایت مالی و اعتباری، 
 آوریتابنقدینگی و اعتباری بر  هایریسک تأثیرنقدینگی و اعتباری مطرح شد بررسی  هایسکریتوجه به تعاریفی که از 

نمود و  بینیپیشرا  هاآنناشی از  پیامدهای توانمی فاکتورهابطوریکه با شناسایی ریسک  یابدمیتولیدی اهمیت  هایشرکت
 تأثیربررسی  دنبالبنابراین پژوهش حاضر به ؛ نمود ارائهتولیدی  هایشرکت آوریتابراهکارهای لازم برای بالا بردن سطح 

 .باشدمیی دیتول هایشرکت آوریتاببر  یو اعتبار ینگینقد سکیر
 

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان -2
 یتجارت جهان طیو شرا یاقتصاد یاستو رکودهاقرار داده ریتأثرا تحت یو انسان یاجتماع یامروزه، اقتصاد همه ابعاد زندگ

 یسازیبه جهان توانیجهان امروز م یهایژگی(. از و1100 ،0است )پال و همکارانکرده جادیا عیاز صنا یاریبس یرا برا ییهاالشچ
 انگریب ،موارد نیدانش و ... اشاره کرد که ا ،حجم انبوه اطلاعات ،دیرقابت شد ،هارمازاد در غالب بازا تیظرف وه،انب دیاقتصاد، تول

 ،1یمائیو سر لپایاست)ش یو خدمات یدیها و مؤسسات تولشرکت یفرارو طیمح ییایو پو یجهان یبازارها یدگیچیو پ یکپارچگی
ها گروه ایها که شرکت میدر اغلب جوامع مطرح است و همواره شاهد یداریو پا یامروزه، بحث ماندگار .(1100، 3رینی؛ د1100

 یرحمانه برایب یهارقابت ،امروز یایدن عتیو طب پردازندیآن م یرا برا یگزاف یبها ،را به انحصار خود درآورند یبازار نکهیا یبرا
 تیاست که راز بقا و موفق نیا شودیکه مطرح م یمهم اریسؤال بس یی،فضا نیدر چن .(0390 ،پور مانیو سل یاستاد)بقاست 
 ی،راهبرد تیریمتخصصان مد اتینظر یبر مبنا .(1100 ،رینی؛ د1100 ،یمائیو سر اپلیش) ستیچ یبازار رقابت نیها در اسازمان

 شودیم افتی داریپا یرقابت تیمز شیو افزا یسازمان یآورو حفظ و تداوم تاب یاقتصاد مقاومت یریسؤال در به کارگ نیپاسخ به ا
و  تیریمد اتیدر ادب یدمهم و کاربر اریبس میاز مفاه یکی ،ها در برابر بحرانسازمان یآوردر تاب .(0390 ،پور مانیو سل یاستاد)

 .(1100، 0ویو ک ویتوسط مطرح شد )خ ویویر نسیزیابتدا در هاروارد ب ،واژه نیا .(1101، 0است )بلانکوبوده ریاخ یهاسازمان در سال
 و کاربرد فراوان آن در یآوربا وجود توجه به واژه تاب ینگر است و امروزه حتمجموعه سازمان مثبت ریز یسازمان یآورتاب

در  یآورتاب .(0391 ،و همکاران انیعیرف)وجود دارد  یمحدود یو عمل یدرک نظر، آن یریگو اندازه یابیدر ارز ،مختلف یهاحوزه
و ... مورد  یمهندس ،سازمان تیریمد ،سوانح تیریمد ی،روانشناس ی،شناسبوم ت،یامن ،تیریاز جمله مد فمختل یهااز حوزه یاریبس

 .(1100، 0برگستروم و همکاران)وجود ندارد  یاحوزه چیدر ه ،همگان باشد رشیکه مورد پذ یفیاما تعر است؛قرار گرفته یبررس
( و 1100) 1موریکاند و لوس ،(1100) 0ارامیالباس و ج مانند یژوهشگران. پستین یقاعده مستثن نیاز ا زین یدر حوزه سازمان یآورتاب

 یرونیو ب یدرون یهاو تکانه هایریخطرپذ ،راتییمقابله با تغ یبرا ییه عنوان توانارا ب یسازمان یآور( تاب1111) 9هو و همکاران
 .(1110) 01زسیفیو گر نلوکینیمانند ل یاند. برخدر نظر گرفته

 

 ریسک نقدینگی -الف 
وجود در م یهاییخاص با استفاده از دارا یافق زمان کیشرکت در انجام تعهدات در  یمنعکس کننده ناتوان ینگینقد سکیر

به  شتریب ینگینقد سکیمربوط به ر اتیاست. ادب یمنطق متیق کیبا  دیجد یهایبده لیتحم ایدسترس و پول نقد و 
 ینگینقد سکیر .(1100 ،00گمیس و خان) شودیمربوط م ینگیط نقدیشرا یارهایو مع ینگینقد سکیر یاترازنامه یهاشاخص

 یاز ترازنامه مال یناخواسته ناش یهاییو رشد دارا یگذارهیخطوط سرما از ینگینقد یها به علت تقاضاکه شرکت دهدیرخ م یزمان
 تیفیبا ک ینقد یهاییدارا ی،نگینقد یهاخود در برابر شوک مهیب یبرا نیکنند. بنابرا نیتوانند سهام خود را به طور کامل تأمینم

با  ینقد ییدارا ینگهدار زانیم .باشند ینگینقد یه تقاضاب ییکنند که ممکن است به سرعت قادر به پاسخگویبالا را حفظ م

                                                           
1 Pal, Torstensson & Mattila 
2 Shilpa & Srimathi 
3 Denyer 
4 Blanco 
5 Xiao & Cao 
6 Bergström, Van Winsen & Henriqson 
7 Alblas & Jayaram 
8 Chand & Loosemore 
9 Hu, Li, Holloway 
10 Linnenluecke & Griffiths 
11 Gomes & Khan 
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 یموجود در ترازنامه بستگ ینقد یهاانیبه شدت و تنوع جر ،لازم است ینگینقد یهاخود در برابر شوک مهیب یکه برا تیفیک
 کیسدر مقابل ر نیجهت تضم یشتریب ینقد یهاییدارا ،تر باشندتر و مرتبطیموجود در ترازنامه قو ینقد یهاییدارد. هرچه دارا

  (.1100، 0)بال و همکارانلازم است  ینگینقد
 .پرداختند یدر صنعت برق ینگینقد تیریمحصول و مد متیق سکیر ریتاث یبه بررس یدر پژوهش ،(1101) ،1و همکاران نیل

 در ینقد انیجر ،متیق یبالا کسیگردد. با رینگهداشت وجه نقد م شیمنجر به افزا متیق یپژوهش نشان داد نوسان بالا جینتا
شده مشتق یبازارها قیبرق را از طر متیق یتوانند به راحتیکه نم یو کسان کنندیاستفاده م ریانعطاف ناپذ دیکه از تول ییهاشرکت

 .هستند ینگینقد تیریمد نیگزیجا سکیو پوشش ر یریپذدهد انعطافیکه نشان م ابدییم شیافزا شتریب ،پوشش دهند
 

 یسک اعتباریر -ب
انواع  یدارا سکی(. ر1100و بازده است )بلوم  و همکاران،  سکیر گذاران،هیسرما ماتیعوامل موثر تصم نیاز مهمتر یکی
 یاعتبار سکی. به احتمال نکول در پرداخت اصل و فرع وام، رپردازدیم یاعتبار سکیپژوهش به محاسبه ر نیاست؛ ا یمختلف

 یاعتبار سکیاز جمله ر سک،یر یریگاندازه ازمندین گذارانهیسرما یمال ی(. در بازارها1103،  )دمودران شودی)نکول( گفته م
(. 1100و همکاران ،  ایکنند )مارس یریگمیتصم یگذارهیسرما زانیو م یگذارهیسرما رشیها و ناشران هستند تا در مورد پذشرکت

صنعت، فاصله خود را  فیضع یهاتا شرکت شودیها سبب مشرکت یبند. رتبهشودیمشخص م یاعتبار یرتبه بند تیاهم نجایدر ا
 یها و راهبردهابرنامه فیبرتر با تعر یهاکنند و شرکت نیبه آنها را تدو دنیرس یداده و راهبرد مناسب برا صیتشخ هانیبا برتر

 ماتیتصم ،یگذارهیسرما ماتیتصم یعنیشده مطرح میتر کنند. ارزش شرکت متأثر از سه نوع تصمخود را مستحکم یمناسب برتر
 نیتأم رد،یگیو رشد را به کار م یگذارهیسرما د،یتول یهایکه شرکت، استراتژ یسود است. هنگام میتقس ماتیو تصم یمال نیتأم
 یز طرفدارد. ا یمال نیدر تأم ینقش مهم یرتبه اعتبار زین نهیزم نیدر ا(. 1103)دمودران،  کندیم فایرا ا ینقش مهم یمال

 یخودشان بلکه برا یها، نه تنها براشرکت یاعتبار تیخود هستند. بحث مربوط به وضع یاعتبار تیعموماً نگران وضع هاشرکت
در  دهندیم حیترج گذارانهیسرما رایاست، ز تیو بالقوه با اهم یفعل گذارانهینفعان شرکت از جمله بستانکاران و سرما یذ ریسا

(. 0391مقدم،  یوریو غ ی( هستند )محمود آبادیاعتبار ی)رتبه بالا یگذارهیرتبه سرما یداراکنند که  یارگذهیسرما ییهاشرکت
به طور قابل  یاطلاعات مال تیفی. کشودیم جادیا سکیهمزمان به دو مؤلفه سود و ر یبا نگاه یاعتبار یپرتفو یطیشرا نیدر چن
 یادیرا تا حد ز یگذارهیسرما لیمسا تواندیم یاطلاعات مال تیفیاز ک یلاترمرتبط است. سطح با یگذارهیبا بازده سرما یتوجه

راد و همکاران ،  یمیمهم است )ابراه یریگمیدر روند تصم یاطلاعات مال تیفیک ،یاقتصاد تیکاهش دهد. صرف نظر از وضع
 لیو تحل هیراستا، تجز نی. در اباشدیم نهیبه یدر انتخاب پرتفو گذارهیکمک به سرما ،یپرتفو تیریدر مد یهدف اصل(. 1100
 یهاپژوهش شاخص نیها که در ااز شاخص ،یها با توجه به برخشرکت نیکارآتر ییها و شناساحال و گذشته شرکت تیوضع

سو موجب جذب  کیاز  یگذارهی. توسعه سرماکندیم گذارانهیبه سرما یادیز اریاست، کمک بس یاعتبار سکیمرتبط با ر
امر منجر به  نیو منابع خواهد شد و ا هیبهتر سرما صیشده که منجر به تخص یمولد اقتصاد یهابه بخش اآنه تیو هدا هاهیسرما

 (.1100راد و همکاران،  یمی)ابراه شودیم یرفاه اجتماع
 

 پیشینه پژوهش داخلی -2 -2
 جینتا .پرداختند رانیا هیسرمار بازار د هاشرکت آوریتاببر  یطیمح یهاسازهنقش ( به بررسی 0011جعفری و همکاران )

 بینیپیشبر  یدارمعنیاثر  ییاجرا بلندمدت اندازچشمو امور شرکت و  یفرهنگ ادار ،ینشان داد که تجربه حسابدار قیتحق
م شهروندان عملکرد عمو ؛ اماندارد یمال آوریتاب بینیپیشبر  یدارمعنی تأثیراما عملکرد عموم شهروندان ؛ دارد یمال آوریتاب
 .ندارد یمال آوریتاب بینیپیشبر  یدارمعنی تأثیر

 سکیر ،یاتیعمل سکیر ،یاعتبار سکی)ر یمال سکیو ر ییاثرات کارا( به بررسی 0010احمدی قوچان عتیق و همکاران )
 رانیدر ا یالعه مورددر بورس اوراق بهادار تهران: مط شدهرفتهیپذ مهیب هایشرکتعملکرد  یبر رو (یمال یو توانگر ینگینقد

 ،یاتیعمل سکیر ،یاعتبار هایریسکشامل  یمال سکیو ر ییاثرات کارا ییو شناسا یبررس قیتحق نیدر ا یهدف اصل پرداختند.
 03پژوهش شامل  ینمونه آمار یهااست. داده پرداخته شده مهیب هایشرکتبر عملکرد  یمال یتوانگر سکیر ،ینگینقد سکیر

 هایریسکعملکرد و  نینشان داد ب جیاست. نتا 0390-0391 یهاسال یط اندر بورس اوراق بهادار تهر شدهرفتهیپذ مهیشرکت ب
ارائه خدمات هر چه بهتر و  یبرا مهیب هایشرکت نیبنابرا؛ ارتباط معنادار وجود دارد یمال یو توانگر یاتیعمل ،ینگینقد ،یاعتبار

در  یداخل یهاو کنترل سکیر تیریمد یهاستمیس راراستق نهیدر زم مهیب هایشرکته توسعه ساختار ادار ازمندین یامهیب تیفیباک

                                                           
1. Ball 
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 یکارا ستمیس کی ازینشیمناسب، پ یتیساختار حاکم کیهستند و  نفعانیبه ذ ییو پاسخگو یشرکت تیاستقرار حاکم یراستا
 است. میقع عملکرد مناسب، معنادار و مستو نو یینشان داد ارتباط کارا جینتا نیاست. همچن یمال یو توانگر سکیر تیریمد

 ران؛یا یهادر بانک یو اعتبار ینگینقد هایریسکاز  یثبات بانک یریرپذیتأث( به بررسی 0010گودرزی فراهانی و همکاران )
 یدارمعنی طوربه یو اعتبار ینگینقد سکیر دهدمیپژوهش نشان  نیا یهاافتهیی پرداختند. پانل میانتقال ملا ونیرگرس کردیرو

 درمجموع اما ،اندشده یدوم باعث کاهش ثبات بانک میاول و ورود به رژ میو سپس با گذشت از رژ یثبات بانک شیابتدا باعث افزا
 شنهادپی هابانکو صاحبان  رانیپژوهش به مد جیبه نتا با توجهبوده است.  دارمعنیکاهنده و  یبر ثبات بانک سکیدو ر نای اثرات

 شیباعث افزا ترشیب لاتیتسه یاعطا رایز؛ عمل کنند یترشیب تیبا دقت و حساس انیبه مشتر لاتیتسه یطادر اع شودمی
 یبانک یثباتبی عثبا درنتیجهو  یاعتبار سکیر شیباعث افزا لاتیتسه موقعبهعدم بازگشت  نیچنهم؛ شودمی ینگینقد سکیر

 .شودمی
 

 پیشینه خارجی -2-3
 شتریب یزمان زین آوریتاب و ریسک نقدینگی پرداختند. بر اساس نتایج آوریتاببه بررسی رابطه  (1100و همکاران ) 0کمپف 

 یهاسهام یبالاتر همراه است، اما برا یریپذبا انعطاف یتمیمربوط به اطلاعات کمتر باشد. معاملات الگور هایریسککه  شودمی
گسترش و عمق با توجه به عمق دفترچه سفارش که  یریپذانعطاف یبرا ما جیفشرده اطلاعات کمتر. نتا یهاو در دوره ترکوچک

 است. یمشابه و قو ،شودمی یریگدر آن اندازه ینگینقد
مقاله حاضر مدل تست استرس  با توجه به ریسک اعتباری پرداختند. هابانک آوریتاب( به بررسی 1111) 1پارت و پادهی 

و  یخصوص ،یها در هند مانند بخش دولتمختلف بانک یهاها را در گروهبانک یریپذو انعطاف دهدیاقتصاد کلان را توسعه م
تست استرس با استفاده  نی. تمرکندیم یاسترس بررس طیدر زمان شرا ازیمورد ن ینظارت هیدر حفظ حداقل سرما یخارج یهابانک

 ویتحت سه سنار یرجاریغ یهاکلان بر وام یارامترهادر پ یاحتمال راتییتغ تأثیر یابیارز یبرا ییتابلو یهاداده یهااز مدل
 یهابانکبا  سهیدر مقا یبخش دولت یهابانک یاسترس برا یهاتست نیا تأثیر. شودمیانجام  دیمتوسط و شد ه،یاسترس مانند پا

استرس کلان  یهاویقادر به تحمل سنار گرید یبخش دولت یهابانک ریچند بانک، سا جزبهقابل توجه است.  یو خارج یخصوص
 یهااسترس هستند. بانک یوهایقادر به تحمل تمام سنار یخارج یهابانکهمه  ن،یو ورشکسته شدند. در مقابل ا ستندین

کار را انجام  نیها نتوانستند ااز بانک یکم دتفاوت که تعدا نیدر برابر بحران مفروض مقاومت کنند، با ا توانندیم زین یخصوص
کمک  هاآنبه  نیباشد و همچن دیمواجهه با دوره بحران مف یبرا هابانک یمطالعه آمادگ یممکن است برامطالعه  نیدهند. ا

 مجهز کنند. طیشرا نیمقابله با ا یبرا ازیمورد ن هیتا خود را به سرما کندمی
 یامدهایها و پتانهمتحده: اقدامات، آس الاتیا یدر مزارع لبن یآورو تاب یمال سکیر( به بررسی 1113) 3ولف و کرسیز

استفاده  1109تا  1101از سال  ورکیوین یمزرعه لبن 010پانل متعادل از  کیمزرعه از  یهااز داده قیتحق نیا ی پرداختند.تیریمد
 طوربهوجود داشته است.  اتیعمل نیا یبرا فیضع یسال مال 0خوب و  1متوسط،  یسال مال 0که  دهدینشان م جی. نتاکندیم

 داریبلندمدت نسبتاً پا یو بده ییبر اساس ارزش دارا یپرداخت بده یهاتیموقع. شودمی گیریاندازهمزرعه  یسوددهبا متوسط که 
 .افتی شیافزا یبازپرداخت بده تیو ظرف ینگینقد یآستانه خطر برا ریدرصد مزارع ز ر،یفق یهابود. در طول سال

 

 قیروش تحق -3
پژوهش  نیدر ا. باشدمیپژوهش حاضر از نوع همبستگی  گیرد.می یجا یکاربرد قاتیبرحسب هدف در گروه تحق قیتحق ینا

 یسال از رو 3 یدر ط یدیشرکت تول 090 یمال هاینسبتراستا  نیاست. در ا لانیاستان گ یصنعت هایشرکت یجامعه آمار
به عنوان جامعه  هاشرکت رانیاز مد زیشرکت ن آوریتابپرسشنامه  لیتکم منظوربهاستخراج شده است.  هاآن یمال یهاصورت

کتب  یمطالعه قیاز طر قیتحق ینظر یو مبان قیتحق نهیشینفر بود. در مباحث مربوط به پ 090 هاآنکه تعداد  انتخاب شدند یآمار
 ازیمورد نموضوع، اطلاعات  رامونیپ یو مقالات منتشر شده در مجلات تخصص یااز منابع کتابخانه یبردارادداشتیو مقالات و 

ها و رکورد انیاز م قیتحق ازیمورد ن یآمار یهاهداد نیو ارائه خواهد شد. همچن یبنددستهو  لیو تحل هیو تجز یگردآور قیتحق
 یبازه یها به لحاظ قلمرو زمانداده نی. اشودمی یبنددستهاستخراج و  ینترنتیا یهاتیسا یمنتشر شده از سو یآمار یهاگزارش

 تیکدال و سا تیبا توجه به آمار سا یاعتبار سکیو ر ینگینقد سکیمحاسبه ر یلازم برا اطلاعات .ردیگیبرمرا در  لهساسه یزمان
 یسازمان آوریتاباز پرسشنامه استاندارد پرسشنامه  یدیتول هایشرکت آوریتابسنجش  منظوربهاستخراج گشت.  رانیآمار ا

 کرتیل یادرجهپنج فیبسته پاسخ بر اساس ط هیگو 01پرسشنامه شامل  نیه است. ا( استفاده شد1101و همکاران ) اگیتوسط پرا

                                                           
1. Kempf, 
2. Patra, B., & Padhi 
3. Wolf & Karszes 
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پرسشنامه توسط  نی، ادهدمیرا مورد سنجش قرار  یانطباق آوریتابشده و  ریزیبرنامه آوریتاب، پرسشنامه دو بعد باشدمی
 شده است. یابی( اعتبار0391رستگار و همکاران )

به روش زیر  هاشرکتآماری  هایدادهتولیدی با استفاده از  هایشرکتو ریسک اعتباری در این پژوهش ریسک نقدینگی 
 .گرددیممحاسبه 
 .سهام است دوفروشیخر یشنهادیهمان دامنه پ درواقعاست که  tدر ماه  iشرکت  ینگیدهنده نقدشرکت، نشان ینگنقدی

 :شودمیمحاسبه  ریز صورتبهاست که  t بازار در ماه ینگینقد سکیدهنده رنشان ،بازار ینگینقد سکیر

LiRiskt=(Liqui
t
-m(Liqui

t
))/s(Liqui

t
) 

Liquiکه
t

m(Liquiنقدینگی بازار و  
t
s(Liquiو  (

t
Liquiبه ترتیب، میانگین و انحراف معیار (

t
در طول دوره پژوهش  

 :شودمیاست که با فرمول زیر محاسبه  tام در ماه  iدهنده ریسک نقدینگی شرکت هستند. ریسک نقدینگی شرکت، نشان

 LiRiski.t=(Vi.t-m(Vi.t))/s(Vi.t) کهVi.t و فروش روزانه سهام  دیخر نیانگیدهنده منشانi  در ماهt  وm(Vi.t)  و
s(Vi.t) یارو انحراف مع نیانگیم ،بیبه ترتVi.t بازار در ماه ینگیدهنده نقدزار، نشانبا ینگینقد .در طول مدت پژوهش است t 

 یموقت متیهمراه با نوسانات ق ینگیاز نقد یاکردند که بر جنبه یریگبازار را اندازه ینگی( نقد1113است. پاستور و استامبوت )
است. به طور  یفرد هامس ینگینقد یارهایاز مع یمقطع ینیانگیبازار آنها م ینگینقد اریسفارش تمرکز دارد. مع انیالقاشده با جر

 :کندیاستفاده م t در ماه یسهام فرد ینگیبرآورد نقد یبرا ریپژوهش از معادله ز نیخاص ا

ri.d.t
e =a+bri.d.t+y

i.t
Sign(ri.d.t

e )Volumei.d.t+εi.t 

ri.d.t بازده سهام i در  روزd  ماه درt است،ri.d.t
e سهام  یعاد ریبازده غi  درروز d در ماه t روز  ارزش یکه از کم کردن وزن

 .دیآیبه دست م ri.d.tاز t در ماه d در بازار بازده

 Sign(𝑟𝑖.𝑑.𝑡
𝑒 )=-1 Sign (𝑟𝑖.𝑑.𝑡

𝑒 𝑟 < 0هکزمانی  (
𝑖1 که𝑡

Sign(𝑟𝑖.𝑑.𝑡و   
𝑒 𝑟𝑖.𝑑.𝑡  0=زمانی که 0=(

𝑒  وSign(𝑟𝑖.𝑑.𝑡
𝑒 )= 1  

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖.𝑑.𝑡: 𝑟𝑖.𝑑.𝑡   > 0 زمانی که
𝑒 م . معاملات سهامi روز دd  در ماهt  شرکت در  انیدر جر بر سهام میتقسdماه انی  t 

آورد یارهای نقدینگی سهام فردی برعد و نقدینگی بازار با میانگین مهدرا نشان می t هما در iسهام  ینگینقد 𝑦𝑖.𝑡ست. برآورده 
 که: شودمی

Liqui
t
=(

1

N
) ∑ y i.t

N

i=1

 

 محاسبه ریسک اعتباری -1 -3
 دیفرض کن را در نظر گرفت. ریز یوناریس توانیم هاشرکت یاعتبار سکیر زانیم نیروش در تخم نیاستفاده از ا منظوربه

 نیو تخم یابیشاخص مورد ارز nرا در  آنها یاعتبار سکیو قصد دارد ر دهدیارائه م لاتیتسه یمشتر m به یبانک تجار کی
اعتبار  ی،ریگمیتصم یفضا نی. در ادهندیم لیرا تشک یریگمیتصم یفضا کیشاخص  nشرکت و  m ،نیبنابرا ؛()m≥nقرار دهد 

 یاعتبار تیوضع میاگر بتوان د؛یریرا در نظر بگ ینوع مشتر نیبهتر ،. حالشودمیمشخص  طهنق کیبه عنوان  هاشرکتاز  کیهر 
 ینمود. در فضا نییتع نیدار از آن نقطه معبا استفاده فاصله وزن توانیرا م انیاز مشتر هرکداماعتبار  ،میآن را نشان ده

.xi1نقطه ) انیفاصله م یریگمیتصم xi2. ⋯ . xinآلهدی( از نقطه ا (x1
∗ . x2

∗ . ⋯ . xn
که  شودمی( محاسبه 0معادله ) ز( با استفاده ا∗

wj(jآن در = 1. ⋯ . n)  شاخص تیکه نشانگر اهم باشدمی ارهایاز مع هرکداموزن j .ام است 
دو بردار  نیا توانیم حاتیترج یچندبعد لیمشخص و معلوم باشند. در روش تحل ستیبایم ∗xو w یمعادله بالا بردارها در

 انیمشتر نیب دو به دو سهیمقا ،مستقل یبر اساس شاخص دیاب ینمونه تجرب نیا به دست آورد. در ینمونه تجرب کیرا با استفاده از 
وجود  .شودمینشان داده  (K,Iارتباط با زوج مرتب ) نیکه ا دیآیاز ارتباطات به دست م یبیکه بر اساس آن ترت باشد انجام شده
از  یاها مجموعهسهیمقا یمام است. با انجام تما I یام بهتر از مشتر k یمعناست که اعتبار مشتر نی( به اK,I) زوج مرتب

را دو به دو با  هاشرکتکه اگر همه  داستیپ وضوحبه .شودمینشان داده  Q =({K,Iکه با }) دیآیمرتب به دست م یهازوج

= ،Qمجموعه  م،یینما سهیمقا گریکدی
n(n−1)

2
(n

2
 لیروش تحل یها و حل مدل خطوج مرتبز نیعضو خواهد داشت. با داشتن ا (

دو به  سهیبا توجه به مقا انیموجود در مدل و عملکرد مشتر یهاشاخص انیتطابق م زانیم نیشتریتوان بیم حاتیترج یعدچندب
 .کرد نیرا تضم یدو انجام شده در نمونه تجرب

 یاربانک تج انیمربوط به مشتر اطلاعاتی، اعتبار سکیر نیتخم منظوربهها تیمحدود یچندبعد زیآنالروش  یاجرا منظوربه
 :است ازیداده ن دودستهبه 

 (؛استفاده در مدل موردی هابه عنوان شاخص)مورد مطالعه  هایشرکت یمال یهاصورت اطلاعات. 0

دو به  سهیبه عنوان شاخص مستقل مقا) انکب دگاهیمورد نظر از د هایشرکت ییدو به دو سهیحاصل از مقا یهازوج مرتب. 1
 .دو(
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 یدر صورت اختلاف در سال مال .است دهیلازم استفاده گرد لاتیاز تعد یلما یهاصورت مقاطع یسازکسانی منظوربه
و  قیاز تفر یانیسود و ز یهاحساب یو برا هاشرکت نیا یادوره انیم یمال یهااز صورت یانامهزترا یهاحساب یبرا هاشرکت

 است. به دست آوردن سود در دوره مورد نظر استفاده شده یبرا یریگنیانگیم
را  0یارزش طول عمر مشتر زانیبر اساس م یبندرتبه یبانک تجار نیا ،بانک دگاهیاز د انیمشتر ییدو به دو سهیمقا منظوربه

بانک  یبرا نیمع یافق زمان کیدر  یمشتر کی رودیاست که انتظار م یمقدار ارزش یارزش طول عمر مشتر .در نظر گرفته است
 .دارد می، ارتباط مستقشودمید بانک یعا انیدسته مشتر نیکه از ا یمنفعت زانیارزش با م نیا ،کبه همراه داشته باشد. بدون ش

 جیاز نتا یاسیاستوار بوده و مق ندهیاو در آ یو سطح سودده یعملکرد گذشته مشتر میرض ارتباط مستقبر فروش  نیا یمبنا
 به کار رود. یمشتر ندهیبه عنوان ارزش آ تواندیگذشته م
که  یبه طور ؛شودمیاز تعاملات در گذشته محاسبه  یکل سود کسب شده از او ناش یناببر م یترارزش مش ،روش نیدر ا

است. محاسبه ارزش  یمشتر ندهیارزش آ یبرا یینابپول به زمان حال منتقل شده و م یسود با در نظر گرفتن ارزش زمان ریمقاد
محاسبه آن از اطلاعات محرمانه بانک به  یه و اطلاعات و روش عددها انجام شددر بانک یستمسیتوسط  یطول عمر مشتر

 ،شتریب یجار یهاحساب زانیبا م ییهاشرکت ،روش نی. در اباشدمیروش در دسترس  نیا جینتا ،پژوهش نیو در ا دیآیحساب م
طول  شروش ارز .باشندیم یبالاتر ازیامت یدارا شتریب یهابا تراکنش انیتر و مشترو به موقع شتریب لاتیبازپرداخت تسه زانیم

 یروش برا نیا گریبه عبارت دشود؛ میمحاسبه  ،در قبال بانک ،انیمشتر یبر اساس عملکرد مال ،به طور کامل ،یعمر مشتر
 .ندارد ییبالا ییکارا ،در بانک مورد نظر برخوردار هستند یاز سابقه کم ایبه بانک مراجعه نموده و  یکه به تازگ یانیمشتر

که بانک  یها با توجه به مواردشاخص نیاست. ا ازیدلخواه ن یهااز دسته ییهاشاخص هب هاتیاولو یچند بعد زیدر روش آنال
تواند یشده و در مورد هر بانک م نییتع ،باشد مؤثرآنها  یاعتبار ازیو امت یاعتبار سکیر زانیدر م توانندیم ،کندیاحساس م یتجار
( در مورد 0911) 3( و اهلسون0990) 1زو ساندر آلتمنمطرح شده توسط  یهااز شاخص یبیاز ترک قیحقت نیباشد. در ا ریمتغ

 زیو نحوه محاسبه آنها ن ی( معرف0تا و در جدول ) X1تا X9یها با نمادهاشاخص نیاستفاده شده است. ا هاشرکت یورشکستگ
 داده شده است. حیتوض

و  1111که آلتمن ) یو اطلاعات موجود در آنها بوده و در مقالات هاشرکتافشا شده  یلما یهاها تماما بر اساس صورتآن
از  یعیها در گستره وسشاخص نیشده است. ا یو معرف استفاده یاعتبار زانیسنجش م اری( به چاپ رسانده به عنوان مع1110

 .گرددیماعتباری استفاده  در این پژوهش از شاخص های زیر برای محاسبه ریسکبوده است.  مؤثر قاتیتحق
 

 توضیحات معیار معیار
X1  های دارای زیان عملیاتی مداوممقدار پایین برای شرکت هادارایی کلبهنسبت سرمایه در گردش 
X2  های با تقسیم سود بالا یا کم سوددهمقدار پایین بودن برای شرکت هادارایی کلبهنسبت سود انباشته 
X3 هاسود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی هاازده دارایینسبت ب 
X4 های میزان ظرفیت مدیریت در مواجهه با شرایط رقابتیاز سنجه هانسبت فروش به کل دارایی 
X5 معیاری برای بازده شرکت هانسبت سود خالص به مجموع دارایی 
X6 0 یبررسساله مورد  ص در دورهمیانگین تغییرات سود خال تغییرات سود خالص 
X7 ساله مورد بررسی 0انحراف معیار درآمد در دوره  پایداری درآمد 
X8 هامنظور بهبود نرمال بودن دادهلگاریتم نسبت در پایه ده به های مالینسبت سود قبل از کسر مالیات به هزینه 
X9 های شرکتلگاریتم میزان دارایی اندازه شرکت 
 

 هاافتهی -4

 .دهدمی ارائه را یک هر به مربوط اختصاری نام و پژوهش این در مطالعه مورد متغیرهای 0شماره  جدول
 مطالعه در شده استفاده اختصاری علائم و متغیرها -1جدول 

 نام اختصاری نام متغیر
 RES شرکت آوریتاب

 LIR ریسک نقدینگی
 SRR ریسک اعتباری

                                                           
1 Customer Lifetime Value (CLV) 
2 Altman & Saunders 
3 Ohlson 
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 شرکت بر اساس ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی آوریبتا بینیپیشمدل  -4-1
 گامبهگام روش به چندگانه خطی رگرسیون ی ازنگینقد سکیو ر یاعتبار سکیشرکت بر اساس ر آوریتاب بینیپیش جهت

(Stepwise )آزمون بودن دارمعنی به توجه با داد نشان نتایج که شد استفاده F، متغیر لذا و بوده مناسب رگرسیون تحلیل 
 این بیانگر نیز واتسون دوربین آزمون. است بینیپیش ی قابلنگینقد سکیو ر یاعتبار سکیر متغیرهای طریق از شرکت آوریتاب
 .نمود استفاده رگرسیون آزمون از توانیم و هستند مستقل یکدیگر از خطاها که بود

 که شدند مدل وارد گام دو در ینگی و ریسک اعتباریریسک نقد مطالعه مورد مستقل متغیرهای که داد نشان نتایج همچنین
 هایگام برای رگرسیون نتایج(. 1 جدول) نمایند تبیین را شرکت آوریتاب وابسته متغیر واریانس از درصد 0/10 توانستند درمجموع

 :است زیر شرح به مختلف

 و r=000/1 با برابر چندگانه همبستگی یبضر گام این در. شد معادله وارد ریسک نقدینگی متغیر گام، این در :اول گام

 از درصد 1/00 ییتنهابه و بوده متغیر ترینمهم متغیر، این اول گام در بنابراین. آمد به دست 2R=001/1 با برابر تعیین ضریب
 .نمود تبیین را سازمان آوریتاب تغییرات

 ضریب و r=000/1 به همبستگی ضریب متغیر، این دورو با. شد معادله وارد ریسک اعتباری ریمتغ گام، این در :دوم گام

 به و تبیین را شرکت آوریتاب متغیر واریانس از درصد 0/9 است توانسته متغیر این دهدمی نشان که رسید 2R= 100/1 به تعیین
 واریانس از صددر 0/10 ینگینقد سکیو ر یاعتبار سکیر دو متغیر درمجموعکند.  اضافه قبلی متغیر شده نییتب واریانس درصد
 .نمودند تبیین را شرکت آوریتاب متغیر

 
 ینگینقد سکیو ر یاعتبار سکیشرکت بر اساس ر آوریتابخلاصه مدل رگرسیون  -2جدول 

 واتسون-دوربین داریسطح معنی Fمقدار  (2R) نییتعضریب  (r) یهمبستگ مدل

0 000/1 001/1 909/11** 111/1 
11/1 

1 000/1 100/1 900/09** 111/1 

 در سطح پنج درصد یداریمعن * در سطح یک درصد یداریمعن **

 
داری بر متغیر وابسته معنی تأثیرآماری  ازنظرداری متغیرهایی که وارد معادله شدند نیز نشان داد که هر دو متغیر نتایج معنی

 شرکت داشتند. آوریتاب
 

 ینگینقد سکیو ر یاعتبار سکیرشرکت بر اساس  آوریتاب زانیم ینیبشیپوضعیت  -3جدول 

 مدل
 شده استانداردضرایب  ضرایب استاندارد نشده

 t  مارهآ
سطح 

 (β) بتا خطای معیار (B) داریمعنی

 C110/1 93/1** ----- 310/1 110/0 : ضریب ثابت 

0 1X111/1  **01/1 101/1 390/1 - 101/0 : ریسک نقدینگی 

1 2X111/1 **09/3 190/1 001/1 - 010/1 : ریسک اعتباری 

 در سطح پنج درصد داریمعنی * در سطح یک درصد داریمعنی **

 
 ( نشان داد:0معادله ) صورتبهتوان معادله خطی حاصل از تحلیل رگرسیون را می 3توجه به نتایج موجود در جدول 

 ؛0 معادله
Y = + 0/101 0/110X1  + 1/010X2 

Y =شرکت آوریتاب 

1X  =گیریسک نقدین 

2X  =ریسک اعتباری 
 

 گیرینتیجهبحث و  -5
تولیدی است. بر اینن اسناس  هایشرکت آوریتابریسک نقدینگی و ریسک اعتباری بر  تأثیرهدف اصلی این تحقیق بررسی 

فاده های اشاره شده در فصل سوم استفاده شد. سپس با استتحقیق، از مدل سؤالاتمرتبط با اهداف طرح که برای پاسخ به  سؤالات
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بنرازش مندل  منظوربنهها آزمنون گردیند. های مرتبط با این سوالهای اقتصادسنجی مطرح شده فرضیههای آماری و مدلاز روش
 افزار جهت تحلیل آماری اقدام گردید.تحقیق از اطلاعات طبق نمونه تعیین شده استفاده و پس از ورود اطلاعات در نرم

های تحقیق به سوال اینن ها و براساس نتایج حاصله مبتنی بر فرضیهتحلیل مناسب دادهدر این مرحله به وسیله انتخاب روش 
های مرتبط با سوال پرداختنه شند کنه . در ابتدا با استفاده از روش رگرسیون به رد یا تأیید فرضیهشودمیبخش پژوهش پاسخ داده 

 دست آمده به شرح زیر است: نتایج به
بننابراین ؛ دارنند یدارمعننیو  یمنفن تأثیر یدیتول هایشرکت یآورتاببر  ینگینقد سکیر و یاعتبار سکیردر این پژوهش 

و ریسنک  کننندیمنقدینگی خود را مدیریت  کهتولیدی  ییهاشرکت. بر اساس این نتیجه ردیگیمقرار  دیتائفرضیات پژوهش مورد 
تولیدی که ریسک اعتباری کمتنری دارنند و پرداخنت  هایتشرکبالاتری برخوردارند. همچنین  آوریتابنقدینگی کمتری دارند از 

 بالاتری برخوردارند. آوریتاباز  کنندیماعتبارات را مدیریت 

 اریبسن طیاست که افراد در شرا یماتیتصم ری. امروزه جهان تحت تاثباشد¬ی(،  همسو م1113با مطالعات ولف و هماران) جهینت نیا

بنالا باشند  اریها بسن دهیدر پد نانیباعث شده است که عدم اطم ماتیتصم نیآشفته ا جهی. نترندیگ یبالا م نانیبا عدم اطم دهیچیپ

 نینا ریگنذارد و هنم تحنت تنأث یم ریسازمان ها که هم تأث نیاز ا یکیگفت  توانیم جهینت نیا نییتب در(. 1109 نن،ی)برگلند و مک

و مسنائل  یطنیمخناطرات مح ،یاسنیتحنولات س ،یاقت صناد است. رکود  یدیتول یشرکتها رد،یگ یتنش ها و آشوب ها قرار م

عملکنرد  یحفظ و ارتقنا ییسازمان ها و توانا یبقا جهیدر نت وگذاشته  ریسازمان ها تاث یدرون طیتوانند بر مح یم یگسترده اجتماع

 سنتیو ز یاجتمناع ،یمنافع منال تیریتوازن در مد جادیبتواند ضمن ا دیسازمان با نی. بنابراندینما ریپذ بیآن ها را در بلند مدت آس

از موضوعات منورد توجنه و مولند  یکیبه عنوان  یسازمان یداشته باشد. تاب آور ینفعان، در برابر مخاطرات تاب آور یذ یطیمح

باشند بنه  یرو و کاهش اثرات آن من شِیکاهش مخاطرات پ یسازمان برا تیبوده و به مفهوم قابل ریاخ یدر سال ها یرقابت تیمز

 یهنا ننهیتاب آور قادر هستند بحران ها را با هز یرا به حداقل برساند. سازمان ها ینامطلوب احتمال راتیکه اختلالات و تاث ینحو

قنرار  هیمنورد توجنه صناحبان سنرما تواندیم جهینت نیآن ها کوتاه تر است. ا هیکم تر پشت سر گذاشته و نرخ بازگشت به نقطه اول

 یرا بنرا یشنتریب یداریو پا یخود، تاب آور یدیتول یهادر شرکت یو اعتبار ینگینقد سکیبا کاهش ر توانندیها مآن رایز رد،یگ

 سنکیر تیریبنه مند یشنتریبنا دقنت ب تواننندیمن یدیتول یهاو صاحبان شرکت رانیمد جه،ی. در نتکنند جادیکسب و کار خود ا

 شرکت خود را بهبود بخشند. یتا بتوانند تاب آور مناسب را اتخاذ کنند یهایپرداخته و استراتژ یو اعتبار ینگینقد

 

 منابع
 سکی)ر یمال سکیو ر یی. اثرات کارامیمر یعراق یلیهاشم، خل کومرامین د،یصحت سع ه،یمرض قیقوچان عت یاحمد .0

راق شده در بورس او رفتهیپذ مهیهای بعملکرد شرکت ی( بر رویمال یو توانگر ینگینقد سکیر ،یاتیعمل سکیر ،یاعتبار
 000-109(: 30) 01 ;0010 یواقتصاد یمال یها استی. فصلنامه سرانیدر ا یبهادار تهران: مطالعه مورد

آن در بانک  سکیبینی رو پیش ینگینقد تیریمناسب مد ییالگو ی(. طراح0390. )مهی، حلیجوانمرد و ی، علزادهاسماعیل .1
 تیری. راهبرد مدیپانل میانتقال ملا ونیرگرس کردیرو ران؛یا یها. در بانک090-000(, 39)00، ی. اقتصاد مالرانیصادرات ا

 .00-00(, 0)01، یمال
 داریپا یرقابت تیو مز یریپذبا رقابت یسازمان یآورتاب ۀ(. رابط0390پور عمران، محبوبه. ) مانی.، سل هیمرض رج،یا یاستاد .3

 .010-013(، 011)11 ت،یریمد یپژوهندهیآ ۀبجنورد، فصلنام مانیمورد مطالعه: شرکت س
و  یو اعتبار ینگیهای نقدرابطه همزمان ریسک ی(. بررس0390. )ی، محمد تقیصمد و، فرخ دهی، برزیبزرگ اصل، موس .0

 .300-199(, 10)0، یگذارهیچندک. دانش سرما ونیرگرس افتیها؛ رهبانک یمال یداریتأثیر آنها بر پا یبررس
 آوری کلانشهرتاب نیب شی(. مدل پ0391احسان ) ،یباش امیخ درضا؛یحم ،یمسعود؛ وارث ،ییتقوا .0
. رانایها در بازار سرمایهآوری شرکتبر تاب یطیمح ی(. نقش سازه ها0011محمدزاده سالطه. ) و، پاک مرام، عسگر یجعفر .0

 .09-03(, 00)0011توسعه و تحول،  تیریفصلنامه مد
محور، مجله سوانح اجتماع تیریآن در مد یسازو شاخص یآورمفهوم تاب نیی(، تب0391و همکاران. ) یمجتب ان،یعیرف .0

 .0فضا، دوره پانزدهم، شماره  شیو آما یزیربرنامه
 یهای تعاوندر شرکت دیتول نهیکاهش هز یمدل مفهوم ی(. طراح0010. )ی، مصطفرنژادمغانلویش و، ناصر یالله فیس .1

 .000-90(, 000)11، یبازرگان یهای. بررسیدیتول
عوامل  یی(. شناسا0399. )نی, نجم الدیموسو &, هوشنگ, ی, حسن, نظر پورنیمت ی, حجت, زارعیدتشمس, زهرا, وح .9

  .00-39(, 3)00, یدولت تیری. چشم انداز مدبیفراترک کردیبا رو یسازمان یموثر بر تاب آور



 

32 

 

ره 
ما

 ش
م،

فت
 ه

ال
س

3 
ی 

یاپ
)پ

72
ز 

ایی
، پ

)
20

47
 

  یو اعتبار ینگینقد یاهسکیاز ر یثبات بانک یریرپذی(. تأث0010. )می, مری, و احمدیدعلی, عادلى, امزدانی, یفراهان .01
با استفاده  هایپرداخت اصل و فرع بده یاز لحاظ توان مال یاعتبار یبند،رتبه0391،یمقدم، عل یوریو غ دیحم ،یمحمودآباد .00

 https://civilica.com/doc/1124593ها،داده یپوشش لیتحل وهیاز ش
و  ینگیهای نقداز ریسک یثبات بانک یریرپذیأث(. ت0010. )می، مریاحمد و یدعلی، عادلى، امزدانی، یفراهان یگودرز .01

 یاعتبار

13. Alexopoulos, K., Anagiannis, I., Nikolakis, N., & Chryssolouris, G. (2022). A quantitative 

approach to resilience in manufacturing systems. International Journal of Production 

Research, 60(24), 7178-7193. 

14. Anderson, N., Webber, L., Noss, J., Beale, D., & Crowley-Reidy, L. (2018). The resilience 

of financial market liquidity. SSRN 

15. Alblas, A., & Jayaram, J. (2015). Design resilience in the fuzzy front end (FFE) context: an 

empirical examination. International Journal of Production Research, 53(22), 6820-6838. 

16. Bhamra, R., Dani, S., & Burnard, K. (2011). Resilience: the concept, a literature review and 

future directions. International journal of production research, 49(18), 5375-5393. 

17. Ball, A., Denbee, E., Manning, M. J., & Wetherilt, A. (2011). Intraday liquidity: risk and 

regulation. Bank of England Financial Stability Paper, (11). 

18. Bluhm, C., Overbeck, L., & Wagner, C. (2016). Introduction to credit risk modeling. Crc 

Press. 

19. Bergström, J., Van Winsen, R., & Henriqson, E. (2015). On the rationale of resilience in the 

domain of safety: A literature review. Reliability Engineering & System Safety, 141, 131-

141. 

20. Blanco, J. (2018). Organizational Resilience. How Learning Sustains Organizations in 

Crisis, Disaster, and Breakdown by D. Christopher Kayes Juan Manuel Menéndez Blanco. 

The Learning Organization, 25(2), 143-146. 

21. Chand, A. M., & Loosemore, M. (2015). A socio-ecological analysis of hospital resilience 

to extreme weather events. Construction Management and Economics, 33(11-12), 907-920. 

22. Deary, D. S. (2015). Sources of Organizational Resilience: Sustaining Production and 

Safety in a Gorton, G., & Metrick, A. (2012). Securitized banking and the run on repo. 

Journal of Financial economics, 104(3), 425-451. Transportation Firm. The Ohio State 

University 

23. Ebrahimi Rad, S. S., Embong, Z., Mohd-Saleh, N., & Jaffar, R. (2016). Financial 

information quality and investment efficiency: evidence from Malaysia. Asian Academy of 

Management Journal of Accounting and Finance, 12(1), 129-151. 

24. Gomes, T., & Khan, N. (2011). Strengthening bank management of liquidity risk: The 

Basel III liquidity standards. Bank of Canada Financial System Review, 5, 35-42. 

25. Haq, I. U., Colwill, J. A., Backhouse, C., & Franceschini, F. (2022). Effects of lean 

distributed manufacturing on factory’s resilience: the current practice in UK food 

manufacturing sector. International Journal of Lean Six Sigma. 

26. Hu, Y., Li, J., & Holloway, L. E. (2008, August). Towards modeling of resilience dynamics 

in manufacturing enterprises: Literature review and problem formulation. In 2008 IEEE 

International Conference on Automation Science and Engineering (pp. 279-284). IEEE. 

27. Karltun, A., Karltun, J., Coelho, D. A., Havemose, K., & Kjellström, S. (2023). The work 

of first line managers–A key to resilience in manufacturing. Applied Ergonomics, 110, 

103993. 

28. Kempf, A., Mayston, D., Gehde-Trapp, M., & Yadav, P. K. (2015). Resiliency: A dynamic 

view of liquidity (No. 15-04). CFR Working Paper. 

29. Linnenluecke, M. K., Griffiths, A., & Winn, M. (2012). Extreme weather events and the 

critical importance of anticipatory adaptation and organizational resilience in responding to 

impacts. Business strategy and the Environment, 21(1), 17-32. 

30. Patra, B., & Padhi, P. (2022). Resilience of Indian banks: Macroeconomic stress test 

modeling for credit risk. Journal of Public Affairs, 22(1), e2350. 

31. Pal, R., Torstensson, H., & Mattila, H. (2014). Antecedents of organizational resilience in 

economic crises—an empirical study of Swedish textile and clothing SMEs. International 

Journal of Production Economics, 147, 410-428. 

32. Rajesh, R. (2018). Measuring the barriers to resilience in manufacturing supply chains 

using Grey Clustering and VIKOR approaches. Measurement, 126, 259-273. 

33. Rajesh, R. (2021). Optimal trade-offs in decision-making for sustainability and resilience in 

manufacturing supply chains. Journal of Cleaner Production, 313, 127596. 



 

32 

 

ره 
ما

 ش
م،

فت
 ه

ال
س

3 
ی 

یاپ
)پ

72
ز 

ایی
، پ

)
20

47
 

34. Shilpa, S., & Srimathi, N. L. (2015). Role of resilience on perceived stress among pre 

university and under graduate students. Int. J. Indian Psychol, 2(2), 141-9. 

35. Soroka, A., Bristow, G., Naim, M., & Purvis, L. (2020). Measuring regional business 

resilience. Regional Studies, 54(6), 838-850. 

36. Wolf, C. A., & Karszes, J. (2023). Financial risk and resiliency on US dairy farms: 

Measures, thresholds, and management implications. Journal of Dairy Science, 106(5), 

3301-3311. 

37. Xiao, L., & Cao, H. (2017). Organizational resilience: The theoretical model and research 

implication. In ITM Web of Conferences (Vol. 12, p. 04021). EDP Sciences. 

 
 


