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 اثرتقدیم 

تحصیل همواره پشتیبانتقدیم 
زیزم که ،به همسر مهربانم که در تمام مدت  همچنین به پدر و مادر ع

خوب زیستن  حامی و همراه من بود و 

 در تمام مراحل زندگی مشوق من بودند  را به من آموختند و
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 تشکر و قدردانی

، ونجام این تحقیق، با سعه صدر در طی مدت ا جم کهدکتر میرباقری سپاس بیکران از استاد گرانقدر جناب آقای  بزرگواری

 ودندنم  مرا قدم به قدم راهنمایی ادند وددانش و تجربه خویش را در اختیار من قرار 
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 مالکیت نتایج و حق نشر
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 چکیده

و لذا  استگذاری انجام شده های مالی دربرگیرنده میزان عدم اطمینان از حصول درآمد در قبال سرمایهریسک

بر عملکرد  های مالی. هدف این تحقیق، بررسی اثر ریسکهای اقتصادی تاثیر خواهند داشتبر عملکرد بنگاه

ک اعتباری، ریسن تحقیق مورد استفاده قرار گرفته شامل های مالی که در ایتصادی است. ریسکهای اقبنگاه

سنجیده  بنگاههای  نقدینگی و ریسک عملیاتی است. عملکرد مالی بنگاه نیز با شاخص بازده داراییریسک 

مین ضرایب افزار مورد استفاده در تخنرم .باشدهای ترکیبی میروش تحقیق مدل رگرسیون داده است. شده

 آوردفزار رهاو نرم ایران بورسسازمان کتابخانه  از های مورد نیازدادهبوده و  EViewsمعادله رگرسیون 

های ن سالهای بورس تهران و فرابورس ایران بیشرکتشرکت منتخب از  216استخراج شده که شامل اطلاعات 

نگاه ب( دوعاملی شاخص عملکرد ANOVAتحلیل وارایانس )، تحقیقدر راستای اهداف . است 1399تا  1386

قتصادی مثل و متغیرهای کلان ا های مالیریسکاست؛ برآورد شده  یمختلفرگرسیون  های مدلانجام یافته و 

دارایی بنگاه،  لگاریتم و ،ارز و نرخ رشد اقتصادی به عنوان متغیرهای مستقل های نرخ تورم، تغییر نرخشاخص

لحاظ شده  ل هادر برآورد مدلگاریتم میزان فروش، سهم بازار بنگاه و اهرم مالی به عنوان متغیرهای کنترلی 

 رکتی است.شدهد تغییرات عملکرد بنگاه ناشی از اثرات ثابت زمانی و نتایج تحلیل واریانس نشان می است.

معنادار و  ومثبت بر عملکرد بنگاه های نقدینگی و اعتباری ریسک اثرکه  دهدنشان میتخمین مدل ها نتایج 

فروش تاثیر مثبت  میزان دارایی و اهرم مالی تاثیر منفی و معنادار ومنفی و معنادار است.  اثر ریسک عملیاتی

 اثیر مثبت و معنادارتکلان اقتصادی نیز تغییر نرخ ارز دارای  دارد. از میان متغیرهایبر عملکرد بنگاه معنادار 

ر معنادار داشته های مالی بر عملکرد بنگاه تاثیتوان نتیجه گرفت که ریسکبنابراین می. استعمکرد شاخص  بر

  میزان دارایی، فروش و اهرم مالی بر این عملکرد تاثیرگذار است. نرخ ارز، و

بورس ادی، لان اقتصک متغیرهای، عملکرد مالی، بنگاه عملکرد هایشاخصمالی، های ریسککلمات کلیدی: 
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 کلیات پژوهش و تعریف مسئله اول:فصل 
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 مقدمه 1-1

 یپارامترها صورتبه آنها جهینت عموماًکه  هستند یابیارز یبرا یمتفاوت یپارامترها یدارا اقتصادی هایبنگاه

 ساله کیرنامه ب نیبلندمدت و همچن کیاستراتژ های. در برنامهشودینشان داده م یمال هایصورتدر  یمال

 متیو ق تمام شده یوجه نقد، بها انیجر ،ینگینقد نیتأم رینظ یمسائل مال ز،یآن ن بندیو بودجه شرکت

 هایریسک یابیو ارز ییکه عدم شناسا دهدمیحرکت بنگاه را نشان  ریفراوان بوده و مس تیفروش، حائز اهم

 هاسکیر نیرجزو مهمت یمال هایریسکگردد.  اقتصادیبه بنگاه  نیسنگ هایانیممکن است موجب ز رو، شیپ

در بحران  توانیآن را م یباشد که نمونه جهان ریاست با مخاطرات آن درگ کنمم اقتصادیکه هر بنگاه  باشدیم

مشاهده کرد.  Covid-19 روسیاز و یسال گذشته ناشدو در  یبحران اقتصاد نیو همچن 2008سال  یمال

سال  سهخ تورم در و نر هیمواد اول ینرخ ارز، بها ادیز راتییعلاوه بر موارد فوق، با توجه تغ زیدر کشور ما ن

ده است و برآورد نشان دا اقتصادی هایبنگاه انیخود را در م تیاهم شیاز پ شیب یمال سکیر یابیگذشته، ارز

 کاهش اثر یزریبرنامه وشده  نییتع شیاز پ یوهایسنار هتهی در هابنگاه نیبه ا یکمک قابل توجه تواندمیآن 

 .دینما اقتصادی بنگاه ییکارا بر

 بیان مسئله 1-2

های بنگاه و گذاری استکسب درآمد و ایجاد ارزش افزوده حاصل از سرمایه ،هدف عمده از ایجاد کسب و کار

دارای اثرات  اقتصادیهای شوند. برخی اقدامات بنگاهپارامترهای مالی ارزیابی می لهیوسعموماً به اقتصادی

ها، سود بنگاه و اهش هزینهکتوان اثرات را در میزان تولید، فروش، در پایان سال مالی می مدت است کهکوتاه

ست عملکرد در اسایر عوامل مشاهده کرد و برخی دارای اثرات بلندمدت هستند که برای پایش اثرات آنها لازم 

ز اهمیت است، حائ اقتصادی طی چند سال مورد ارزیابی قرار گیرد. آنچه که بیش از هر چیزی در عملکرد بنگاه

 باشد.جریان نقدی آن و سود بنگاه اعم از سود عملیاتی و سود صاحبان سهام می

بندی آن نیز، مسائل مالی نظیر های استراتژیک بلندمدت و همچنین برنامه یک ساله شرکت و بودجهدر برنامه

اهمیت فراوان بوده و مسیر حرکت بنگاه  نقدینگی، جریان وجه نقد، بهای تمام شده و قیمت فروش، حائز نیتأم

های سنگین به بنگاه رو، ممکن است موجب زیان پیش هایریسککه عدم شناسایی و ارزیابی  دهدمیرا نشان 

ی ممکن است با مخاطرات اقتصادباشد که هر بنگاه ها میمالی جزو مهمترین ریسک هایریسکی گردد. اقتصاد

و همچنین بحران اقتصادی در سال  2008توان در بحران مالی سال آن درگیر باشد که نمونه جهانی آن را می

مشاهده کرد. در کشور ما نیز علاوه بر موارد فوق، با توجه تغییرات زیاد  Covid-19گذشته ناشی از ویروس 

سال گذشته، ارزیابی ریسک مالی بیش از پیش اهمیت خود را در  سهنرخ ارز، بهای مواد اولیه و نرخ تورم در 
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در تهیه  هابنگاهکمک قابل توجهی به این  تواندمینشان داده است و برآورد آن  اقتصادی هایبنگاهمیان 

های مالی یکی ی نماید. ریسکاقتصادبر کارایی بنگاه  ریزی کاهش اثرسناریوهای از پیش تعیین شده و برنامه

و ارزیابی صحیح  است بنگاههای ی، مسیر حرکت و استراتژیاقتصادپارامترهای مهم در ارزیابی شرایط بنگاه از 

 قابل توجهی خواهد گذاشت. ریتأثی اقتصاد هایبنگاهوری ریسک بر عملکرد و بهره

وان از بین باشد که تکلی، ریسک به مفهوم نااطمینانی از آینده و میزان عدم قطعیت نامطلوب می صورتبه

در قبال  مالی دربرگیرنده میزان عدم اطمینان از حصول درآمد هایریسکبردن آن را نداشته باشیم. 

بندی تقسیم کیستماتیرسیغ وکلی به دو دسته سیستماتیک  صورتبهو  هستندگذاری انجام شده سرمایه

ذاشته و گ ریتأثه بر کل بازار ک است. ریسک سیستماتیک، ناشی از عوامل کلان اقتصادی و سیاسی شوندمی

غیرسیستماتیک، قابل  هایریسکی که باشند در صورتمی هابنگاهو  هاشرکتغیر قابل کنترل و کاهش توسط 

 کنترل و پیشگیری در سازمان بوده و تصمیمات سازمان بر آن اثرگذار است. 

. اهمیت استگذاری سود بنگاه برای سهامداران، یکی از مهمترین دلایل برای ادامه فعالیت و استمرار سرمایه

یل به محصول و مواد اولیه و تبد تأمینآن در  تأثیرآن بر گردش مالی در شرکت  تأثیرجریان نقدی، ناشی از 

مترین عوامل، جریان الی سازمان، یکی از مهلذا برای مدیران ع باشدمیایجاد ارزش افزوده ناشی این عملیات 

د و در حالت کاهش سود نشان خواهد دا صورتبهنقدی بنگاه است که ایجاد مشکل در این جریان، خود را 

وجودی، های گردش کالا، میانگین سنی مشدید ممکن است منجر به انحلال بنگاه گردد که از طریق نسبت

 اقتصادیکرد بنگاه بر عمل مؤثرباشد. از دیگر عوامل ردیابی و ارزیابی می گردش دارایی و سرمایه در گردش قابل

های جذب شده اشاره نمود. توان به وسعت بازار، میزان فروش، نفوذ در بازار، نوآوری در محصولات و هزینهمی

 دارند. یاقتصادقابل توجهی بر عملکرد بنگاه  تأثیراز عوامل کلان اقتصادی نیز نرخ ارز و نرخ تورم، 

 استیش ثروت ایشان اقتصادی دارند، سودآوری و افزا هایبنگاهگذاران در یکی از مهمترین اهدافی که سرمایه

مالی بنگاه و  عملکرد، گرددمیاقتصادی  هایبنگاهو به همین دلیل از مهمترین عواملی که باعث تداوم فعالیت 

باشد ک مالی میکرد مالی، بسیار وابسته به مدیریت ریسایجاد ارزش افزوده و ثروت برای سهامداران است. عمل

 تأثیراوم فعالیت آن یک بنگاه اقتصادی دانست که بر تد هایریسکمالی را از مهمترین  هایریسکتوان و می

و تداوم فعالیت، و  گذارانسرمایهمنجر به بهبود عملکرد، جلب نظر  تواندمیگذاشته و مدیریت مناسب آنها، 

 انحلال بنگاه شود.  تاًینهامنجر به رکود و  آنهابه  عدم توجه

 هایبنگاهبر عملکرد مالی  تأثیرگذارمالی و عوامل مالی و اقتصادی  هایریسکاین تحقیق به بررسی انواع 

مانند تغییرات نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی، اهرم مالی، میزان دارایی بنگاه، میزان فروش  اقتصادی
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 چه تاثیری های مالیاست که ریسک سؤالو به دنبال پاسخ به این  پرداخته است بنگاه و اندازه بنگاه در صنعت

 دارد؟ های اقتصادیو بنگاه هاشرکتبر عملکرد 

 نجام تحقیقاهمیت و ضرورت ا 1-3

ایجاد ارزش  وکسب درآمد  گذاری،و سرمایه هدف عمده از ایجاد کسب و کارکه در بالا ذکر گردید،  همانگونه

. عملکرد شوندرامترهای مالی ارزیابی میبه وسیله پااین ارزش افزوده باشد، گذاری میافزوده حاصل از سرمایه

یک  هایریسکرین مالی را از مهمت هایریسکتوان باشد و میمالی، بسیار وابسته به مدیریت ریسک مالی می

منجر به بهبود  تواندمیگذاشته و مدیریت مناسب آنها،  تأثیربنگاه اقتصادی دانست که بر تداوم فعالیت آن 

 انحلال بنگاه شود.  تاًینها ومنجر به رکود  آنهاو تداوم فعالیت، و عدم توجه به  گذارانسرمایهعملکرد، جلب نظر 

 بنگاه هاییراتژحرکت و است ریمس ،یدیبنگاه تول طیشرا یابیمهم در ارز یاز پارامترها یکی یمال هایریسک

 اقتصادی هایبنگاه وریبهره عملکرد وبر  تواندمیو اقدامات متناسب با آن  سکیر حیصح یابیارزباشد و یم

 گذارد. یقابل توجه تأثیر

 باشدمین برون سازمانی گذارااقتصادی و سرمایه هایبنگاهنتایج این تحقیق قابل استفاده برای مدیران و مالکان 

وب اقدام نمایند. تا با ارزیابی شرایط بنگاه، نسبت به اخذ تصمیمات مناسب و انتخاب استراتژی و اقدامات مطل

 .استژوهشگران گذاران در بورس و پهمچنین قابل استفاده برای سرمایه

 اهداف تحقیق و کاربردهای آن 1-4

 شوند:در این تحقیق اهداف زیر دنبال می

  هابنگاهمالی بر عملکرد  هایریسک تأثیربررسی  

  هابنگاهمتغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد  تأثیربررسی 

 هاهیفرضاصلی تحقیق و  سؤال 1-5

 اقتصادی دارد؟ هایبنگاهبر عملکرد  تأثیرمالی چه  هایریسک اصلی: سؤال

 :هاهیفرض

 .دار دارندمعنی تأثیراقتصادی  هایبنگاهمالی بر عملکرد  هایریسک: 1فرضیه 
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 .دار دارندمعنی تأثیراقتصادی  هایبنگاه: ریسک اعتباری بر عملکرد 2فرضیه 

 .دارنددار معنی تأثیراقتصادی  هایبنگاه: ریسک عملیاتی بر عملکرد 3فرضیه 

 .دار دارندمعنی تأثیراقتصادی  هایبنگاه: ریسک نقدینگی بر عملکرد 4فرضیه 

 .دار دارندمعنی تأثیراقتصادی  هایبنگاهبر عملکرد  : نرخ ارز5فرضیه  

  .دار دارندمعنی تأثیراقتصادی  هایبنگاهبر عملکرد : نرخ رشد اقتصادی 6فرضیه 

 .دار دارندمعنی تأثیراقتصادی  هایبنگاهبر عملکرد : نرخ تورم 7فرضیه 

 ی نوآوری تحقیقهاهجنبتحقیقاتی و  خلأ 1-6

بر اقتصادی  با درنظرگرفتن متغیرهای کلانمالی  هایریسکتا کنون در ایران پژوهشی که به بررسی اثر 

جدید  تأثیررسی این اقتصادی بپردازد، انجام نشده است. این پژوهش از نظر بر هایبنگاهو  هاشرکتعملکرد 

 از: اندرتعباکه در این تحقیق انجام گرفته است  یهاینوآور. کندمیتحقیقاتی را کامل  خلأبوده و 

  هاشرکتمالی بر عملکرد  هایریسک تأثیربررسی 

  هاشرکتمالی بر عملکرد  هایریسکمتغیرهای کلان اقتصادی علاوه بر  تأثیربررسی 

 ،سک مالی ری تأثیردارایی، سهم بازار و اهرم مالی شرکت در  بررسی نقش کنترلی پارامترهای فروش

 اقتصادی هایبنگاهبر عملکرد 

 قلمرو پژوهش 1-7

 اقتصادی هایبنگاهمالی بر عملکرد  هایریسک تأثیرمالی شرکتی با تمرکز بر : تحقیق قلمرو موضوعی

س که با لحاظ پذیرفته شده در سازمان بورس ایران اعم از بورس و فرابور هایشرکت: پژوهش قلمرو مکانی

 .اندشرکت انتخاب شده 216، تعداد ظرکردن شرایط مورد ن

 سال 14و به مدت  1399تا  1386 هایسالمانی بین ز: بازه تحقیق نیزماقلمرو 

 روش تحقیق 1-8

. از استصنایع تعریف شده و از نظر هدف کاربردی  خصوصاً اقتصادی  هایبنگاهاین پژوهش با هدف کاربرد در 

که  باشدمی یدادیپس رونظر ماهیت، این تحقیق نوع موردکاوی در مقاطع زمانی و مطالعه از نوع پانل و 
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مورد بررسی قرار گرفته است. میزان معناداری  Excelو   EViews یافزارهانرمهمبستگی با استفاده از 

مورد بررسی قرار گرفته است. جامعه آماری  EViewsافزار آماری در نرم هایدادهمتغیرهای تحقیق بر اساس 

پذیرفته شده در بازار بورس تهران  هایبنگاهبورسی ایران شامل  هایبنگاهمورد استفاده در این تحقیق، کلیه 

ت که با در نظر اس 1399تا پایان سال  1386باشد. مقطع زمانی تحقیق از ابتدای سال و فرابورس ایران می

های پژوهش، شرکت انتخاب شده است. روش گردآوری داده 216گرفتن کلیه مفروضات و شرایط، تعداد 

در این تحقیق از کتابخانه سازمان بورس و بر اساس اطلاعات ثبت  هابنگاههای مالی ای بوده و دادهکتابخانه

از روش تحلیل واریانس دوعاملی دست آمده است. هاستخراج شده از آن ب یهاگزارشآورد و افزار رهشده نرم

ANOVA  افزارنرمدر Excel  استفاده شده است هاشاخصبرای تحلیل تغییرات. 

 تعریف واژگان و مفاهیم کلیدی 1-9

باشد که لوب میکلی، ریسک به مفهوم نااطمینانی از آینده و میزان عدم قطعیت نامط صورتبه ریسک مالی:

 غیرسیستماتیک هایریسکمالی به عنوان  هایریسک. توان از بین بردن این عدم قطعیت را نداشته باشیم

ر گرفته مالی در نظ هایریسکریسک اعتباری؛ ریسک عملیاتی و ریسک نقدینگی به عنوان شوند. شناخته می

 .(Susan Kerubo Onsongo – 2020) شوندمی

ازمان برای به که چگونگی استفاده از منابع س گرددمیای محسوب عملکرد به عنوان سنجه عملکرد بنگاه:

، بر اساس کارایی و بازده هابنگاه. عملکرد کندمیرا مشخص  نفعانذیگذاران و اکثر رساندن منافع سرمایهدح

 (.Jiangnan Yi – 2020) شوددوره زمانی خاص سنجیده میبنگاه در یک 

ی، نسبت بازده نظیر نسبت بازده دارای هاییشاخصبرای سنجش عملکرد بنگاه  عملکرد بنگاه: هایشاخص

تحقیق از  که در این شوندمیسرمایه، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت سودآوری در نظر گرفته 

 ت.استفاده شده اس ROAنسبت 

 ساختار کلی پژوهش 1-10

و  است شده نییتب قیموضوع تحق بدین صورت کهشده  پرداخته قیتحق اتیفصل به کل نیدر ا فصل اول:

 نیمچنه. است قرار گرفته یبررس مورد قیو روش تحق هاهیمسئله و ضرورت انجام پژوهش، هدف، فرض انیب

 شده است. خلاصه ارائه به طور یدیکل یهااصلاحات و واژه فیتعر
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 یعنی یدیواژگان کلیح تشر و فیشامل مقدمه، تعر قیتحق نیا ینظر یفصل ابتدا مبان نیدر ا دوم: فصل

 یررسمرور و ب به مطرح و قیتحق نیا یموضوع نهیشیپ سپس. ریسک مالی و عملکرد بنگاه بیان شده است

 پرداخت. میخواه پژوهش نیمرتبط با ا منتشرشدهی هانامهانیمقالات و پا

و نمونه  جامعه ق،یفصل، ابتدا روش تحق نی. در ابیان شده است قیروش انجام تحق در فصل سوم، سوم: فصل

 یرهاغیمت فیرتع تینها در و شده یحتشر یریگاطلاعات و ابزار اندازه یآورجمع وهیسپس ش و انیآن ب یآمار

 .استمطرح شده  هاهیها و آزمون فرضداده لیتحل و هیتجز وهیو ش قیتحق

و  رداختهپ آنها تیماه لیو تحل یفیو آمار توص قیتحق یهاتغیرم یهایژگیو انیفصل به ب نی: اچهارم فصل

قرار  یمارآل ابتدا مورد آزمون تعاد قیتحق یهاهی. فرضشودیم مطرح اتیفرض مربوط به هایآزمونسپس 

مشخص  قیتحق جینتاو  یآمار جینتا ،موجود لبر اساس مد شده یمعرف ونیو سپس با انجام رگرس رندیگیم

 .شوندیم یریگموجود در پژوهش اندازه یرهایغمت یوابستگ زانیو م گرددمی

 ریاستف و قیتحق جیست. ابتدا نتاا گرفته انجام تحقیق یبنددرواقع جمع قیفصل آخر تحق پنجم: فصل

 سهیمقا یقبل ابهمش قاتیآمده با تحق دستبه جینتا سپس قابل استنتاج است، ارائه و جینتا نیکه از ا یکیتئور

 ریا تحت تأثر جیاست نتا ممکن که آمده، شیپ قیتحق نیا انجام راه که در ییهاتی. در ادامه محدودشوندیم

 .یابدمی انیمحقق پا یشنهادهایو کار با پ یقرار داده باشد، معرف

  



 

8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

9 

 

 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  فصل دوم: 
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 مقدمه 2-1

گذاری رمایهده حاصل از س، کسب درآمد و ایجاد ارزش افزواقتصادیهدف عمده از ایجاد کسب و کار و بنگاه 

در  شوندابی میپارامترهای مالی ارزی لهیوسبه عموماً اقتصادی هایبنگاهو به همین جهت عملکرد  است

بندی آن نیز، مسائل مالی نظیر مدت و همچنین برنامه یک ساله شرکت و بودجههای استراتژیک بلندبرنامه

یر حرکت بنگاه نقدینگی، جریان وجه نقد، بهای تمام شده و قیمت فروش، حائز اهمیت فراوان بوده و مس تأمین

های سنگین به بنگاه ت موجب زیانرو، ممکن اس پیش هایریسککه عدم شناسایی و ارزیابی  دهدمیرا نشان 

ی ممکن است با مخاطرات اقتصادباشد که هر بنگاه ها میمالی جزو مهمترین ریسک هایریسکی گردد. اقتصاد

مواد اولیه و نرخ تورم  آن درگیر باشد. در کشور ما نیز علاوه بر موارد فوق، با توجه تغییرات زیاد نرخ ارز، بهای

نشان داده  اقتصادی یهابنگاهسال گذشته، ارزیابی ریسک مالی بیش از پیش اهمیت خود را در میان  سهدر 

یش تعیین شده و پدر تهیه سناریوهای از  هابنگاهکمک قابل توجهی به این  تواندمیاست و برآورد آن 

 ی نماید.اقتصادبر کارایی بنگاه  ریزی کاهش اثربرنامه

 ک،کنند. ریسک سیستماتیبندی میتقسیم غیرسیستماتیکبه دو دسته سیستماتیک و ریسک را کلی  صورتبه

ذاشته و غیر قابل کنترل و کاهش گ تأثیرباشد که بر کل بازار ناشی از عوامل کلان اقتصادی و سیاسی می

غیرسیستماتیک، قابل کنترل و پیشگیری در  هایریسکباشند در صورتی که می هابنگاهو  هاشرکتتوسط 

 سیستماتیکغیر یهاه ریسکدر دست مالی هایریسکسازمان بوده و تصمیمات سازمان بر آن اثرگذار است. 

و در  هستندگذاری انجام شده دربرگیرنده میزان عدم اطمینان از حصول درآمد در قبال سرمایه قرار گرفته و

، ریسک بازار، به ریسک عملیاتی، ریسک نقدینگی، ریسک اعتباری، ریسک سیاسی عموماً، اقتصادی هایبنگاه

 . شوندتقسیم می یهریسک نرخ ارز، ریسک نرخ بهره و ریسک سرما

یش ثروت ایشان اقتصادی دارند، سودآوری و افزا هایبنگاهگذاران در اهدافی که سرمایه یکی از مهمترین

مالی  عملکرد، گرددمیاقتصادی  هایبنگاهفعالیت  عواملی که باعث تداوم باشد و به همین دلیل از مهمترینمی

یریت ریسک مالی سهامداران است. عملکرد مالی، بسیار وابسته به مدبنگاه و ایجاد ارزش افزوده و ثروت برای 

ه بر تداوم فعالیت کیک بنگاه اقتصادی دانست  هایریسکمالی را از مهمترین  هایریسک توانیمباشد و می

و تداوم  گذارانیهسرمامنجر به بهبود عملکرد، جلب نظر  تواندمیگذاشته و مدیریت مناسب آنها،  تأثیرآن 

 هایریسکسی انواع انحلال بنگاه شود. این تحقیق به برر تاًینهامنجر به رکود و  آنهافعالیت، و عدم توجه به 

 .است اقتصادی پرداخته هایبنگاهبر عملکرد مالی  تأثیرگذارمالی و عوامل مالی و اقتصادی 
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 های مالیریسک 2-2

که توان از بین بردن  استکلی، ریسک به مفهوم نااطمینانی از آینده و میزان عدم قطعیت نامطلوب  صورتبه

یک سیستم مدیریت ریسک مطلوب و به هنگام مورد نیاز  این عدم قطعیت را نداشته باشیم و برای کنترل آنها

ه افزایش یکی متعاقباً دیگری را به این معنی ک ،خواهد بود. ریسک و بازده مستقیماً با یکدیگر ارتباط دارند

تا بهترین موقعیت به  استتوازن میان ریسک و بازده  و بالعکس. هدف مدیریت ریسک، ایجاد دهدمیافزایش 

بر ارزش  ینامطلوب ریکه تأث دادهایاز رو یبیترک ای دادهایاحتمال وقوع رو( ریسک را 2011) 1. کلیهر دست آید

معرفی نموده و  گذشته داشته باشد یدادهایرو جهیدر مورد نت نانیاطمعدم  نیشرکت و همچن کی یاقتصاد

 شرکت شروع شود. کی "یارزش اقتصاد"با در نظر گرفتن  دیبا سکیر یبندطبقه ستمیهر س بیان داشته که

که بالاترین اولویت  هاییریسکنوع ریسک اعتباری، عملیاتی، بازار و جمعیتی را به عنوان  4وی در این تحقیق 

از آنها را به  هرکدامکه  دهدمینقدینگی و استراتژیکی را قرار  هایریسکو پس از آنها  کندمیرا دارند معرفی 

 .کرده است یبنددستههای مختلف دسته

 بر فعالیت و عملکرد بنگاه ها مؤثر هایریسکانواع  2-2-1

کنند. ریسک بندی میتقسیم غیرسیستماتیککلی به دو دسته سیستماتیک و  صورتبهها را ریسک

ابل کنترل و قگذاشته و غیر  تأثیرکه بر کل بازار  استسیستماتیک، ناشی از عوامل کلان اقتصادی و سیاسی 

 ، قابل کنترل و پیشگیریغیرسیستماتیک هایریسکباشند در صورتی که می هابنگاهو  هاشرکتکاهش توسط 

. گیرندار میمالی در این دسته قر هایریسککه  در سازمان بوده و تصمیمات سازمان بر آن اثرگذار است

ک بازار و ارز، ریسنرخ ها از جمله ریسک اعتباری، ریسک نقدینگی، ریسک در معرض انواع ریسک هاشرکت

 ریسک نرخ بهره قرار دارند.

 مالی هایریسکتعریف  2-2-2

 .باشندگذاری انجام شده میمالی دربرگیرنده میزان عدم اطمینان از حصول درآمد در قبال سرمایه هایریسک

                                                 
1 P.O.J. KELLIHER 
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 مالی هایریسکانواع  2-2-3

یسک اعتباری، ریسک به ریسک عملیاتی، ریسک نقدینگی، ر عموماًمالی را  هایریسک، اقتصادی هایبنگاهدر 

های و در تحقیق کنندتقسیم می ره و ریسک سرمایهسیاسی، ریسک بازار، ریسک نرخ ارز، ریسک نرخ به

 .مورد استفاده قرار گرفته است آنهاترکیبی از  شخیص محقق،مختلفی که انجام شده؛ بنا به ت

 آنمعیارهای سنجش مالی و  هایریسکدامنه شمول  2-2-4

بورس نایروبی کشور  هایسرویسو  هاشرکتبر روی  (2020) 2سوزان کروبو اونسونگودر تحقیقی که توسط 

مالی در نظر گرفته  هایریسککنیا انجام شد؛ ریسک اعتباری؛ ریسک عملیاتی و ریسک نقدینگی را به عنوان 

هزینه به درآمد؛ ریسک اعتباری به وسیله نسبت بدهی به درآمد و برای به وسیله نسبت ریسک عملیاتی  است.

 ریسک نقدینگی از نسبت جاری استفاده نموده است.

 هایریسکریسک نقدینگی و ریسک نرخ ارز را به عنوان ، ریسک عملیاتی ،ریسک سرمایه (،2020) 3علیباسل 

یسک عملیاتی از نسبت هزینه بورس بحرین در نظر گرفته است که ر گذاریسرمایهاری و جت هایبانکمالی 

 صاحبانریسک سرمایه از نسبت حقوق  ،بدهی جاری به دارایی جاریریسک نقدینگی از نسبت ، به درآمد

 در نظر گرفته است. هادارایی کسر بدهی از دارایی به کلسهام به کل دارایی و ریسک نرخ ارز از نسبت 

ریسک عملیاتی و  ،ریسک اعتباری ،اکستانپ هایبانکمالی در  هایریسکبرای بررسی ( 2020) 4امیر رفیق

مجموع بدهی لی در نظر گرفته است که ریسک اعتباری از نسبت ما هایریسکریسک نقدینگی را به عنوان 

و ریسک عملیاتی از نسبت درآمد  هاداراییریسک نقدینگی از نسبت درآمد کل به کل  ،به حقوق صاحبان سهام

 محاسبه شده است. هاداراییخالص به کل 

 رداخته استپبورس ویتنام  هایشرکتبه بررسی عوامل اثرگذار بر ریسک مالی در  (2020) 5هانگ زو دانگ

عملیاتی، ریسک  تولیدی، ریسک هایبنگاهریسک مالی بر عملکرد  تأثیربررسی  منظوربهدر این پژوهش 

 . اندمورد بررسی قرار گرفته غیرسیستماتیک هایریسکنقدینگی و ریسک اعتباری به عنوان 

اقتصادی  هایبنگاهعملکرد مالی د به بررسی نقش مدیریت ریسک مالی در بهبو (2020) 6علی جوید حسن

 1397تا  1392 هایسالدر بازه  هایبانکو  گذاریسرمایه هایشرکتاین تحقیق بر روی  .رداخته استپ

شرکت  یریپذسکیرمیزان  ،میزان فشار مالی ،ریسک بازار در آن ریسک اعتباری،بورس تهران انجام گرفته و 

                                                 
2 Susan Kerubo Onsongo 
3 Basel J. A. Alia 
4 Amir Rafique 
5 Hang Thu DANG 
6 Ali Jwaid Hasan 
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ذیری شرکت مورد بررسی قرار گرفته است. در این تحقیق از نسبت پگذاری با بانک و میزان ریسکسرمایه

 . برای سنجش ریسک استفاده شده است هاداراییبدهی به کل 

 مالی هایریسکبر  مؤثرعوامل  2-2-5

 ،بهینه ریسک مالی سازمان در محیط صنعت یسازهیشبدر تحقیق برای کنترل و  (2020) 7یانگ جون لیانگ

مالی و مزیت را به عنوان  ،گذاریسرمایه ،فروش ،تولید ،مالی شش سیستم کلی سیستم خرید هایبنگاهبرای 

ریسک  7 ،چرخه ینو برای ا کندمیدهند معرفی یل میو چرخه مالی را تشک زنجیره هایی که با یکدیگرتمسسی

معرفی کرده است که  دارند تأثیرمحیط صنعت که بر چرخه مالی  هایریسکبه عنوان  هاسازمانبرای را 

 ،ریسک اعتباری ،ریسک تغییر تکنولوژی ،ریسک رقابت ،ریسک چرخه عمر صنعت ،ریسک منابع: از اندعبارت

 . ریسک نرخ مالیات بر صنعت و ریسک نرخ بهره

عملکرد در صنعت نفت  یدیکل یرهایبر متغ یمال سکیعوامل ر تأثیردر خصوص  (2020) 8کریستیانا اوگولو

نرخ بهره ، عرضه و تقاضا ،نرخ تبدیل ارز، قیمت نفت، انجام داد که در این تحقیق نامهپرسشه و از طریق یجرین

 مالی مورد بررسی قرار گرفتند. هایریسک بر مؤثرعوامل  و ریسک نقدینگی و حقوق صاحبان سهام به عنوان

  هاشرکتعملکردی  های شاخص 2-3

 .شودمیبیان  بر آن مؤثرمعیارهای سنجش عملکرد و عوامل  ،در اینجا تعریف شاخص عملکرد بنگاه

 تعریف شاخص عملکرد بنگاه 2-3-1

نگامی عملکرد، به عنوان سنجشی در طول زمان برای سلامت شرکت یا سازمان تعریف شده است که هشاخص 

ستفاده قرار گیرد. عملکرد به تجاری مشابه مورد ا هایشرکتبرای مقایسه بین  تواندمی، شودمیکه استاندارد 

اندن منافع رس حداکثرکه چگونگی استفاده از منابع سازمان برای به  گرددمیمحسوب  ایسنجهعنوان 

رایی و بازده عملکرد بنگاه در یک ، بر اساس کاهابنگاه. عملکرد کندمیرا مشخص  نفعانذیو  گذارانسرمایه

 به طریق ذهنی و یا عینی باشد. شود که ممکن استده میدوره زمانی خاص سنجی

                                                 
7 Yanjun Liang 
8 Christiana Ogulu 
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 معیارهای سنجش عملکرد بنگاه 2-3-2

حاضر در  هایشرکتبر روی  به بررسی شواهد ریسک مالی و عملکرد مالی (2020)و سوزان کروبو اونسونگ

ظر گرفته در ن هاشرکترا به عنوان شاخص عملکرد  ROEاست، شاخص  پرداختهبورس نایروبی کشور کنیا 

عریف متداول که البته متفاوت با ت محاسبه شده است هاداراییمجموع متوسط  خالص به درآمدکه از نسبت 

ROE است. 

گذاری حاضر سرمایه هایبانکمالی و عملکرد مالی  هایریسکدر تحقیق مربوط به بررسی  (،2020باسل علی )

گرفته  ظرن عملکرد در دهندهنشانشاخص را به عنوان  ROA و ROE هایشاخصدر بورس کشور بحرین، 

 از نسبت درآمد خالص ROEو شاخص  هاداراییخالص به مجموع  درآمداز نسبت  ROAاست که شاخص 

 .محاسبه نموده استپس از کسر مالیات به مجموع حقوق صاحبان سهام، 

نوان شاخص را به ع ROAپاکستان، شاخص  هایبانکمالی در  هایریسکبرای بررسی  (،2020) امیر رفیق

 .شده استمحاسبه  هاداراییعملکرد بانک در نظر گرفته که از نسبت سود خالص قبل از مالیات به مجموع 

در  هابانکحقیق برای بررسی اثرات مدیریت ریسک بر عملکرد مالی تدر (، 2017) 9استفن موسی وانجوهی

که قابلیت پایش عملکرد  هاییشاخصرا به عنوان  RAROC و سودآوری، ROA, ROE هایشاخصکنیا، 

با روش محاسبه نسبت درآمد خالص به  ROAبنگاه را دارند معرفی نموده است ولیکن در نهایت از شاخص 

 .برای محاسبه عملکرد استفاده نموده است هاداراییمتوسط مجموع 

پویا و عملکرد  هایقابلیتپذیری مالی و جهت بررسی انعطاف (2020) 10جیانگنان ایی در تحقیقی که توسط 

پذیری تولیدی شانگهای و شنزن چین انجام شده، با توجه به انعطاف هایشرکتتولیدی بر روی  هایبنگاه

ت بر اکه از طریق نسبت سود قبل از کسر مالی ROAمالی و در دسترس بودن اطلاعات، شاخص  هایشاخص

برای بازده سرمایه به عنوان شاخص  ROCشود به عنوان شاخص هدف، و شاخص به میمحاس هاداراییکل 

اند. همچنین در این تحقیق اندازه بنگاه به جانشین سنجش عملکردی و آزمون استحکام در نظر گرفته شده

ظر گرفته عنوان یک پارامتر کنترلی منظور شده بود که تعداد کارکنان را به عنوان شاخص اندازه سازمان در ن

 .شده بود

در خصوص رابطه بین پایداری عملکرد و عملکرد مالی در ( 2021) 11جان ام. بلکتوسط  در پژوهشی که

اشیه سود و ح هاداراییبازده ) NPMو  ROA هایشاخصتولیدی ایالات متحده صورت گرفت،  هایشرکت

 .ارزیابی عملکرد بنگاه در نظر گرفته شدند هایشاخصخالص( به عنوان 

                                                 
9 Stephen Muthii Wanjohi 
1 0 Jiangnan Yi 
1 1 John M.Black 
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دی را افزایش انجام گرفت، هدف یک بنگاه اقتصا (1393) نوروزآباددر تحقیق دیگری که توسط سامان رحمانی  

؛ ان دانسته استثروت مالکان تعریف و محاسبه میزان عملکرد مالی را به معنای میزان دستیابی به اهداف سازم

ازگشت سرمایه، بسهامداران را به عنوان شاخصه اصلی با استفاده از معیارهای سودآوری، نرخ سود افزایش  لذا

 مورد سنجش قرار داده است.رشد فروش و نقدینگی 

 هابنگاهبر عملکرد  مؤثرعوامل  2-3-3

ز جمله آنها اشند که اب تأثیرگذار هابنگاهتوانند بر عملکرد با توجه به تحقیقات انجام شده، موارد بسیاری می

ملکرد، سطح عمالی، عوامل اقتصادی، میزان فروش، میزان عرضه و تقاضا، پایداری  هایریسکمی توان به 

 .باشندتکنولوژی و مدیریت ریسک از جمله این عوامل می

 پیشینه تحقیق -2-4

 .شوددر این قسمت مطالعات پیشین به تفکیک مطالعات داخلی و خارجی بیان می

 مطالعات داخلی 2-4-1

دودیت نقش ادوار اعتباری و تجاری اقتصاد کلان در مح ( به بررسی1399) حسن درگاهی و صدیقه حنایی

نسبت  صورتهبپرداختند. در این تحقیق شاخص نقدینگی را صنعتی در ایران  هایبنگاهنقدینگی و عملکرد 

و بازده  هاداراییود فروش، بازده حاشیه س هایشاخصدارایی جاری به بدهی تعریف شده است. همچنین 

ده و در پژوهش عملکرد شرکت معرفی ش دهندهنشانسودآوری و  هایشاخصحقوق صاحبان سهام، به عنوان 

ه و بیان نسبت سود خالص به فروش خالص، استفاده نمود صورتبهاز شاخص حاشیه سود فروش با تعریف 

ندازه بنگاه و صنعت . ااستها و توانایی بنگاه در کنترل هزینه داشته که این شاخص نشانه بازدهی، کارایی تولید

اسبه شده است. بر بنگاه نیز در این تحقیق مورد توجه قرار گرفته که اندازه بنگاه از طریق تعداد کارکنان مح

نتیجه  ،رفتگانجام  1394تا  1385 هایسالشرکت بازار بورس تهران در  206بر روی  اساس این تحقیق که

سهیلات بیشتر در معرض کاهش ت ،بزرگ هایشرکتکوچک و متوسط نسبت به  هایشرکتفته است که گر

میزان  ،باریو عملکرد آنها کاهش بیشتری داشته است. همچنین در زمان تنگنای اعت باشندمیدریافتی 

 . بیشتر از دوران وفور اعتباری است ،اعتباری یهااستیساز  هابنگاهاثرپذیری تسهیلات 

ده در بورس اوراق بهادار تهران شپذیرفته  هایشرکتمدیریت اثربخش ریسک در عملکرد مالی  تأثیردر بررسی 

بر روی  (1395) نوری و پریسا امکانی عسگر نژاداهرم مالی که توسط باقر  و سرمایه فکری ایواسطهو نقش 
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و رشد ارزش بازار  هاداراییبازده  هایشاخص، انجام شد 1392تا  1387 هایسالشرکت بورس تهران در  190

، هاداراییلگاریتم کل  صورتبهعملکردی، متغیرهای اندازه شرکت با روش محاسبه  هایشاخصبه عنوان 

، به عنوان هاداراییبه کل  بلندمدتهای نسبت کل بدهی صورتبهشکست حاکمیتی و اهرم مالی با تعریف 

ارتباط معنادار و مثبت  ،هاداراییو نرخ بازده  اثربخشیریت ریسک بین مد در نظر گرفته شدند. هاشاخصدیگر 

اهرم مالی در  زوجود داشت. سرمایه فکری در ارتباط بین مدیریت اثربخش ریسک و رشد ارزش بازار و نی

 ایواسطهجزئی دارند ولیکن نقش  ایواسطهنقش  ،ارتباط بین مدیریت اثربخش ریسک و نرخ بازده سرمایه

بین مدیریت  ایواسطهو نقش  هاداراییری در ارتباط بین مدیریت اثربخش ریسک و نرخ بازده سرمایه فک

 نشد. دییتأاثربخش ریسک و رشد ارزش بازار 

پذیرفته شده در بورس  هایشرکتهزینه تبلیغات در عملکرد مالی با میانجیگری برند در  تأثیردر خصوص  

 1394تا  1389 هایسالشرکت بورس تهران در  88بر روی  (1395) تهران که توسط حسن اکبری و همکاران

 هایشاخصبه عنوان  هادارایینرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده  هایشاخص. در این تحقیق انجام شد

عملکرد مالی  ابطه تبلیغات ونتیجه گرفته که ارزش برند نقش میانجیگری در رعملکرد مالی تعریف شده است، 

حصولات و افزایش ماز طریق ایجاد تمایز در  هاشرکتکه تبلیغات، مزیت رقابتی برای  دهدمیو نشان  رددا

سود  تاً ینهاآورد که موجب قیمت بیشتر محصولات با افزایش این مزیت خواهد شد و ارزش برند، به وجود می

 بیشتری را نصیب صاحبان سهام خواهد نمود.

مل راهبردی برای بررسی تأثیر عوا (1392) ن رحمانی نوروز آباد و همکاراندر تحقیق دیگری که توسط ساما

صنایع خودرو،  داخلی بر عملکرد مالی صنایع تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و جامعه هدف

 ق، هدف بنگاه. در این تحقیصورت گرفت هاشرکتنفر از مدیران ارشد این  114از  نامهپرسشاز طریق 

دانسته و  اقتصادی را افزایش ثروت مالکان معرفی و میزان عملکرد مالی را به معنای دستیابی به اهداف

عملکرد مالی تعریف  هایشاخصسودآوری، نرخ بازگشت سرمایه، رشد فروش و نقدینگی را عنوان  هایشاخص

ری بعضی از عوامل اریابی و حسابدانتیجه گرفته شده که تحقیق و توسعه، فناوری اطلاعات، منابع انسانی، باز و

عوامل منجر  تولیدی هستند. تمرکز یک شرکت بر این هایشرکتراهبردی داخلی ارتقا دهندة عملکرد برای 

 شود.به ارتقای عملکرد مالی می

 مطالعات خارجی 2-4-2

تجاری کنیا  هایشرکتلی بر روی کارایی مالی در اریسک م تأثیربررسی  هب( 2020سوزان کروبو اونسونگو )

ریسک ، مورد بررسی قرار گرفتند 2017تا  2013شرکت در فاصله بین  14. در این تحقیق که پرداختند

بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان مالی و  هایریسکعملیاتی، ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی به عنوان 
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منفی و معنادار بر عملکرد  تأثیرباری دارای ریسک اعت شاخص عملکرد در نظر گرفته شده و مشخص گردید که

بر  نشد. نویسنده دییتأکه معنادار بودن آنها  استمثبت  تأثیرنقدینگی و عملیاتی دارای  هایریسکولی  است

 هاشرکتدارد که ابراز میو دانسته  یاتیحرا  یاتیعمل سکیو ر ینگینقد ،یاعتبار سکیر ق،یتحق جیاساس نتا

قابل توجهی بر بازده حقوق صاحبان  راتیتأثریسک مالی  هایشاخص کندمیو بیان  به آنها توجه کنند دیبا

 سهام دارند. 

رای همین بتجاری بحرین  هایبانکمالی و  مؤسساتبر روی ( 2020باسل علی )در تحقیق دیگری که توسط 

. در بررسی شدند 2018تا  2014 هایسالدر فاصله  گذاریسرمایهبانک تجاری و  11 ،موضوع انجام گرفت

به عنوان شاخص ثانویه عملکرد  ROEو شاخص  به عنوان شاخص عملکرد بانک ROAاین تحقیق شاخص 

ینگی و ریسک نرخ ریسک سرمایه، ریسک عملیاتی، ریسک نقد یهاناممالی به  هایریسکو چهار فرم از  مالی

ن شاخص اندازه بانک های نزد بانک، به عنواو سپرده هااراییدو مجموع  ریسک مالی هایشاخصبه عنوان ارز 

بت میان که رابطه مهم و مث ه است، مشخص شدتحقیقدر نتیجه و  انددر نظر گرفته شده و متغیر کنترلی

عوامل نرخ  .است هابانکبه پیشنهاد نویسنده، مهمترین ریسک  وجود دارد و هابانکریسک سرمایه و عملکرد 

 . ناچیزی دارند تأثیر، ریسک عملیاتی و اندازه بانک بر عملکرد گذاریسرمایهارز، ریسک 

علی نتایج تحقیق  هاشرکتذیری بر عملکرد مالی پمالی و میزان ریسک یهاتیمحدود تأثیرجهت بررسی 

 1397تا  1392 هایسالورس تهران در گذاری و بانکی بشرکت سرمایه 25که بر روی ( 2020جوید حسن )

گیری عملکرد و نرخ بازده سهام شرکت به عنوان معیارهای اندازه ROA هایشاخص. در این تحقیق ام شدانج

به  شده یداریام خرسه یبتا بیبازده ماهانه سالانه سهام و ضر اریدو انحراف مع در نظر گرفته شدند. هابنگاه

ت لحاظ شده عنوان شاخص اندازه شرکگیری ریسک و لگاریتم ارزش بازار کمپانی به عنوان معیارهای اندازه

مثبت و  یرتأثمدیریتی  هایسیاستذیری و پریسک ،که محدودیت مالی نتیجه گرفته است است. این تحقیق

 دارند. هابانکو  گذاریسرمایه هایشرکتمعناداری در عملکرد مالی 

اکستان توسط پدر  روی این رابطهنسبت کفایت سرمایه بر  تأثیرو  هابانکرابطه میان ریسک مالی بر عملکرد  

ن تحقیق . در ایسال بررسی شد 9بانک و طی مدت  10اکستان بر روی پ هایبانکدر  (2020امیر رفیق )

ن خص عملکرد بانک، ریسک اعتباری، ریسک نقدینگی و ریسک عملیاتی به عنوااشبه عنوان  ROAشاخص 

مایه به عنوان به عنوان شاخص اندازه بانک و نرخ کفایت سر هاداراییمالی، لگاریتم مجموع  هایریسک

 هابانکمالی  عملکرد و و به این نتیجه رسید که بین ریسک مالی اندشدهمتغیرهای کنترلی در نظر گرفته 

 باشد.واسط این رابطه می ،رابطه مستقیم وجود دارد و نسبت کیفیت سرمایه
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این بحران مالی و عوامل کلان اقتصادی در دوره نمونه بر سودآوری  تأثیر ،س از بهار عربیپدر کشور مصر و  

 12کریم الفهام مصر توسط  هایبانکو همچنین رابطه علیتی بین ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی  هابانک

مورد تحقیق قرار گرفتند. بر اساس  2015تا  2005م مصر در دوره ابانک بازار سه 15بررسی شد که  (2020)

 ،درآمد و نرخ بهره یسازمتنوع ،نشد ولیکن اندازه بانک تأییدبحران مالی جهانی و بهار عربی  تأثیر ،قیقاین تح

 ،ولپتورم و رشد عرضه  ،رشد اقتصادی ،ریسک اعتباری کهیدرحالداشتند  هابانکمثبتی بر سودآوری  تأثیر

 نشان ندادند. هابانکقابل توجهی بر سودآوری  تأثیر

بر  ،اتجاری کنی هایبانکمدیریت ریسک بر عملکرد مالی  تأثیربرای بررسی (، 2017) وانجوهیاستفن موسی 

گیری زه، اندایعملکرد مال که کندمیبیان  تحقیق کرده وبانک تجاری و یک شرکت وام مسکن  43روی 

شان ن یدوره زمان کیبانک را در  یکل یسلامت مال نیاست. همچن یبانک به شکل پول اتیو عمل استیس

در این تحقیق  .کندمیکمک  زمانهمبه طور  یمختلف در سراسر صنعت بانک هایبانک سهیو به مقا دهدمی

 ،عملکرد مالی هستند گیریاندازهکه مناسب  هاییشاخصرا به عنوان  RAROCو  ROA ،ROE هایشاخص

 ییکارا ه،یسرما تیک، کفابان یهاداراییرشد  رابانک  یاختصاص هایشاخص. همچنین معرفی نموده است

در نظر گرفته  اندازه بانک، شاخص تمرکز بانک ت،یمالک بانکداری راعوامل خاص صنعت  ی، ونگیو نقد یاتیعمل

 الصناخ دیلتوسرانه  ،یناخالص داخل دیرشد تول :به شرحاقتصاد کلان  یدیکل یرهایمتغ گر،ید ی. از سواست

یت ریسک را نیز بر مدیر مؤثردانسته است. عوامل  مؤثر آنهارا در عملکرد  نرخ بهره ،ی، انتظارات تورمیداخل

و  سکینظارت بر ر یهاوهیش سک،یکاهش ر یهاوهیش سک،یر یریگاندازه هایروش سک،یر تیریمد طیمح

عملکرد در نظر  گیریاندازهبرای  ROAی در نظر گرفته است. در این تحقیق شاخص کنترل داخل یهاوهیش

 ایدر کن یتجار هایبانک یبر عملکرد مال یادیز ریتأث یمال سکیر تیریمدگرفته شده و نتیجه گرفته است که 

دارد  یملکرد مالعرا بر  ریتأث نیشتریب ،سکیر یریگکه روش اندازه دهدمینشان  نیمطالعه همچن نیدارد. ا

 .قرار دارد سکیو به دنبال آن روش کاهش ر

تولیدی بر روی  هایبنگاهپویا و عملکرد  هایقابلیتپذیری مالی و انعطاف به بررسی (2020جیانگنان ایی )

بر  یمال یریپذانعطاف تأثیر و 2017تا  2011در فاصله زمانی بین  تولیدی شانگهای و شنزن چین هایشرکت

برای  ROA. در این تحقیق شاخص کندمی لیتحل ایپو هایقابلیتآن را از منظر  سمیعملکرد شرکت و مکان

برای سنجش استحکام تست و اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی در  ROCسنجش عملکرد بنگاه، شاخص 

 هایشرکتو عملکرد  یمال یریپذانعطاف نیشکل معکوس ب Uرابطه  نظر گرفته شده است. نتایج این تحقیق

از  دیبا هاشرکت دهدمینشان  همچنین .کندمی دییرا تأ نیچ شانگهای و شنزن شده در فهرست یدیتول

 یناش یندگینما نهیهز و همچنین کم یمال پذیریانعطافاز  یناش یمال تأمینو  یناکاف گذاریسرمایهمشکلات 

                                                 
12 Karim El-faham 
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و اتلاف سرمایه  ناکارآمدگذاری زیرا ممکن است منجر به سرمایه اجتناب کنند یقو یمال پذیریانعطافاز 

را در سطح  یمال یریپذانعطاف ،ایپو یهاتیبالقوه از منظر قابل یایو مزا نهیهز دنیپس از سنج هابنگاهگردد. 

 یبهبود عملکرد سازمان یتمام تلاش خود را برا، ایپو یهایتوانمند و با استفاده ازحفظ  یمعقول و متوسط

  انجام دهند.

تولیدی مستقر در  هایشرکتدر تحقیق دیگری که برای بررسی رابطه بین عملکرد پایدار و عملکرد مالی در  

عملکرد و  صورت گرفت، این مطالعه یک رابطه ناچیز بین پایداری (2021جان ام. بلک )ایالات متحده توسط 

سهام و اندازه شرکت نسبت بدهی به حقوق صاحبان  ،رشد فروش ،عملکرد مالی هنگام کنترل صنعت

 هاداراییاز بازده  اندعبارتی را نشان داد. در این تحقیق، معیارهای عملکرد مال هاداراییشده در کل  گیریاندازه

 هایکتشرپایداری عملکرد و عملکرد اقتصادی در  و حاشیه سود خالص و در آن نتیجه گرفته است که بین

ی به حقوق نسبت بده ،رشد فروش ،نوع صنعت ،کنترلی اندازه شرکت تولیدی ایالات متحده با توجه به عوامل

 .اینکه آیا شرکت در سال قبل ضرر داشته است یا خیر، رابطه مثبت وجود دارد ،صاحبان سهام

 عملکرد مورد استفاده در پژوهش هایشاخصمالی و  هایریسکدامنه شمول  2-5

بر عملکرد   مؤثرمالی  هایریسکدر این تحقیق ریسک عملیاتی، ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی به عنوان 

د شرکت، میزان بر عملکر مؤثردیگر عوامل  تأثیرقرار گرفته است. همچنین برای بررسی  مورد بررسی هاشرکت

ه عنوان متغیرهای نرخ ارز بتغییر دی و فروش، میزان دارایی، سهم بازار، اهرم مالی، نرخ تورم، نرخ رشد اقتصا

رد شرکت، شاخصی که . برای بررسی عملکاندشدهدر نظر گرفته  هاشرکتبر عمکرد  تأثیرگذاراقتصادی و مالی 

بر عملکرد بنگاه  مؤثرباشد. در شکل زیر چهارچوب مفهومی عوامل ی میاست، بازده دارای گیری شدهاندازه

 نشان داده شده است:
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 بر عملکرد بنگاه مؤثر: چهارچوب مفهومی عوامل 2-1شکل 

 

آمد و ریسک برای این منظور، ریسک عملیاتی از نسبت هزینه به درآمد، ریسک اعتباری از نسبت بدهی به در

 اند:نقدینگی از نسبت دارایی جاری به بدهی جاری محاسبه شده

(2-1) ORisk( ریسک عملیاتی) =
هزینه

درآمد
 

(2-2) CRiisk (ریسک اعتباری) =
بدهی

درآمد
 

(2-3) LRisk (ریسک نقدینگی) =
دارایی جاری

بدهی جاری
 

ت به مجموع )نسبت سود قبل از کسر مالیا ROAاز شاخص  معمولا  عملکردی بنگاه، هایشاخصبرای محاسبه 

)نسبت  )نسبت سود قبل از کسر مالیات به حقوق صاحبان سهام(، شاخص سودآوری ROE(، شاخص هادارایی

های مالی به کسر بدهی ) نسبت مجموع سود قبل از کسر مالیات و هزینه ROCسود به فروش( و شاخص 

فاده قرار برای این منظور مورد است ROAشود که در این تحقیق شاخص میجاری از مجموع دارایی( استفاده 

 :ته استگرف

(2-4) 𝑅𝑂𝐴 =
سود قبل از کسر مالیات

  مجموع داراییها
 

عملکرد 
بنگاه

متغیرهای 
کلان اقتصادی

سایر عوامل 
مالی

ریسک 
نقدینگی

ریسک 
اعتباری

ریسک 
عملیاتی
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ه نرخ برای محاسب GDPبرای محاسبه نرخ تورم، شاخص  CPIاقتصادی، از شاخص  هایشاخصبرای محاسبه 

الی شرکت، بر عملکرد م مؤثررشد اقتصادی و شاخص نرخ ارز استفاده شده است. همچنین برای بررسی عوامل 

، لگاریتم میزان فروش و سهم هاداراییاندازه شرکت، از لگاریتم میزان  تأثیراز شاخص اهرم مالی و برای بررسی 

 .با توجه به ارزش بازار شرکت در بورس استفاده شده است در صنعت بازار شرکت

 خلاصه فصل دوم 2-6

مد در قبال دربرگیرنده میزان عدم اطمینان از حصول درآهای به عنوان ریسک های مالیدر این فصل ریسک

بیان  های مالیموثر بر ریسک ها و عواملو انواع آن، تاثیر بر عملکرد بنگاه شده، تعریف گذاری انجامسرمایه

ای که چگونگی استفاده از منابع سازمان برای به حداکثر رساندن منافع به عنوان سنجه عملکرد همچنین .شد

گیری عملکرد های عملکردی و نحوه اندازهو شاخصتعریف  ،کندمی نفعان را مشخصگذاران و ذیمایهسر

 اند و نتیجه آنها ذکر گردید.هایی که در گذشته انجام شدهسپس تحقیقمعرفی شدند. 
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 روش تحقیق وم:س فصل 
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 مقدمه 3-1

. استسهامداران  گذاریسرمایهاقتصادی، عملکرد مالی بنگاه، عامل اصلی ادامه فعالیت و  هایبنگاهدر تمامی 

ت مناسب آنها در توانند و مدیریمالی می هایریسکاز عوامل مالی و اقتصادی است که  متأثرعملکرد مالی، 

ونی سازمان اتفاق یا بیرهای اقتصادی و مالی که در محیط درونی و است. در بحران تأثیرگذار هاشرکتعملکرد 

و  2008تصادی سال در بحران اق هابحرانکه نمونه این  شودمیمالی بیشتر نمایان  هایریسک، افتدیم

کاری  یهاانبحراقتصادی و  راتیتأثسال اخیر که منجر به  2و بیماری کرونا در  19گیری ویروس کوئید همه

اقتصادی  هایبنگاهمالی بر عملکرد  هایریسکاثرات  گشت، قابل مشاهده است. در این پژوهش به بررسی

رسی روش آماری پرداخته است. در این فصل به بر 1399تا  1386 هایسالبورسی اعم از بورس و فرابورس در 

 .مورد استفاده پرداخته شده است

 ماهیت روش انجام( و هدف یبر مبنانوع تحقیق ) 3-2

پژوهش با هدف  . ایناستاقتصادی  هایبنگاهمالی بر عملکرد  هایریسک تأثیرهدف از این تحقیق بررسی 

در  یموردکاووع ن. از نظر ماهیت، این تحقیق باشدمیکاربرد در صنایع تعریف شده و از نظر هدف کاربردی 

 افزارهایرمنبا استفاده از  متغیرها که همبستگیبوده  یدادیپس رومقاطع زمانی و مطالعه از نوع پانل و 

EViews   وExcel ای آماری هاری متغیرهای تحقیق بر اساس دادهمورد بررسی قرار گرفته است. میزان معناد

 مورد بررسی قرار گرفته است. EViewsافزار در نرم

 جامعه آماری و روش انتخاب نمونه تحقیق  3-3

پذیرفته شده در بازار  هایبنگاه بورسی ایران شامل هایبنگاهجامعه آماری مورد استفاده در این تحقیق، کلیه 

و به مدت  1399تا پایان سال  1386. مقطع زمانی تحقیق از ابتدای سال است ایران بورس تهران و فرابورس

هایی که شرایط زیر را داشتند، از حاضر در تحقیق، بنگاه هایبنگاهشرایط  یسازکسانیاست. برای  سال 14

 :اندتحقیق حذف شده

 سال  14انتخابی دارای  هایبنگاهبه دلیل اینکه تمامی  به بعد 1386پذیرفته شده از سال  هایشرکت

ذف شده به این حضور در بازار بورس نباشد. از موارد ح هایسالصورت مالی باشند و تفاوتی از نظر 

اشاره  صا(،احیاء صنایع خراسان )با نماد واحبا نماد وآتوس(، )به شرکت آرین توسکا  توانیمعلت 

  .نمود
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 به عنوان مثال  ندبازه تحقیق باش هایسالدر یکی از  مالی کامل هایصورتکه فاقد  هاییشرکت

صورت  86دریافت شده از کتابخانه بورس، سال  در اطلاعاتشرکت سیمان آبیک )با نماد سابیک( که 

 .بودترازنامه  فاقد ولی موجودسود و زیان 

 مالی  هایصورتر ، تکراارائه شدهمالی  هایصورتکه در یک یا چند دوره متوقف بوده و  هاییشرکت

تاتمس( که از  ابزار مهدی )با نماد فمهدی( و اتمسفر )با نماد هایشرکتد نمانبوده است سال قبل 

 گذشته بوده هایسالمالی ثبت شده آنها، تکرار  هایصورتو به مدت چند دوره، اطلاعات  88سال 

 صورت مالی جدید برای آنها ثبت نشده است.

که با  بوداد نم 891تعداد  ،1399سال  بازار بورس ایران شامل بورس تهران و فرابورس ایران در کل نمادهای

تحقیق بر روی  وشرکت حائز شرایط بوده  216انجام شده و اعمال شرایط مذکور، تعداد  یسازکسانیتوجه به 

   .آنها انجام پذیرفت

بر اساس  مورد بررسی قرار گرفته که در پژوهشاستفاده شده روز نمادهای تحقیق، ارزش  یاعتبارسنجهت ج

 35ود ه حداست ک هزار میلیارد ریال 23703حدود  ارزش روز آنها ،1399مالی ارائه شده سال  هایصورت

 .دهدمیرا تشکیل  1399روز بازار در سال درصد ارزش 

 گردآوری اطلاعات  نوع ابزارهای سنجش و 3-4

آورد افزار رهده از نرماستخراج ش یهاگزارشدر این تحقیق از کتابخانه سازمان بورس و  هابنگاههای مالی داده

 .آوری شده استمار گردآو سایت مرکز ملی ها از سایت بانک مرکزی ایران و سایر داده

 گردآوری اطلاعات  های(روش) 3-5

آورد افزار رهده نرمشر این تحقیق از کتابخانه سازمان بورس و بر اساس اطلاعات ثبت د هابنگاههای مالی داده

مالی در پایان  هایصورتملزم به داشتن  هاشرکتآمده است. کلیه  به دستاستخراج شده از آن  یهاگزارشو 

 ،سال کامل نبوده ندکه صورت مالی آنها در یک یا چ هاییشرکتتحقیق بوده و  هایسالسال مالی در تمامی 

آوری شده است. ها از سایت بانک مرکزی ایران و سایت مرکز ملی آمار جمعاند. سایر دادهاز نمونه حذف شده

ها مرتب شده، محاسبات مربوط به اطلاعات مورد نیاز در تحقیق در داده Excelافزار سپس با استفاده از نرم

سازی جهت انجام شده سپس چیدمان و آماده VBAدر محیط  یسیکدنوو  یسینوفرمولبا استفاده از  آن

آمارهای تحقیق،  جهت برآوردها، سازی دادهاز آمادهانجام گرفته است. پس  EViews افزارنرماستفاده در 

 استفاده شده است. EViewsافزار نمایی و تحلیل اطلاعات از نرمدرست



 

26 

 

 ترکیبی  هایدادهمدل رگرسیون  3-6

های های سری زمانی و یا دادهاده، ممکن است بر اساس دآنهاها و تخمین و تحلیل سی دادهبرر هایروش

. هستندمحدودی  که البته حاوی نکات شودمیمقطعی باشد که از رگرسیون معمولی برای تخمین آنها استفاده 

و ماهیت  کندمی منعکسترکیبی، علاوه بر نشان دادن تغییرات درون مقطعی، تغییرات زمانی را نیز  هایداده

زمانی نادیده گرفته  هایسریاست که نکات بیشتری را شامل شده و بسیاری از مواردی که در  یبه صورتآن 

 هایسریترکیبی نسبت به  هایدادهشوند. های ترکیبی، نشان داده شده و بررسی میشوند، در تحلیل دادهمی

تر و متنوع آنز آمده ا به دستهای بوده و تخمین یترکاملزمانی، به علت دوبعدی بودن، حاوی اطلاعات 

. معادله رگرسیون استتایج حاصل از آن دارای اعتبار بیشتری تر خواهند بود و نهای انجام شده جامعتحلیل

 :باشدزیر می صورتبههای ترکیبی کلی برای بررسی داده

(3-1) 𝑌𝑖𝑡 =  βX𝑖𝑡  + α𝑍 𝑖 +  ε𝑖𝑡;   i = 1,2, … , n;   t = 1,2, … , T 

یک  Zi، کندمیییر متغیر توضیحی که در طول زمان و در بین افراد تغ Xitمتغیر وابسته،  Yit در این رابطه،

 خصوصیات ویژه هر فرد است.  دهندهنشانجمله ثابت و 

 مدل تجمیعی 3-6-1

ها یکسان روهگهمه ، یک جمله ثابت بوده و برای دهدمیویژه هر فرد را نشان  اتیخصوصکه  Ziدر این مدل، 

 زیر خواهیم داشت: صورتبهدر رابطه حذف شده و رابطه را  ؛ لذااست

(2-3) 𝑌𝑖𝑡 =  βX𝑖𝑡  +  α + ε𝑖𝑡;   i = 1,2, … , n;   t = 1,2, … , T 

، دهدمیهای دیگر را نشان های بین گروهی که تفاوت یک گروه یا فرد با افراد یا گروهدر این مدل ناهمگنی

 .شودشده و این ناهمگنی نشان داده نمیثابت در نظر گرفته 

 مدل اثرات ثابت 3-6-2

 یجابه aiک متغیر فردی و گروهی در یک جمله ثابت، ی هایتفاوتبا فرض نشان دادن  در مدل اثرات ثابت،

aZi  یک مقدار هاگروها که میانگین شرطی قابل تخمین است که به هر یک از افراد ی شودمیدر نظر گرفته ،

تمام عواملی  دهندهاننشکه در طول زمان ثابت است. این متغیر برای هر گروه یا فرد،  شودمیداده  aiثابت 

ولی اثر آن در  باشدمیروه دیگر گو متفاوت با فرد یا  گذارندمیمقطعی بر متغیر وابسته اثر  صورتبهاست که 

 :خواهد بودزیر  صورتبهطول زمان ثابت است. بدین ترتیب رابطه مدل اثرات ثابت، 

(1-3) 𝑌𝑖𝑡 =  βX𝑖𝑡  +  α 𝑖 + ε𝑖𝑡;   i = 1,2, … , n;   t = 1,2, … , T 
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 تشخیص و تصریح مدل هایآزمون 3-7

 های تشخیص و تشریح مدل پرداخته شده است. در این بخش به تعریف آزمون

 آزمون ریشه واحد )تشخیص مانایی متغیرهای تحقیق( 3-7-1

. در تحلیل شودمیکاذب کار برده  هایرگرسیونجلوگیری از  منظوربهاین آزمون برای بررسی مانایی متغیرها و 

برقرار است.  میان آنها بلندمدتشود بدین معنی که بین روابط اقتصادی، ثبات رفتاری برای متغیرها فرض می

 بلندمدتتاری و ارتباط . اگر این ثبات رفباشدیمبا این فرضیه، واریانس میان متغیرها ثابت و مستقل از زمان 

. استگرسیون کاذب رفاقد اعتبار کافی بوده و به معنی  tو  Fکلاسیک  هایآزمونمیان متغیرها برقرار نباشد، 

یی هستند که این موضوع فاقد مانا معمولاًزمانی اقتصادی،  هایسریکه  انددهیرسبرخی تحقیقات به این نتیجه 

ان بیشتر این آزمون جهت جلوگیری از مشکلات استفاده از سری زمانی ناایستا را برای محقق لزوم بررسی

ون برایتون، آزمون فیشر و که آزمون لوین، لین، چو، آزم باشدمیمختلفی  هایروش. این آزمون دارای کندمی

 .باشندمیآزمون هاردی از انواع آن 

 قطعی(م - یزمان، مقطعی، ثابت زمانیتشخیص وجود اثرات ) آزمون لاگرانژ 3-7-2

دم وجود اثرات عبیانگر  H0. در این آزمون فرضیه باشدمیآزمون ضریب لاگرانژ، برای بررسی اثرات تصادفی 

ز اتصادفی و نامناسب بودن مدل تجمیعی و مناسب بودن مدل اثرات تصادفی است. در این آزمون پس 

ین است که باید از بوده و به معنی ا H0 ، به معنی رد شدن فرضیه ، اگر مقدار آن بالا باشدLM گیریاندازه

ی آن است قبول شده و به معن H0فرضیه  نزدیک صفر باشد، LMمقدار  کهیدرصورت. مدل اثرات تصادفی نمود

 .که مدل دارای جمله ثابت است

 لیمر )تشخیص مدل تجمعی از مدل اثرات ثابت( Fآزمون  3-7-3

به  آزمون نی. اشودیاستفاده م Fاز آزمون  کجا،یصورت به یبیترک یهادر داده یاثرات گروه یبررس یبرا

 تایپانل د ای تایپول د ونیرگرس یهاروش نیانتخاب ب یمقاطع مختلف پرداخته برا نیثابت ب یهاداده یبررس

به استفاده  ازیاصطلاحا پانل بوده و ن هاداده باشد، کمتر %5 سطح از آن جهی.. اگر نتشودی( استفاده میقی)تلف

 یهاداده انیارتباط م یعنیباشد  شتریب %5از سطح  جهیاگر نت یمدل منتخب دارد ول یاز آزمون هاسمن برا

دو  یآزمون برا نیبه آزمون هاسمن ندارد.  ا ازیها است و نبودن داده یقیدهنده تلفو نشان داریمسئله معن

 گر،ی. به عبارت دپردازدیمقاطع مختلف م نیثابت ب یهاداده یانجام و به بررس Panel و  Pool لیمدل تحل
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آزمون  نی. در اشودیاستفاده م ریتأث نیتفاوت ا یمستقل و بررس یرهایاثر متغ نییتع یبرا مریل F آزمون

 شتربی 0.05  از  F قدارهمگن هستند.  اگر م یبه عبارت ای ستندین یقیها تلفکه داده داردیم انیب H0 هیفرض

ها وجود داده نیب یدار بوده و همگن یمسئله معن یهاداده انیارتباط م یعنی شودیرد م H0  هفرضی باشد

در مقاطع  کسانی یها  داراداده گردیعبارتبه شودیم رفتهیپذ H0  هیباشد فرض 0.05کمتر از  F اگر یندارد ول

 .مختلف هستند

 هاسمن )تشخیص تصادفی بودن یا غیرتصادفی بودن اثرات ثابت( آزمون 3-7-4

سری زمانی و هم  یهانده دادههم دربرگیرهای پانل که در تحلیل داده که در مبحث قبلی بیان شد، طورهمان

ا مدل پول ب باشد، یکسان عرض از مبدأ برای کلیه مقاطع اگر ممکن است رخ دهد:دو حالت  باشندمیمقطعی 

که  شودیفته مگ تایحالت پانل د آنبه  باشند،عرض از مبدأ متفاوت  دارای مقاطع ولی اگردیتا مواجه هستیم. 

کمتر  Fشده بهمقادیر محاس کهیبنابراین درصورت ،شودیشناسایی ملیمر این دو حالت  Fبا استفاده از آزمون 

ود. ولی و فقط باید از یک عرض از مبدأ استفاده نم شودیاز مقدار جدول باشد، فرضیه صفر پذیرفته م

و باید عرض  شودیذیرفته مپجدول باشد، فرضیه صفر رد و اثرات گروه  Fشده بیشتر از محاسبه F کهیدرصورت

 صورت زیر است:از مبدأهای مختلفی را در برآورد لحاظ نمود. آماره این آزمون به

(4-3) 𝐹 =

𝑅𝑓𝑒
2 − 𝑅𝑝𝑜𝑜𝑙

2

𝑛 − 1
1 − 𝑅𝑓𝑒

2

𝑛𝑡 − 𝑛 − 𝑘

 

𝑅𝑝𝑜𝑜𝑙که در این آماره
 𝑘تعداد مشاهدات منطقی و  𝑛 )عرض از مبدأ مشترک(،   دیمف ونیضریب تعیین رگرس 2

که از مدل اثرات ثابت یا اثرات تصادفی  میکنیبا انجام آزمون هاسمن تعیین مباشد، یتعداد دوره زمانی م

 در غیر این صورت مدل اثرات تصادفیشود یدل اثرات ثابت استفاده ماستفاده کنیم. اگر فرض صفر رد شود از م

 .گیردقرار می استفاده مورد

 نرمال بودن جملات باقیمانده آزمون 3-7-5

ها بین آن )b-d(با مرتبه  tx2+ at y1aباشند و رابطه خطی مانند  dاگر دو سری زمانی دارای مرتبه انباشتگی 

 صورتبه. این تعریف شوندشناخته می  d, b( ,0b> ≥ d(هم انباشته با مرتبه   tyو  txدو سری زمانی  برقرار باشد

 :گرددمیزیر تعریف 

(5-3) ~ I(d)t ~ I(d), yt x 
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~ CI (d, b) t, xty ⇒ 

tx2+ at y1b) a-I (d~  

ضرایب ، یتگانباشهم که بردار  نامندیمرا بردار هم انباشتگی  ]a1a ,2[و  نماد هم انباشتگی CIکه در آن  

 دو یا چندباط به معنی ارتهم انباشتگی از منظر اقتصادی، . است ترکیب خطی دو سری زمانی دهندهلیتشک

ارتباط ت یک رابطه تعادل بلندمد برای تشکیلبر اساس مبانی نظری با یکدیگر  است که متغیر سری زمانی

ند( اما در طول باش ستایدی تصادفی باشند )نا ازمانی دارای رون هایسری، هرچند ممکن است خود این دارند

 به بیان دیگر،ها باثبات باشد )ایستا(. که تفاضل بین آن یاگونهبه کنندیدنبال م یخوبرا به زمان همدیگر

ر طول زمان به دوجود یک رابطه تعادلی بلندمدت است که سیستم اقتصادی  دهندهنشانمفهوم هم انباشتگی 

ذا هم انباشتگی و باشند، ل ستایپانلی نیز ممکن است نا ا یها. با توجه به اینکه دادهندکمیسمت آن حرکت 

هم  هایآزمونایستایی،  هایآزمون. همانند برخوردار استها نیز از اهمیت فراوانی آزمون آن در این نوع داده

 تریصورت جداگانه قوهم انباشتگی برای واحدهای مقطعی به هایآزمونپانلی نیز از  یهاانباشتگی در داده

مدت و اندازه نمونه کوچک است نیز قابلیت ها حتی در شرایطی که دوره زمانی، کوتاههستند. زیرا این آزمون

 1999ئو در سال کا و 2004پانلی، پدرونی در سال  یهااستفاده دارند. برای انجام آزمون هم انباشتگی داده

مقطعی انجام  یهازمانی و داده هایسریز برآورد رابطه بلندمدت بین متغیرها، مانند آنچه در مورد پس ا

 ولر برای آزمون هم انباشتگی استفاده کردند:ف - یدیک یها، از آمارهشودیم

(6-3) 
√𝑁𝑇(𝜌ˆ−1)+3√𝑁

√10.2
= ρDF 

(7-3) √1.875𝑁+ √1.25𝑡𝜌= tDF 

 یبیضریب رگرسیون خطای بلندمدت روی وقفه خطاهای حاصل از تخمین مدل به روش ترک ρدر رابطه فوق 

(ite) صورت زیراست:به 

(8-3) i+ μ1 -it
ˆ= ρ e iteˆ 

N یهاآماره در tDF  وρDF دهنده تعداد مقاطع و نشانρt  مقدارt یها. آمارهاست دارد ضریب رابطهاستان 

انجام  یها. فرضباشندیشده هردو دارای توزیع نرمال استاندارد با میانگین صفر و واریانس یک ماستخراج

 صورت زیراست:پانلی به یهاآزمون هم انباشتگی داده

(9-3) : ρ < 11H&   =1 : ρ0H 

 .استصفر بیانگر عدم هم انباشتگی بین متغیرها در تمام واحدهای مقطعی  فرضیه
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 تحقیق  متغیرها و مدل 3-8

 :باشدبا رابطه زیر می مدل تحقیق

(10-3) 𝑌 = 𝛽0 + 𝛽1X1  + 𝛽2X2 + ⋯ + 𝛽10X10 +  ε 

 متغیرهای تحقیق هستند. Xiنشان داده شده و  ROAمتغیر مستقل و در این تحقیق با  Yکه 

 باشند:متغیرهای این تحقیق برای محاسبه و تحلیل مطابق با جدول زیر می

 : متغیرهای تحقیق3-1جدول 

 توضیحات نوع متغیر نماد متغیر نام متغیر ردیف

 هاداراییبه  سود قبل از کسر مالیاتنسبت  متغیر وابسته ROA هاداراییبازده  1

 ها به مجموع درآمدهانسبت مجموع بدهی متغیر مستقل CRISK ریسک اعتباری 2

 ها به مجموع درآمدهانسبت مجموع هزینه مستقل متغیر ORISK ریسک عملیاتی 3

 نسبت دارایی جاری به بدهی جاری متغیر مستقل LRISK ریسک نقدینگی 4

 هاداراییهای بلند مدت به کل نسبت مجموع بدهی متغیر کنترلی LEVERAGE اهرم مالی 5

 نسبت ارزش بنگاه در صنعت متغیر کنترلی SIZE نسبت ارزش شرکت در بازار 6

 هاداراییلگاریتم مجموع  متغیر کنترلی LOGASSETS هاداراییلگاریتم  7

 لگاریتم فروش سالانه متغیر کنترلی LOGSALES لگاریتم فروش 8

 نسبت به سال قبل CPIنرخ تغییر میانگین شاخص  متغیر کنترلی INFLATION نرخ تورم 9

 میانگین نرخ ارز نسبت به سال قبلنرخ تغییر  متغیر کنترلی GSDR تغییر نرخ ارز 10

 نرخ رشد اقتصادی نسبت به سال قبل متغیر کنترلی GGDP نرخ رشد اقتصادی 11

با  ، ریسک اعتباری و ریسک نقدینگیجهت محاسبه متغیرهای استفاده شده در این تحقیق، ریسک عملیاتی

( در بررسی شواهد ریسک مالی و 2020متغیرهای تعریف شده در تحقیق سوزان کروبو اونسونگو ) توجه به

اهرم مالی از نسبت  اند ومحاسبه شده ،های حاضر در بورس نایروبی کشور کنیاعملکرد مالی بر روی شرکت

ز با استفاده رتغییر نرخ ا .به دست آمده است (95 –ها )باقر عسگرنژاد نوری به کل دارایی بلندمدتهای بدهی

در طی سال و تغییر میانگین وند انگلستان پ سبد ارزی شامل یورو، دلار امریکا، یوان چین، ین ژاپن وبهای از 

سالانه نسبت به سال قبل محاسبه شده است. نرخ رشد اقتصادی از نرخ تغییر تولید ناخالص داخلی نسبت به 

شهری نسبت به سال قبل به دست آمده  کنندهمصرفانگین سالانه قیمت سال قبل و نرخ تورم از نرخ تغییر می

 است.
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 خلاصه فصل سوم 3-9

بیان گردید.  های پانل معرفی و روش گردآوری آنهاهای مورد استفاده به عنوان دادهدر این فصل نوع داده

ترکیبی مورد  هایهدادرسیون مدل رگ ،هستنددر مقاطع زمانی  هابنگاهها برای همچنین با توجه به اینکه داده

تشخیص مدل مناسب  هایآزموناستفاده قرار گرفته است. سپس مدل تجمیعی و مدل اثرات ثابت تعریف و 

ز متغیرهای تحقیق معنادار بودن اثر عوامل بر متغیر وابسته بیان گردید. در نهایت نی تأثیرتحقیق برای بیان 

 بیان شده است. آنهاتعریف و روابط و چگونگی محاسبه 
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 های تحقیقیافته  م:چهارصل ف 
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 مقدمه  4-1

، نیاز به یآورجمعمورد نیاز پس از  هایداده، باشدها میکه مبتنی بر داده در هر تحقیق و پژوهشی

آماری، اطلاعات  هایروش اطلاعات دارد تا پس از آن بر اساس یسازآمادهاضافه و  هایداده، حذف یسازمرتب

اطلاعات حاصل شود. پژوهش ارائه می جینتابه دست آمده بررسی و تحلیل گردند و پس از تحلیل، به عنوان 

ررسی قرار گرفته و بمطرح شده مورد  یهاهیفرضشود و سپس آماری چک می هایتحلیلشده، بر اساس 

  . گرددمیدرستی نتایج با استناد به تحلیل آماری انجام شده، ارائه 

 هایدادهه دست آمده است. بایران بورس  سازمان کتابخانه هایدادهمورد نیاز این تحقیق با استفاده از  هایداده

تا  1386 هایسالین بورسی ایران اعم از بورس و فرابورس در دوره زمانی ب هایشرکت هایدادهمورد نیاز، 

ده حاصل شده است. به جهت ر در بازه زمانی ذکر شمذبو هایشرکتمالی  هایصورتباشد که از می 1399

اند انتخاب، زمانی بوده که دارای اطلاعات کامل در این بازه هاییشرکتاطلاعات و شرایط آماری،  یسازکسانی

بنگاه  216 تاًینهادند، بنگاه که دارای داده بو 891ه در نتیجه این پالایش، از تعداد اند کو مابقی حذف شده

 .استفاده شده است EViews افزارنرمبرای تحلیل اطلاعات، از ائز شرایط گردیدند. ح

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 4-2

ص عملکرد شود، شاخآمار توصیفی متغیرهای تحقیق، در جدول زیر آورده شده است. همانگونه که مشاهده می

 است. میانگین شاخص رشد اقتصادی 0.1074میانگین آن  و -1.2، حداقل مقدار 2.1دارای حداکثر مقدار 

ورد تحقیق، تغییرات مباشد. نرخ تورم و رشد نرخ ارز در بازه زمانی می %1.19 ،مورد تحقیق یزمانبازه در  ایران

تورم وسط بوده است و به طور مت %49.96و حداکثر آن  %7.34یادی داشته است به صورتی که حداقل تورم ز

بازه  رشد داشته است که %75.89و حداکثر  %2.47شته. قیمت ارز نیز حداقل در کشور وجود دا 19.68%

ضر در تحقیق، های حااست. بنگاه %19.05باشد. متوسط رشد قیمت ارز در این مدت تغییرات آن بسیار زیاد می

برابر  160بیش از ازار، اند به صورتی که بزرگترین بنگاه از نظر سهم بدارای رنج بالایی از لحاظ سهم بازار داشته

 ها، از بازار سهم داشته استمتوسط سهم بازار بنگاه
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 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش4-2جدول 

 

 عملکرد
ریسک 

 عملیاتی

ریسک 

 نقدینگی
 ریسک اعتباری

نرخ رشد 

 اقتصادی

تغییر نرخ 

 ارز
 نرخ تورم

لگاریتم 

 دارایی

لگاریتم 

 فروش
 اهرم مالی

در ارزش 

 صنعت

 0.0411 0.0898 5.8170 6.1698 0.1968 0.1905 0.0119 1910.4570 2.6642 0.9884 0.1074 میانگین 

 0.0026 0.0453 5.8156 6.0729 0.1782 0.0890 0.0117 0.7924 1.2233 0.8699 0.0911 میانه 

 6.6747 1.7513 8.9377 9.6458 0.4996 0.7589 0.1416 5766110.0000 884.7593 55.9227 2.1008 بیشینه 

 0.0000 0.0000 0.0000 3.9807 0.0734 0.0247 0.0854- 0.0000 0.0702 0.0000 1.2026- کمینه 

 0.2340 0.1372 1.0000 0.8529 0.1169 0.2167 0.0565 104855.6000 23.8647 2.1035 0.1730 انحراف معیار

 16.8557 4.2484 1.7243- 0.7584 1.2675 1.5022 0.3349 54.9636 27.8603 16.8357 0.0431- چولگی

 380.4273 31.9266 13.4161 3.8153 4.0133 4.0508 3.1962 3022.0000 862.2255 338.3939 14.5972 کشیدگی

 Jarque-Bera 16947.37 14316473.00 93413036.00 1150000000.00 61.38 1276.43 939.08 373.64 15168.81 114527.20 18092070.00 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 معناداری

 124.41 271.62 17590.53 18657.54 595.26 576.12 36.08 5777223.00 8056.42 2988.78 324.86 مجموع

مجموع مربعات 

 3.32E+13 9.64 142.01 41.28 2199.08 3023.17 56.94 165.51 1721671.00 13375.97 90.46 انحراف معیار

 3024 3024 3024 3024 3024 3024 3024 3024 3024 3024 3024 مشاهدات

 های پژوهشمنبع: یافته

 ROAشاخص عملکردی بر  ریسک مالی تأثیرتحلیل  4-3

الی مریسک  تأثیردر نظر گرفته شده است که در این قسمت به بررسی  ROA شاخص عملکرد در این تحقیق،

سیون و نتایج شود. برای این منظور ابتدا تحلیل واریانس انجام شده و سپس رگربر روی عملکرد پرداخته می

 .شوددست آمده، بیان میهب EViewsافزار حاصل از آن که از نرم

 ROAشاخص عملکردی  تحلیل واریانس 4-3-1

 ثرات این دو بررسی، ابتدا اهستندات بنگاه و اثرات سال های مورد نظر دارای دو بعد اثربا توجه به اینکه داده

براساس  هاشرکت تفاوت سطح عملکرد منشأ جهینت، ترقیدقگردید. به عبارت  دوعاملی انجام انسیوارو تحلیل 

مورد  Excel افزارنرمسال در  رییو اثرات تغ یاز اثرات ثابت شرکت یمختلف ناش هایسالدر  ROAشاخص 

 باشد:می  ANOVA آزموندست آمده مطابق با جدول زیر بر مبنای هگرفت و نتایج ببررسی قرار 
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  یدوعامل آزمون تحلیل واریانس نتایج: 4-3جدول 

SOURCE 

OF 

VARIATION 

SS DF MS F P-VALUE F CRIT 

 1/723654 0/000000 13/354373 0/215700 13 2/804097 اثرات سال

شرکتیاثرات   42/514939 215 0/197744 12/242692 0/000000 1/171396 

    0/016152 2795 45/144828 خطا

اثرات مجموع  90/463865 3023     

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

ست که انتیجه گرفته شده   ANOVA آزموندست آمده مطابق با جدول زیر بر مبنای هو بر اساس نتایج ب

 .از هم دارند داریمعنمختلف و در مقاطع مختلف تفاوت  هایسالدر  هاشرکتسطح عملکرد 

 رگرسیون هایمدلنتایج برآورد  4-3-2

، در چند حالت امکان بررسی وجود دارد که در آنها اثرات ثابت EViews افزارنرمهای در حلیل دادهبرای ت 

مختلف  یهاحالتدر این تحلیل، باشند. می 13تجمیعیشرکت و زمان، اثرات تصادفی شرکت و زمان و مدل 

مالی )ریسک  هایریسکپارامترهای مورد نظر شامل  تأثیرفوق،  هایمدلمورد بررسی قرار گرفته و در 

اهرم مالی، سهم ارزش شرکت به کل بازار، )نقدینگی، ریسک اعتباری و ریسک عملیاتی( متغیرهای کنترلی 

نرخ تورم، تغییر نرخ ارز و نرخ رشد )کلان اقتصادی  هایشاخصو  لگاریتم میزان دارایی و لگاریتم فروش(

پذیر نبودن ماتریس، عوامل به علت وارون ،اقتصادی( مورد بررسی قرار گرفته است که برای مدل اثرات ثابت

 اقتصاد کلان از مدل حذف شده است و در مدل تصادفی نیز برای بررسی بیشتر، مدل مشابه درج شده است

معیار دوربین در نظر گرفته شده و در کنار آن به  14نماییامل در انتخاب مدل، اعتبار آماره درستمهمترین ع

نیز توجه شده است و به همین دلیل وقفه زمانی شاخص عملکرد به مدل اضافه گردید. قدرت  15واتسون

. بدین ترتیب، شاخصی که دارای بیشتری استمورد نظر  R-squaredمدل نیز بر اساس شاخص  یدهندگحیتوض

 شود بالاتری داشته باشد، به عنوان مدل برتر انتخاب می یدهندگحیتوضباشد، و قدرت  یینمادرستمقدار 

 باشدمی، مشخص کننده درجه معنادار بودن ضرائب برآوردی P-Valueبرای توضیح و تحلیل نتایج، مقدار 

باشد، شاخص معنادارتر است. برای قبول یک متغیر به عنوان شاخص بدین صورت که هرچه این شاخص کمتر 

                                                 
13 Pool 

14 Log likelihood 
15 Durbin-Watson stat 
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باشد. ضرائب نیز بیان کننده میزان اثر در مدل هستند  0.05باید کمتر از  P-Valueمعنادار، میزان شاخص 

 مثبت است.  تأثیراثر منفی و اگر مثبت باشند، بیان کننده  دهندهنشانکه اگر ضرائب منفی باشند 

 ر، نتیجه تحلیل انجام شده بر اساس هر کدام از این موارد، ذکر شده است:در جدول زی 
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  EViews افزار تحقیق در نرم مدل های مختلفرگرسیون  نتایج: جدول 4-4جدول 

 متغیرها توضیحات
 (1) مدل

 تجمیعی 

 (2مدل )

 اثرات ثابت شرکتی

 و زمانی

 (3مدل )

اثرات تصادفی 

 شرکتی و زمانی

(4مدل )  

اثرات تصادفی شرکتی 

و زمانی )مدل 

 منتخب(

 C عرض از مبدا
0/0213 

( 0/2788 ) 

-0/2014 

( 0/1013 ) 

0/0274 

( 0/3125 ) 

0/0169 

( 0/4284 ) 

 CRISK1 ریسک اعتباری
0/0002 

( 0/0233 ) 

0/0002 

( 0/1626 ) 

0/0002 

( 0/1417 ) 

0/0002 

( 0/0346 ) 

 ORISK1 ریسک عملیاتی
-0/0109 

( 0/0000 ) 

-0/0106 

( 0/0034 ) 

-0/0108 

( 0/0027 ) 

-0/0107 

( 0/0000 ) 

 LRISK1 ریسک نقدینگی
0/0004 

( 0/0182 ) 

0/0002 

( 0/1806 ) 

0/0004 

( 0/0479 ) 

0/0004 

( 0/0216 ) 

 LEVERAGE متغیرهای کنترلی
-0/1517 

( 0/0000 ) 

-0/1626 

( 0/0000 ) 

-0/1516 

( 0/0000 ) 

-0/1520 

( 0/0000 ) 

 SIZE متغیرهای کنترلی
0/0177 

( 0/0911 ) 

-0/0002 

( 0/9823 ) 

0/0200 

( 0/0317 ) 

0/0116 

( 0/2708 ) 

 LOGASSETS متغیرهای کنترلی
-0/0111 

( 0/0099 ) 

0/0263 

( 0/2137 ) 

-0/0099 

( 0/1099 ) 

-0/0102 

( 0/0179 ) 

 LOGSALES متغیرهای کنترلی
0/0168 

( 0/0000 ) 

0/0237 

( 0/0055 ) 

0/0171 

( 0/0183 ) 

0/0166 

( 0/0000 ) 

 INFLATION نرخ تورم
0/0051 

( 0/8616 ) 
  

0/0047 

( 0/9279 ) 

 SDR GSDRنرخ رشد قیمت ارز 
0/0725 

( 0/0000 ) 
  

0/0734 

( 0/0032 ) 

 GGDP نرخ رشد اقتصادی
-0/1028 

( 0/0427 ) 
  

-0/1039 

( 0/2433 ) 

 ROA1(-1) وقفه متغیروابسته
0/6011 

( 0/0000 ) 

0/2791 

( 0/0000 ) 

0/5971 

( 0/0000 ) 

0/6006 

( 0/0000 ) 

R-squared 0/4966 0/6150 0/4876 0/4921 

Adjusted R-squared 0/4947 0/5798 0/4862 0/4901 

Log likelihood 1879/59 2255/81   

Durbin-Watson stat 2/11 1/94 2/05 2/10 

 های پژوهشمنبع: یافته

 باشد:در این جدول چهار مدل رگرسیون تخمین زده شده است که شرح هر کدام بدین صورت می



 

39 

 

 .باشداین مدل، بر اساس مدل تجمیعی یا پول می: 1مدل 

دل به دلیل مباشد. در این سال میاین مدل، با در نظر گرفتن اثرات ثابت شرکتی و اثرات ثابت : 2مدل 

 .پذیر نبود، متغیرهای کلان اقتصادی از مدل حذف گردیدنداینکه ماتریس متغیرها وارون

ایسه، اند و به جهت مقتصادفی در نظر گرفته شده سالدر این مدل، اثرات شرکتی و اثرات : 3مدل 

 .اندشدهمتغیرهای کلان اقتصادی از آن حذف 

لان کباشد که متغیرهای بر اساس اثرات تصادفی شرکتی و اثرات تصادفی سال می این مدل،: 4مدل 

 .استاقتصادی نیز در آن لحاظ شده و شامل تمام متغیرهای تحقیق 

ت ثابت توان نتیجه گرفت که مدل اثرا، میو با توجه به توضیحات فوق بر اساس نتیجه به دست آمده

با  ندگی بالاییقدرت توضیح ده نمایی بالاتری بوده وآماره درست شرکتی و اثرات ثابت سال، دارای اعتبار

 :گرددمیدارد. بر اساس این مدل، نتایج زیر حاصل  R-Squaredتوجه به میزان 

  معناداری بر شاخص  تأثیرریسک اعتباریROA ندارد هاشرکت. 

  معنادار و منفی بر  تأثیرریسک عملیاتی دارایROA باشدمی. 

  معناداری بر شاخص  تأثیرریسک نقدینگیROA اقتصادی ندارد هایبنگاه. 

  منفی بر شاخص  دار ومعنا تأثیراهرم مالی دارایROA باشدمی. 

 معناداری بر شاخص  تأثیربازار بنگاه،  سهمROA شرکت ندارد. 

  میزان دارایی بنگاه فاقد تاثیرمعنادار بر شاخصROA است. 

 بر شاخص  میزان فروش بنگاه تاثر مثبت و معنادارROA دارد. 

  ،معنادار و مثبت بر عملکرد شرکت دارد تأثیرعملکرد شرکت در سال گذشته. 

 مدل  و تصریح یصتشخ هایآزموننتایج  4-3-3

طابق با ممدل مطلوب، ابتدا آزمون لاگرانژ بر روی آن انجام پذیرفت که نتیجه این تست تشخیص برای 

 جدول زیر بدست آمد:

 آزمون لاگرانژ ایجنت: 4-5جدول 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects 
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Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided (all others) alternatives 

 معیار آزمون
Test Hypothesis 

Cross-section Time Both 

Breusch-Pagan 
50/8529 

(0.0000) 

47/7984 

(0.0000) 

98/65133 

(0.0000) 

Honda 
7/131122 

(0.0000) 

6/913641 

(0.0000) 

9/931147 

(0.0000) 

King-Wu 
7/131122 

(0.0000) 

6/913641 

(0.0000) 

8/368011 

(0.0000) 

Standardized Honda 
7/360064 

(0.0000) 

8/679533 

(0.0000) 

1/108804 

(-0.1338) 

Standardized King-Wu 
7/360064 

(0.0000) 

8/679533 

(0.0000) 

4/626074 

(0.0000) 

Gourieroux, et al. -- -- 98/65133 

 های پژوهشمنبع: یافته

ه در نتیجه کدر این آزمون، فرضیه صفر، اثرات ثابت شرکتی و اثرات ثابت سال را تصادفی فرض کرده است 

ی و اثرات ثابت دارد که مدل باید شامل اثرات ثابت شرکترد شده یا به عبارتی بیان میآزمون، این فرضیه 

 سال باشد.

تیجه آن نلیمر انجام گرفت که  F، آزمون ترکیبیمدل است یا   تجمیعیبرای بررسی اینکه مدل همچنین 

 :باشدمیزیر  صورتبه

 لیمر Fآزمون  ایجنت: 4-6جدول 

Redundant Fixed Effects Tests 

Equation: Untitled 

Test cross-section and period fixed effects 

Effects Test Statistic 

Cross-section F 
3/40333 

(0.0000) 

Cross-section Chi-square 
703/022348 

(0.0000) 

Period F 
-122,572 

(0.0000) 

Period Chi-square 
148/893927 

(0.0000) 

Cross-Section/Period F 
3/785388 

(0.0000) 

Cross-Section/Period Chi-square 
809/40736 

(0.0000) 

 های پژوهشمنبع: یافته

در این آزمون، فرضیه صفر مبنی بر این که اثرات ثابت شرکتی و سال در مدل اضافه است، رد شده و نتیجه 

آزمون نتیجه  نیاز اکه اثرات ثابت شرکتی و سال در مدل اضافه نیست و باید لحاظ شود.  شودمیگرفته 
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. پس از انجام این آزمون و جهت استمناسب نیست و مدل پانل مطلوب  تجمیعیکه مدل  شودمیگرفته 

است بررسی مدل اثرات ثابت و یا تصادفی، آزمون دیگری که برای این مورد انجام گرفت، آزمون هاسمن 

 زیر است: صورتبه EViews افزارنتیجه آزمون در نرم

 

 آزمون هاسمن ایجنت: 4-7جدول 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 

Test cross-section and period random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. 

Cross-section random 0.0000  

(1.0000) 
11 

Period random 0.0000  

(1.0000) 
8 

Cross-section and period random 0.0000  

(1.0000) 
8 

 های پژوهشمنبع: یافته

 آزمون نرمال بودن پسماندهای مدل تحقیق 4-3-4

ز های متعددی ازمونآجهت اطمینان از صدق فروض رگرسیون کلاسیک در مدل های رگرسیون تحقیق 

کل زیر شتحقیق انجام یافته است که در  یجمله آزمون نرمال بودن توزیع آماری پسماندهای مدل نهای

 نتایج آن ارائه شده است.

 
 قیمدل تحق یپسماندهاآزمون نرمال بودن نتایج : 4-2شکل 

برا و -با توجه مقدار آماره جارکیورد شده و  نرمال بودن پسماندهافرضیه صفر در این آزمون مبنی بر 

p_value  ست.نیمتناظر ان میتوان نتیجه گرفت که توزیع پسماندهای مدل پژوهش نرمال 
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 پژوهش تفسیر برآورد ضرایب مدل 4-3-5

مل اثرات مدل مطلوب که شا R2پس از تخمین مدلهای مختلف، براساس آماره لگاریتم تابع درستنمایی و 

دل مثابت شرکتی و اثرات تقویمی تغییر سال انتخاب شد. سپس آزمون های و تشخیص و تصریح برای 

لذا در  ست.ده امدل نهایی تحقیق اثرات ثابت شرکتی تصادفی بو نهایی و مطلوب تحقیق انجام یافته است.

 :است ارائه شده رح زیرشه ب (2-4بر اساس جدول )ادامه تفسیر ضریب برآورده شده برای مدل نهایی 

  مثبت و معنادار بر شاخص تأثیر ریسک اعتباریROA یر در ؛ مقدار برآورد ضریب این متغدارد

 است. 0002/0مدل برابر با 

  معنادار و منفی بر  تأثیرریسک عملیاتی دارایROA این متغیر در  ؛ مقدار برآورد ضریبباشدمی

 است. -0107/0مدل برابر با 

  مثبت و معنادار بر شاخص  تأثیرریسک نقدینگیROA یر در ؛ مقدار برآورد ضریب این متغدارد

 است. 0004/0مدل برابر با 

  معنادار و منفی بر شاخص  تأثیراهرم مالی دارایROA ن متغیر ای؛ مقدار برآورد ضریب باشدمی

 است. -1520/0در مدل برابر با 

 معناداری بر شاخص  تأثیربازار بنگاه،  سهمROA متغیر در  مقدار برآورد ضریب این؛ شرکت ندارد

برابر  و 05/0ضریب برآورد شده این متغیر بزرگتر از  P_Valueاست و مقدار  0116/0مدل برابر 

 است. 2708/0

  عنادار و منفی بر م تأثیردارای میزان دارایی بنگاهROA د ضریب این متغیر ؛ مقدار برآورباشدمی

 است. -0102/0در مدل برابر با 

  مثبت و معنادار بر شاخص  تأثیرمیزان فروش بنگاهROA متغیر در  ؛ مقدار برآورد ضریب ایندارد

 است. 0166/0مدل برابر با 

  ،معناداری بر شاخص  تأثیرنرخ رشد اقتصادی کشورROA این  ضریب مقدار برآورد .ردشرکت ندا

رآورد شده این متغیر بزرگتر از ضریب ب P_Valueاست و مقدار  -1039/0متغیر در مدل برابر 

 است. 2433/0و برابر  05/0

  معناداری بر شاخص  تأثیرنرخ تورم کشورROA غیر در مقدار برآورد ضریب این مت .شرکت ندارد

برابر  و 05/0متغیر بزرگتر از ضریب برآورد شده این  P_Valueاست و مقدار  0047/0مدل برابر 

 .است 9279/0
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  مثبت و معنادار بر شاخص  تأثیرنرخ تغییرات بهای ارزROA ین متغیر اضریب  ؛ مقدار برآورددارد

 است. 0734/0در مدل برابر با 

  ،رد ضریب ؛ مقدار برآومعنادار و مثبت بر عملکرد شرکت دارد تأثیرعملکرد شرکت در سال گذشته

 است. 6006/0این متغیر در مدل برابر با 

 خلاصه فصل چهارم 4-4

ورس ایران در بازه بورسی ایران شامل بورس تهران و فراب هایشرکتبا توجه به تحقیق انجام گرفته بر روی 

یسک نقدینگی و مالی شامل ریسک اعتباری، ر هایریسککه  شودمی، مشاهده 1399تا  1386 هایسال

ان دارایی نقش هستند و اهرم مالی، میزان فروش و میز تأثیرگذار هاشرکتریسک عملیاتی بر روی عملکرد 

رهای کلان دارند و سهم بازار نقشی در این رابطه ندارد. همچنین در میان متغی رابطهکنترلی در این 

رشد اقتصادی بر  تورم و نرخ نرخ تأثیراست ولی  تأثیرگذار هاشرکتنرخ ارز در کارایی  راتییتغاقتصادی، 

 نشد. تأیید هاشرکتعملکرد 
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تحلیل فصل پنجم : نتیجه
 گیری و تجزیه و 

  



 

46 

 

 مقدمه 5-1

برآورد آن  ههای سیستماتیک و غیر سیستماتیک قرار دارند کدر معرض انواع ریسک اقتصادی هایبنگاه

ریزی کاهش اثر ها در تهیه سناریوهای از پیش تعیین شده و برنامهتواند کمک قابل توجهی به این بنگاهمی

های استراتژیک بلندمدت و همچنین برنامه یک ساله شرکت و در برنامهی نماید. اقتصادبر کارایی بنگاه 

ان وجه نقد، بهای تمام شده و قیمت فروش، نقدینگی، جری تأمینبندی آن نیز، مسائل مالی نظیر بودجه

بر  رو، پیش هایریسکشناسایی و ارزیابی  دهدمیحائز اهمیت فراوان بوده و مسیر حرکت بنگاه را نشان 

های سنگین به ممکن است موجب زیان عملکرد بنگاه تاثیر داشته و عدم شناسایی و ارزیابی صحیح آنها،

ت ی ممکن اساقتصادباشد که هر بنگاه ها میالی جزو مهمترین ریسکم هایریسکی گردد. اقتصادبنگاه 

و همچنین بحران  2008توان در بحران مالی سال با مخاطرات آن درگیر باشد که نمونه جهانی آن را می

مشاهده کرد. در کشور ما نیز علاوه بر موارد فوق، با  Covid-19اقتصادی در سال گذشته ناشی از ویروس 

اهمیت خود  سال گذشته، ارزیابی ریسک مالی بیش از پیش سهرات زیاد نرخ ارز و نرخ تورم در توجه تغیی

در  هابنگاهجهی به این کمک قابل تو تواندمینشان داده است و برآورد آن  اقتصادی هایبنگاهرا در میان 

مالی  هایریسکد. ی نمایاقتصادکارایی بنگاه  بهبود عملکرد و جهت ریزیو برنامه مختلفتهیه سناریوهای 

و ارزیابی  است هبنگاهای ی، مسیر حرکت و استراتژیاقتصادیکی از پارامترهای مهم در ارزیابی شرایط بنگاه 

 قابل توجهی خواهد گذاشت. تأثیری اقتصاد هایبنگاهوری صحیح ریسک بر عملکرد و بهره

بپردازد انجام نشده  هابنگاهلی بر عملکرد ما هایریسک تأثیرتا کنون در کشور ما تحقیقی که به بررسی 

 .بود و این تحقیق به تبیین این موضوع پرداخته است

 هاهیفرضنتایج تحقیق و ارزیابی  5-2

یرهای کلان متغ تأثیرو همچنین  هاشرکتمالی بر عملکرد  هایریسک تأثیردر این تحقیق به بررسی 

نتیجه گرفته شد  پرداخته شد و هاشرکتاقتصادی مانند نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ رشد اقتصادی بر عملکرد 

 تأثیرقتصادی نیز اکلان  هایمعنادار دارند. از میان متغیر تأثیر هاشرکتمالی بر عملکرد  هایریسککه 

ین تحقیق از اهای شد اقتصادی اثبات نگردید. دادهنرخ تورم و ر تأثیرشد ولیکن  تأییدتغییرات نرخ ارز 

یج به شرح زیر بدست آورد و بر اساس اطلاعات کتابخانه سازمان بورس ایران استخراج گردید و نتاافزار رهنرم

 آمد:
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 ری بر عملکرد معنادا تأثیرمالی،  هایریسکاعتباری، نقدینگی و عملیاتی به عنوان  هایریسک

-نفی میاثیرریسک اعتباری و ریسک نقدینگی مثبت و اثر ریسک عملیاتی مدارند که ت هاشرکت

 .باشد

  هاشرکتملکرد مالی بر ع هایریسک تأثیرنقش عوامل کنترلی دارایی، میزان فروش و اهرم مالی در 

سهم  أثیرتمثبت دارد ولیکن  تأثیرمنفی و میزان فروش  تأثیرشد که اهرم مالی و دارایی  تأیید

 .نشد تأیید بازار شرکت

  دارد  هاتشرکمثبت و معنادار بر عملکرد  تأثیردر میان عوامل کلان اقتصادی، نرخ تغییرات ارز

 .تأیید نشدنرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی  تأثیرولیکن 

ه به این نتیج تجاری و خدماتی کشور کنیا، هایشرکتبر روی در تحقیق ( 2020سوزان کروبو اونسونگو ) 

 تأثیردارای  باریاعتدارند. ریسک  هاشرکتقابل توجه بر عملکرد  تأثیرمالی  هایریسکرسیده بودند که 

و ریسک  دباشمنفی و معنادار بر عملکرد می تأثیردارای  نقدینگیریسک  ولی معنادار نیست، استمثبت 

فوق معنادار تشخیص  هایریسکحقیق تمامی در این تولی معنادار نیست.  استمثبت  تأثیرعملیاتی دارای 

 .ت آمدداده شدند که از نظر رابطه نیز رابطه ریسک نقدینگی و عملیاتی بر خلاف این تحقیق به دس

 هایلسادر فاصله تجاری بحرین  هایبانکبر روی موسسات مالی و  در تحقیق( 2020باسل علی )

به عنوان شاخص  ROEبه عنوان شاخص عملکرد بانک و شاخص  ROAو انتخاب شاخص  2018تا  2014

یاتی، ریسک های ریسک سرمایه، ریسک عملمالی به نام هایریسکثانویه عملکرد مالی و چهار فرم از 

های نزد بانک، به و سپرده هاداراییریسک مالی و مجموع  هایشاخصنقدینگی و ریسک نرخ ارز به عنوان 

ریسک سرمایه  که رابطه مهم و مثبت میاننک و متغیر کنترلی به این نتیجه رسیدند عنوان شاخص اندازه با

دارای  عوامل نرخ ارز .باشدمی هابانکبه پیشنهاد نویسنده، مهمترین ریسک  وجود دارد و هابانکو عملکرد 

ثر منفی ولی ا دارای و اندازه بانک مثبت تأثیردارای  ، ریسک عملیاتینقدینگی اثر مثبت، ریسک اثر منفی

یسک نقدینگی از نظر رنرخ ارز و  تأثیرکه  .نشد تأییدبوده و معنادار بودن آنها  ناچیز بر عملکرد آنها تأثیر

از لحاظ  و ریسک عملیاتی در این تحقیق با پژوهش انجام شده متفاوت است تأثیرو نوع  معنادار بودن

 .تفاوت داردمعنادار بودن 

نسبت کفایت سرمایه بر روی این رابطه در پاکستان  تأثیرو  هابانکرابطه میان ریسک مالی بر عملکرد 

. در این سال بررسی شد 9بانک و طی مدت  10پاکستان بر روی  هایبانکدر  (2020امیر رفیق )توسط 

ک عملیاتی به عنوان شاخص عملکرد بانک، ریسک اعتباری، ریسک نقدینگی و ریس ROAتحقیق شاخص 

به عنوان شاخص اندازه بانک و نرخ کفایت سرمایه به  هاداراییمالی، لگاریتم مجموع  هایریسکبه عنوان 
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عملکرد مالی  و و به این نتیجه رسید که بین ریسک مالی اندعنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده

-در رابطه میان ریسک باشد.این رابطه می واسط ،رابطه مستقیم وجود دارد و نسبت کیفیت سرمایه هابانک

مثبت و معنادار و  تأثیربه عنوان شاخص عملکردی، ریسک عملیاتی دارای  ROAمالی و شاخص  یها

متفاوت با  تأثیرنوع  به دست آمده بوده کهی و معنادار فنم تأثیردارای و ریسک اعتباری  ریسک نقدینگی

 .باشداین تحقیق می

شد که ریسک  پرداخته شد و نتیجه گرفته هاشرکتریسک مالی بر عملکرد  تأثیردر این تحقیق به بررسی 

دست آمده با هب . نکته جالب توجه در این تحقیق، اثراستمعنادار  تأثیردارای  هاشرکتمالی بر عملکرد 

ل نرخ ارز، نرخ شوند. اگر عواملحاظ کردن عوامل اقتصاد کلان، متفاوت با زمانی است که این عوامل لحاظ ن

بر  عنادارم ریتأثتورم و نرخ رشد اقتصادی کشور لحاظ نشود، ریسک اعتباری و میزان دارایی شرکت فاقد 

ررسی شرایط بعوامل اقتصاد کلان و لزوم توجه به آنها برای  تأثیرکه این نشان از عملکرد خواهند بود 

 احتمالاً  یار زیاد بوده ومورد تحقیق، نرخ تغییرات ارز بس هایالسکه در  مخصوصاًاقتصادی دارد.  هایبنگاه

ید ارزیابی ممکن است اقدام به تجد هاشرکتگذاشته است و برخی از  هاشرکتقابل توجهی بر  تأثیر

ین نگه داشتن نرخ ارز و کرده و دارایی آنها تنها با این اقدام افزایش پیدا کرده باشد. همچنین پای هادارایی

لکرد و بر عمممکن است در کشور شاهد آن بودیم،  98و  92 هایسالیا افزایش ناگهانی آن که در 

 .باشدگذاشته  ریتأث هاشرکتریزی برنامه

 تحقیق یهاتیمحدود 5-3

 باشند:های این تحقیق به شرح زیر میمحدودیتترین اصلی

 ک سال و که به علت بازه زیاد تغییرات در طی ی استامل مهم اقتصاد کلان نرخ بهره یکی از عو

 .نبود مرجع اطلاعاتی مناسب، در این تحقیق امکان منظور کردن آن به وجود نیامد

  یخی استفاده مالی و بر اساس اطلاعات تاریخی و بهای تمام شده تار هایصورتدر این تحقیق از

ن مبنی، شده است که با توجه به تغییرات نرخ ارز و نرخ تورم، در صورت اصلاح اطلاعات بر ای

 .ممکن است نتایج متفاوتی به دست آید

  هاشرکتی از خ، ممکن است برهاشرکتدر  هاداراییبا توجه به نرخ تورم و تغییرات نرخ ارز و 

ندهند انجام را  آن هاشرکتاز تجدید ارزیابی انجام دهند و به علت موارد مالیاتی و دارایی بسیاری 

 .شوداست،  ثرمؤو مواردی که این مورد بر آنها  هاشرکتاز دارایی  قیردقیغکه منجر به اطلاعات 
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 گذاریسیاست یشنهادهایپ 5-4

 :گرددمیزیر ارائه  یشنهادهایپبا توجه به نتایج حاصل از تحقیق، 

  با  متناسبرز شود که نرخ ادارد لذا پیشنهاد می تأثیر هاشرکتتغییرات نرخ ارز بر روی عملکرد

 در بازار هایی که منجر به قیمت غیرواقعی ارزتاز سیاس گذارو قانون ی بوده و دولتنرخ واقع

 .، اجتناب نمایندگرددمی

 تأمین هایسیاست که استز مهمترین عوامل رونق کسب و کار ، یکی اهاشرکتنقدینگی  تأمین 

به بهبود  تواندمی ،مدتکوتاههای از طریق وام از طرف سیستم بانکی و هابنگاهسرمایه در گردش 

 .منجر شود و کارو بالطبع آن بهبود وضعیت اقتصادی و فضای کسب  هاشرکتعملکرد 

 که مدیران  باشندمی هاشرکتها و افزایش فروش، دو عامل کلیدی در بهبود عملکرد کاهش هزینه

 .دهند بهبودتوانند عملکرد بنگاه خویش را با کنترل آنها می هاشرکت

  های ملکرد دورهعباشد و با بررسی های گذشته میاز عملکرد در دوره متأثربسیار  هابنگاهعملکرد

یاست و سگذاران نتیجه بینی نمود. سرمایهپیشتا حدودی آتی را  توان عملکرد سالگذشته، می

و در صورت  توانند مشاهده کنندمی پیشین های متوالیهاستراتژی جاری بنگاه را در عملکرد دور

 .گذاری خویش به کار گیرندلزوم در سرمایه

  تجدید شودمی هابنگاهبا توجه به نرخ تورم در کشور ما که منجر به ایجاد تغییر ارزش دارایی ،

حقوق  ودارایی ارزیابی دارایی بنگاه پس یک دوره طولانی، منجر به ایجاد تغییرات اساسی در 

الی و ناهمگونی باعث کاهش شفافیت م ،هابنگاهو عدم انجام توسط تمامی  گرددمی صاحبان سهام

شود نهاد یمفافیت، پیشنهاد لوگیری از این تغییر ناگهانی و افزایش شبرای ج ؛ لذاشودسیستم می

 .نظر بگیردناظر یک بازه زمانی با توجه به میزان تورم برای این منظور در 

 آتی یهاپژوهشبرای  شنهادهایپ 5-5

 هایروش شود کهآینده پیشنهاد می یهاپژوهشبا توجه به نتایج به دست آمده از این تحقیق، برای 

 مالی مورد بررسی قرار گیرد.  هایریسکمدیریت 
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 فهرست نمادهای منتخب در پژوهش

 نماد ردیف نماد ردیف نماد ردیف نماد ردیف

 شکف 163 ساراب 109 ثاخت 55 چافست 1

 تکمبا 164 سدشت 110 دتهران 56 دالبر 2

 خکمک 165 سپاها 111 فجام 57 فاما 3

 پکویر 166 سشرق 112 فجوش 58 کایتا 4

 دکیمی 167 سشمال 113 بکاب 59 پتایر 5

 پلوله 168 سفار 114 کچاد 60 بترانس 6

 خبهمن 169 سکارون 115 خچرخش 61 خاور 7

 وسدید 170 سکرما 116 حفاری 62 خودرو 8

 وملی 171 سمازن 117 رانفور 63 نمرینو 9

 رمپنا 172 سهرمز 118 تکشا 64 خکار 10

 کگل 173 دسینا 119 مداران 65 لابسا 11

 شگل 174 قشکر 120 داسوه 66 فاذر 12

 بشهاب 175 غشهد 121 دلقما 67 فالوم 13

 فلامی 176 قشهد 122 وپخش 68 فمراد 14

 غالبر 177 بکام 123 دکوثر 69 خاهن 15

 شلعاب 178 کرازی 124 پدرخش 70 کاما 16

 خلنت 179 کقزوی 125 غدشت 71 ونوین 17

 لخانه 180 کگاز 126 کطبس 72 وپارس 18

 ولیز 181 دشیمی 127 ذوب 73 وتجارت 19

 ولصنم 182 شسینا 128 ختور 74 وسینا 20

 فاراک 183 خریخت 129 ولساپا 75 وکار 21

 تمحرکه 184 پکرمان 130 دروز 76 وبملت 22

 مبین 185 لبوتان 131 ختراک 77 بورس 23

 خمحور 186 خصدرا 132 خزامیا 78 کهرام 24

 خوساز 187 فسپا 133 خپویش 79 غبهنوش 25

 اخابر 188 ثفارس 134 غسالم 80 غگرجی 26

 لکما 189 سفارود 135 خاذین 81 شپارس 27

 کروی 190 بفجر 136 خکاوه 82 لپارس 28

 کمنگنز 191 فرآور 137 کساپا 83 شپمچا 29

 کدما 192 فروس 138 والبر 84 لخزر 30

 زمگسا 193 خفنر 139 خگستر 85 خپارس 31

 فسرب 194 خزر 140 وتوشه 86 دپارس 32

 فملی 195 فوکا 141 وپترو 87 کسرام 33
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 دتماد 196 فولاد 142 پردیس 88 بسویچ 34

 خموتور 197 فخاس 143 وصنعت 89 شپاکسا 35

 غمهرا 198 چفیبر 144 وتوصا 90 شپنا 36

 خمهر 199 ختوقا 145 ومعادن 91 شپترو 37

 حپترو 200 قصفها 146 ورنا 92 پارس 38

 غناب 201 قجام 147 وساخت 93 شیراز 39
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 شنفت 205 قنیشا 151 شفا 97 غشاذر 43

 شپاس 206 قهکمت 152 وبیمه 98 پلاست 44

 شسپا 207 بالبر 153 ثمسکن 99 پشاهن 45

 فنوال 208 بتک 154 ونفت 100 پلاسک 46

 فنورد 209 کپارس 155 کسرا 101 تپمپی 47

 ثنوسا 210 کترام 156 لسرما 102 کماسه 48

 غنوش 211 کساوه 157 شسم 103 حتاید 49

 خمحرکه 212 فاسمین 158 فسلیر 104 تایرا 50

 بنیرو 213 شکربن 159 سصفها 105 تکنو 51

 شکلر 214 غاذر 160 ساربیل 106 رتکو 52

 چنوپا 215 غچین 161 سبهان 107 حپارسا 53

 تپکو 216 حکشتی 162 سخزر 108 حسینا 54

 

 اکسل جهت پالایش داده ها VBکدهای استفاده شده در 

Sub MACRO_Industry_Size() 

For y = 86 To 99 

For industry_code = 1 To 51 

idustry_value = 0 

    For i = 2 To 9737 

    If Worksheets("Size").Cells(i, 4).Value = y And Worksheets("Size").Cells(i, 6).Value 

= industry_code Then 

    x = Worksheets("Size").Cells(i, 5).Value 

    End If 

    idustry_value = idustry_value + x 

    Next 

    r = 51 * (y - 86) + industry_code 

Worksheets("Sheet5").Cells(1 + r, 1).Value = industry_code 

Worksheets("Sheet5").Cells(1 + r, 2).Value = y 
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Worksheets("Sheet5").Cells(1 + r, 2).Interior.ColorIndex = y - 86 + 2 

Worksheets("Sheet5").Cells(1 + r, 3).Value = idustry_value 

Next 

Next 

End Sub 

'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' 

Sub MACRO_Industry_Size_Continue_firm_Size() 

For y = 86 To 99 

For industry_code = 1 To 51 

r = 51 * (y - 86) + industry_code 

idustry_value = Worksheets("Sheet5").Cells(1 + r, 3).Value 

 

    For i = 2 To 9737 

    If Worksheets("Size").Cells(i, 4).Value = y And Worksheets("Size").Cells(i, 6).Value 

= industry_code Then 

    Worksheets("Size").Cells(i, 7).Value = idustry_value 

    ElseIf idustry_value > 0 Then 

    Worksheets("Size").Cells(i, 8).Value = Worksheets("Size").Cells(i, 5).Value / 

idustry_value 'firm size 

    End If 

    Next 

Next 

Next 

End Sub 

'''''''''''''''''''''''''' 

Sub Macro_ALVAI() 

For r = 2 To 893 

myfirm = Worksheets("99").Cells(r, 4).Value 

    For r98 = 2 To 825 ' note to change 

    x = Worksheets("98").Cells(r98, 4).Value 

        If x = myfirm Then 

        Worksheets("98").Rows(r98).Copy Worksheets("98NEW").Rows(r) 

        End If 

    Next 

Next 

End Sub 

'''''''''''''''''''''''''' 

Sub Macro_POOL() 

For yearx = 86 To 99 

    For Nfirmx = 1 To 891 

    Sheetname = CStr(yearx) 

    i = 14 * (Nfirmx - 1) + (yearx - 85) + 1 

    Worksheets(Sheetname).Rows(Nfirmx + 1).Copy Worksheets("Sheet1").Rows(i) 
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    Worksheets("Sheet1").Cells(i, 1).Value = yearx 

    Worksheets("Sheet1").Cells(i, 1).interior.colorindex=yearx-85+1 

    Next 

Next 

End Sub 

'''''''''''''''''''''''''' 

Sub Macro_ALVAI() 

For r = 2 To 9737 

myfirm = Worksheets("info").Cells(r, 8).Value 

    For r98 = 2 To 12475 ' note to change 

    x = Worksheets("Profit").Cells(r98, 1).Value 

        If x = myfirm Then 

        Worksheets("Profit").Rows(r98).Copy Worksheets("newprofit").Rows(r) 

        End If 

    Next 

Next 

End Sub 

 

 

 در تخمین ضرایب مدل های پژوهش EViews افزارنرمتصویر خروجی 

 

 تخمین مدل نهایی تحقیق
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Abstract 

Financial risk involves the level of uncertainty related to the return on investments and 

therefore affects the performance of companies. The aim of this study is to examine the 

effects of financial risks on the performance of companies. The financial risks used in this 

study include credit risk, liquidity risk and operational risk. The financial performance of the 

company is also measured by the return on enterprise (ROA). The research method is a panel 

data regression model. The software used to estimate the coefficients of the regression 

equation is EViews and the required data comes from the Library of Iran Stock Exchange 

Organization and Rahavard Software, which contains the information of 216 companies 

listed by the Tehran Stock Exchange and OTC companies between 2007 and 2021 According 

to the research goals, a two-factor analysis of variance (ANOVA) was performed and various 

regression models were estimated; Financial risks and macroeconomic variables such as 

inflation rates, exchange rate fluctuations, and economic growth rates are considered as 

independent variables, as well as logarithm of enterprise wealth, logarithm of sales volume, 

enterprise market share, and financial leverage (leverage) as control variables in estimation 

models. Analysis of the variance results shows that changes in firm performance are due to 

time and firm effects. The results of the estimation of the models show that the impact of 

liquidity and credit risk on company performance is positive and significant, and the impact 

of operational risk is negative and significant. Asset size and financial leverage have a 

significant negative impact, and sales have a significant positive impact on business 

development. Among the macroeconomic variables, the exchange rate change has a positive 

and significant impact on the performance index. It can be concluded that financial risks 

have a significant impact on company performance and exchange rates, assets, sales and 

financial leverage affect this performance. 

 

Keywords: Financial Risks, Corporate Performance Indicators, Financial Performance, 

Macroeconomic Variables, Tehran Stock Exchange, Panel Data Regression Model. 
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