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 چكیده
های فعال در بورس اوراق بهادار تهران و ریسک و در این مقاله به بررسی ارتباط میان ریسک اعتباری بانک

ها پرداخته شده است. بدین منظور برای اندازه گیری متغیر ریسک اعتباری از  نسبت مطالبات بازده سهام آن

 7831تا  7831های تحقیق در بازه زمانی اعطایی استفاده گردیده است. دادهمشکوک الوصول به کل تسهیلات 

ها در باشد که سهام آنبانک و موسسه اعتباری تحت نظارت بانک مرکزی می 71گردآوری شده است و شامل 

مطلوب معیار بتای سنتی و بتای نا 2ها از شود. برای محاسبه ریسک بانکبورس اوراق بهادار تهران معامله می

ها مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج تحقیق حاکی از استفاده شده است که تاثیرگذاری ریسک اعتباری بر آن

ها در بورس اوراق بهادار تهران داری بر بازده سهام بانکها تاثیر منفی و معنیآن است که ریسک اعتباری بانک

ریسک ) بتای سنتی و بتای نامطلوب( رابطه مثبت و  ها و متغیرهایداشته است و میان ریسک اعتباری بانک
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 مقدمه -1
داشته اند که های قابل ملاحظه ای ها در نقاط مختلف دنیا تحولات و پیشرفتدر طی سالیان گذشته بانک

در این مسیر تکاملی عوامل خارجی و داخلی زیادی بر روند کاری آنها تاثیرگذار بوده است.  در راستای تحول و 

به تبع آن نقش سیستم بانکی در اقتصاد کشور ها روز به روز پر رنگ تر شده و  پیشرفت در نظام بانک داری،

ابستگی زیادی به آن پیدا کرده است. سیستم بانکی به اقتصاد کشورها به خصوص کشور های در حال توسعه و

عنوان اصلی ترین تامین کننده مالی فعالیت های اقتصادی و سرمایه گذاری در کشورها، نقش اساسی را در 

(. 7331، 7کند )بالزر و سورتینوهای سرمایه گذار ایفا میانتقال منابع از پس انداز کنندگان به گروه

های تواند در مقابل شوککند، یک سیستم بانکی سالم و سودآور، به گونه بهتری میمی( بیان 2377)2هافمن

توان پی برد اقتصادی مقاومت کرده و نقش پررنگ تری در پایداری و ثبات سیستم مالی ایفا کند. از این رو می

را به پژوهش و  که تبیین عوامل موثر بر سودآوری بانک ها از جمله موضوعات مهمی است که متخصصین امر

بررسی در این حوزه وا داشته است. در این راستا مطالعات زیادی در موضوع عوامل تاثیر گذار بر سودآوری بانک 

(، 7332)5و تورنتون (،مولینکس7333)1بورکه (،7813)8توان به مطالعات شرتها انجام شده که از آن جمله می

 ( اشاره کرد. 2373)3( ، بن ناصر2331)3و استیوکوراز دنیز ( ،2331)1( ، هارون و سودین2331)1ویلسون
-های کافی و به موقع در این حوزه میدستیابی به رشد و توسعه نظام بانکی کشور نیازمند سرمایه گذاری

شود که نظام بانکی بتواند وابستگی خود را از دولت کم کرده و و به نظام باشد و این امر زمانی محقق می

و خاص( در کشور بپیوندد. اصلی ترین مسیر تامین مالی خصوصی در هر کشوری، بازار  خصوصی)سهامی عام

، 73ها وابستگی خود را از دولت کم کرده و به بازار سرمایه بپیوندند )آبوریمهباشد. یعنی اینکه بانکسرمایه آن می

و درونزای اقتصاد را نیز  (. این امر باعث رشد صنعت بانکداری شده و به تبع آن موجبات توسعه پایدار2373

فراهم می آورد. بانک های تجاری با محوریت بانک مرکزی با انجام دادن رونق مبادلات تجاری، تجهیز و 

کنند. در کنار تخصیص بهینه منابع و اجرای سیاست های پولی نقش مهم و کلیدی در اقتصاد کشور ایفا می

توان گفت بانک به عنوان مایه آن غافل شد. به طوری که میتوان از کارکرد بازار سرسیستم بانکی کشور نمی

اصلی ترین تامین کننده منابع مالی و بازار سرمایه به عنوان قلب تپنده اقتصاد یک کشور همواره مکمل یکدیگر 

می باشند. این نقش مکملی بازار پول و بازار سرمایه و همچنین خصوصی شدن بانک ها و راهیابی آنان به بازار 

 (.7333، 77ها از یکدیگر بیشتر شده است )بورکهشود که تاثیرپذیری آنرمایه باعث این میس

بحران های مالی اخیر در دنیا بخش های مختلف اقتصادی را در کشورها تحت تاثیر قرار داد به گونه ای که 

کی هم در کشور ایران از دیگر بنگاه های اقتصادی توانایی پیش بینی آینده را همانند قبل نداشتند. سیستم بان
این تاثیرات مصون نبوده و دچار اخلال در روند کاری خود بوده است.در این مورد باید خاطر نشان شد که یکی 

از مهمترین چالش های نظام بانکی کشور در سال های اخیر افزایش چشم گیر مطالبات مشکوک الوصول می 

ار پولی مالی کشور و برخورداری بانک ها از قسمت عمده نقدینگی باشد. این امر با توجه با بانک محور بودن باز

تواند ها به بازار سرمایه این چالش میکشور، به یک معضل بزرگ تبدیل شده است. همچنین به دلیل ورود بانک

گریبان گیر بازار سرمایه هم گردد یعنی با توجه به اینکه صنعت بانک داری یکی از مهمترین صنایع در بورس 
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-درصد از ارزش بورس اوراق بهادار تهران را شامل می 7831باشد و سهم صنعت مذکوره اوراق بهادار تهران می

باشد. به گونه ای که نوسانات شود این نشانگر این است که سیستم بانکی دارای نقشی حساس در بازار سهام می

ار بوده و بازار سرمایه را دچار اختلال کند تواند بر شاخص بازار بسیار تاثیر گذقیمت سهام در این حوزه می

ها با مشکل بسته شدن نقدینگی شان تحت عنوان مطالبات مشکوک الوصول (. امروزه بانک2333، 72)فلامینی
گذرد از قدرت اعتباردهی مواجه هستند که با توجه به روند رو به افزایش معوق شدن تسهیلات، هرچه زمان می

نتیجه درآمد و بازدهی سهامداران آن کاهش می یابد. این در حالی است که نسبت شود و در بانک ها کم می

درصد( افزایش یافته است.  2های تجاری به چندین برابر حد مجاز )مطالبات مشکوک الوصول در بعضی از بانک

 78اعتباریکند، پیدایش ریسک اولین موضوعی که ذهن متخصصین این حوزه را بعد از اتفاقات مذکور درگیر می

یابد زمانی که به اهمیت هرچه بیشتر تاثیر ریسک اعتباری بر عملکرد و بازدهی است و این نگرانی ها فزونی می

 (. 2373، 71بانک و در نهایت بازار سرمایه توجه شده باشد )اسپینوزا

اری یعنی از این رو این پژوهش به دنبال این است که تا ارتباط یکی از فاکتور های مهم سیستم بانکد

ریسک اعتباری را با چند فاکتور اصلی این بانکها در بازار سرمایه سنجیده و مورد تحلیل قرار داده شود. یعنی 

هدف اصلی این پژوهش نشان دادن رابطه ریسک اعتباری بانکهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران و چند 

ر ادامه به معرفی این متغیر ها پرداخته خواهد شد. در باشد. که دها در بورس میفاکتور اساسی سهام این بانک

. معیار 2. معیار رایج )واریانس و بتا( و 7این پژوهش سعی شده برای اندازه گیری ریسک و بازده از دو روش، 

نامطلوب )نیم واریانس و بتای نامطلوب( استفاده شود. ریسک عبارت است از هرچیزی که حال یا آینده دارایی یا 

( مفهوم ریسک را از ابعاد مختلف 7333)75کسب درآمد شرکت، موسسه یا سازمانی را تهدید می کند. نیکلز توان
مدنظر قرار داده و آن را از مفهومی به دو دسته تقسیم می کند. وی معتقد است واژه ریسک به احتمال ضرر، 

یف زیادی از ریسک بیان شده است درجه احتمال ضرر و میزان احتمال ضرر، اشاره دارد. همچنین تاکنون تعار

توان به موقعیت یا حالتی که مورد شک است، احتمال ضرر در آینده، رخ دادهای غیر منتظره، که از آن جمله می

شک و تردید و انحراف از پیش بینی ها، اشاره کرد. آنگونه که ملاحظه می شود، هرچقدر تعاریف جدیدتری از 

یت اندازه گیری ریسک افزایش می یابد و از طرف دیگر از مفهوم اصلی و شود از طرفی قابلریسک بیان می

عمومی ریسک فاصله می گیرد. برای مثال آیا می توان گفت هرگونه تغییر در آینده نوعی ریسک محسوب 

نمود؟با توجه به معیار های معمول برای اندازه گیری ریسک پاسخ به سوال فوق مثبت است. ولی همانطور که از 

شود هرگونه انحراف از میانگین را ریسک مدنظر گرفت. برای رفع این اریف اولیه ریسک مشخص است نمیتع

مشکل باید از نیمه واریانس به عنوان ریسک نامطلوب استفاده کرد. همچنین از دیگر دلایل به کارگیری ریسک 

یانس و بتای معمولی پاسخگوی نیاز نامطلوب، احتمال نرمال نبودن توزیع بازده سهام است که در این صورت وار

 استفاده کنندگان نخواهد بود. 
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 شود:حال این پرسش های مهم برای ما مطرح می

 ها در بازار بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنا ها و بازدهی سهام آنآیا بین ریسک اعتباری بانک

 داری وجود دارد یا خیر؟ 

 شود:اشد سوال بعدی مطرح میدر صورتی که پاسخ سوال فوق مثبت ب 
گذارد و تاثیر آن ریسک اعتباری بر کدام یک از متغیر های بررسی شده بورس اوراق بهادار تهران بیشتر اثر می

 چگونه است؟

 

 پژوهشپیشینه  مروری بر مبانی نظری و -2

  بانكداری صنعت در آن مصداق و اعتباری ریسک -2-1

 برای تورم و بهره ارز، نرخهای واقعی( روند بینی پیش در قطعیت )عدم نوسانات و تغییرات جمله از متعددی دلایل

 ریسک بزرگترین اعتباری ریسک که است ذکر شایان اما دارد، وجود مالی موسسات و هابانک در ریسک بروز

 هایفعالیت سراسر در اعتباری ریسک بروز برای مختلفی منابع هرچند است، بانکی و مالی هایفعالیت با مرتبط

 هابانک اغلب برای اعتباری ریسک ایجاد منشأ ترین بدیهی و بزرگترین ،تسهیلات حال این با دارد، وجود بانک

 ست.ا

 بین معاملات مانند مالی مختلف ابزارهای طریق از ای فزاینده طور به وام اعطای بر علاوه بانکها است ذکر شایان

 ضمانت صدور ، تعهدات قبول اختیار، معاملات عادی، سهام قرضه، اوراق ارزی، معاملات، تجاری مالی تأمین بانکی،

 و ماهیت به اعتباری ریسک مدیریت لذا ، اند مواجه معامله( طرف )ریسک اعتباری ریسک با معاملات تسویه و نامه

-علت به هاسال طول در مالی مؤسسات که است درحالی این دارد، بستگی هابانک اعتباری هایفعالیت پیچیدگی

 تفوی پور ضعیف مدیریت تسهیلات، گیرندگان برای مناسب اعتباری استاندارد یک فقدان جمله از مختلفی های

 . اند بوده مواجه زیادی سختیهای و مشکلات با اقتصادی شرایط تغییرات به توجهی بی و ریسک

 

  اعتباری ریسک مدیریت ضرورت -2-2

 هاورشكستگی میزان و تعداد در ساختاری افزایش  
 به توجه با که است جهان سطح در معنادار و دائمی طور به هاورشکستگی تعداد افزایش ی دهنده نشان آمارها

 . یابد می بیشتری اهمیت اعتباری ریسک تحلیلهای از استفاده جهانی رقابت افزایش

 ها وثیقه ارزش در كاهش 

 و سوئیس مانند یافته، توسعه کشورهای در بانکی بحرانهای و روسیه و آسیا در بدهی بحرانهای بین زمانی هم

 نیز بسته حدودی تا اقتصاد با کشورهای به حتی آن آثار گفت توان می که آمریکا اخیر بحران همچنین ژاپن،

 مشکل بسیار مستغلات، مانند، غیرمنقول اموال ارزش بینی پیش که دهد می نشان، است سرایت حال در

 و کمتر وثیقه ارزش چه هر همچنین شود( می گرفته وثیقه عنوان به که است مستغلاتی )منظور است

 . بود خواهد  دارتر ریسک هم دهی تسهیلات باشد، تر نامطمئن
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 ترازنامه از خارج مشتقات افزایش 
 هایتحلیل به نیاز شرکا ریسک یا اعتباری خطر افزایش و مشتقات بازار گسترده و یکباره توسعه علت به 

 .است شده بیشتر اعتباری ریسک

 

 اطلاعات: فناوری و ای رایانه سیستمهای در گرفته صورت پیشرفتهای فناوری -2-3

 روش از که دهد می هابانک به را امکان این مشتریان تسهیلات از جامع اطلاعاتی هایبانک توسعه مثال برای  

 . کنند استفاده اعتباری ریسک تحلیل برای مدرن و قدرت پر سازی مدل های
 

 سرمایه: چهارچوب سازی پیاده بر مبنی بال كمیته الزام -2-4

 الزام جدید اعتباری ریسک هایمدل توسعه برای هابانک عمده و اصلی انگیزه قبل، موارد اهمیت رغم علی 

 از 7333 سال اوایل در آمریکا بزرگ هایبانک است سرمایه کفایت چهارچوب سازی پیاده بر مبنی بال کمیته

 بال کمیته پیشنهادی شده استاندارد هایمدل جای به را ریسک داخلی هایمدل از استفاده اجازه بال کمیته سوی

 هادارایی بین همبستگی و خطر معرض در ارزش دارند داخلی مدلهای که محدودیتهایی رغم علی لبته. اکردند پیدا

 .رشنو( و شمس فلاح -اعتباری ریسک )مدیریت کنند می محاسبه دقت به را

 

 پیشینه پژوهش -2-5

( در پژوهشی به دنبال بررسی تاثیر عوامل کلان اقتصادی بر تعدادی از متغیرهای 2331)71آلن و ساندرز

مالی تاثیر گذار بر سودآوری بانک بودند که نتایج پژوهش ایشان بیانگر تاثیر بالای عوامل کلان اقتصادی بر 
 باشد. بانک ها و در نهایت  سودآوری سیستم بانکی میریسک اعتباری 

( در پژوهش خود سودآوری بانک ها در اروپای جنوب شرقی را طی 2331)71آتاناسگلو، دلیز و استیکو راز

ها نشانگر آن بود که رویه های مدیریت مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آن 2332تا  7333سال های 

 ها دارد. بر سودآوری بانکریسک تاثیر چشمگیری 

( با استفاده و میشل مانز با استفاده از بانک های سوئیس تلاش کرده 2331)73هنسجورگ لمن و میشل مانز

اند متغیر های کلان اقتصادی بر روی سودآوری بانک ها را مشخص نمایند. ایشان به منظور تجزیه و تحلیل تاثیر 

ی بانک ها، یک رگرسیون پنل از اجزای گوناگون درآمدهای بانک را متغیر های کلان اقتصادی بر روی سودآور

روی مجموعه وسیعی از متغیر های کلان اقتصادی بر روی سودآوری بانک ها، یک رگرسیون پنل از اجزای 

گوناگون درآمدهای بانک را روی مجموعه وسیعی از متغیر های کلان اقتصادی و برخی از ویژگی های بانکی 

بانک بود و حدود  853باشد. این پژوهش شامل می 2331تا  7331. دوره مورد مطالعه از سال برآورد نمود

دهد اثرات متغیر های کلان اقتصادی روی سودآوری بانک ها از لحاظ مشاهده است. نتایج نشان می 5253

 آماری معنا دار است. 
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بر مشکلات وام های بانکی در نروژ  ( می کوشند نقش عوامل کلان اقتصادی2331)73تور، کاترین و همکاران

را بررسی نمایند. با وجود کاهش نسبت مطالبات غیر جاری به کل مطالبات در دوره مورد بررسی نسبت به دوره 

در نروژ، هنوز میزان وام های غیر جاری شدیدا به ادوار تجاری وابسته بوده و اغلب به هنگام رکود  7333

دهد که افزایش وام های غیر جاری، اثر قابل توجهی روژ و سایر کشورها نشان میاقتصادی افزایش میابد. تجربه ن
بر کانال اعتباری دارد. نتایج پژوهش ایشان مبین آن است که نسبت تسهیلات غیر جاری با رشد اقتصادی و 

 قیمت نفت رابطه مستقیم دارد. 

یش بینی و جلوگیری ریسک های فراروی دارد سودآوری بانک به توانایی آن در پ( بیان می2373)23آبوریمه

آن بستگی دارد. از این رو بانک ها در تصمیم های تخصیص منابع، باید توجه کافی به ریسک انواع دارایی ها 

 ها هستند.داشته باشند. کیفیت پایین دارایی ها و سطح پایین نقدینگی دو عامل اصلی ورشکستگی بانک

کشور مختلف  17( به بررسی عوامل موثر بر سودآوری بانک ها در 2377)27فلامینی، مکدونالد و شوماخر

بانک انجام گرفته بود و آنان در نهایت به این نتیجه رسیده که ریسک  833پرداخته اند. این پژوهش بر روی 

 اعتباری و اندازه بانک از جمله عوامل مهم بر سودآوری بانک ها هستند. 

بانک در حوزه خلیج فارس  33اده از روش پنل و اطلاعات در حدود ( با استف2371)22اسپی نوزا و پراساد

به بررسی عوامل موثر بر تسهیلات غیر جاری پرداخته اند. آنان بیان کردند که  2335الی  7335طی سالهای 

نسبت تسهیلات غیر جاری با کاهش رشد اقتصادی افزایش می یابد و همچنین افزایش نرخ بهره منجر به 

شود. این دو پژوهشگر در پژوهش خود به نتایجی از قبیل اینکه بانک های بزرگ لات غیر جاری میافزایش تسهی

با هزینه پایین تر نسبت تسهیلات غیرجاری بیشتری دارند، افزایش سطح اعتبارات منجربه افزایش سطح 
ر جاری در آینده تسهیلات غیر جاری درآینده میگردد و میزان سرمایه ارتباط معکوس با نسبت تسهیلات غی

 دارد دست پیدا کردند. 

های تجاری در ایران پرداخت. برای ( در پژوهش خود به بررسی عوامل موثر بر سودآوری بانک7835باقری )

ها و حقوق صاحبان سهام استفاده شده است. اندازه گیری سودآوری بانک از نسبت سود قبل از مالیات به دارایی

ها، ها به دو دسته عوامل داخلی بانک) ترکیب سپردهکه عوامل موثر سودآوری بانکنتایج پژوهش وی بیان کرد 

 گردند.ها، سرمایه( و عوامل خارجی)نرخ تورم، مقیاس بانک( دسته بندی می، ترکیب دارایینقدینگی

 ها پرداخت. وی بیان( در پژوهشی به بررسی ارتباط میان مطالبات معوق بر سودآوری بانک7833قاسمی)

گردد. نتایج پژوهش ایشان بیانگر رابطه منفی و کرد که وجود مطالبات معوق باعث ایجاد ذخیره در شرکت می

 باشد.ها میدار مطالبات معوق و سودآوری بانکمعنی

( در پژوهشی به بررسی تاثیر متغیرهای تورم، نقدینگی، حفظ سرمایه و تولید 7833دارابی و مولایی)

های و با استفاده از داده 7833تا  7831ها در بازه زمانی آوری بانک ملت پرداختند. آنناخالص داخلی بر سود

ماهیانه به ارزیابی این رابطه پرداختند و به این نتیجه رسیدند که میان سودآوری بانک ملت و متغیرهای تولید 
 دار وجود دارد.ناخالص داخلی، سطح سرمایه و نرخ تورم ارتباط معنی
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 "هابررسی ارتباط عوامل کلان اقتصادی و ریسک و بازده بانک"( در پژوهشی با عنوان7838دری)شعری و نا

به ارزیابی ارتباط میان این دو متغیر مهم اقتصادی پرداختند. ایشان از نسبت مطالبات مشکوک الوصول به کل 

ای مثبت ان بیانگر وجود رابطهتسهیلات به منظور اندازه گیری ریسک اعتباری استفاده کردند. نتایج پژوهش ایش

 باشد.ها میدار میان نرخ تورم و نرخ ارز با ریسک اعتباری بانکو معنی
ها در ایران پرداختند. به منظور ( به بررسی تاثیر ریسک اعتباری بر سودآوری بانک7831پور و اشعری)شوال

ت و ذخیره مطالبات مشکوک الوصول به گیری ریسک اعتباری از نسبت تسهیلات غیرجاری به کل تسهیلااندازه

ها و بازده حقوق صاحبان سهام استفاده شده کل تسهیلات و برای معیار سودآوری بانک از دو نسبت بازده دارایی

-دار میان ریسک اعتباری و سودآوری بانک میاست. نتایج پژوهش ایشان بیانگر وجود یک رابطه منفی و معنی

 باشد.

 

 هاو تجزیه و تحلیل داده شناسی پژوهشروش  -3

 فرضیه های پژوهش -3-1
 دو فرضیه اصلی این پژوهش به صورت زیر می باشد:

 :بین ریسک اعتباری و بازده سهام بانک ارتباط معنادار وجود دارد. فرضیه اصلی اول 

 :بین  ریسک اعتباری و ریسک سهام بانک ارتباط معنا دار وجود دارد. فرضیه اصلی دوم 

به این که ریسک را با دو معیار سنتی و نامطلوب مورد بررسی قرار گرفته است فرضیه اصلی دوم به )با توجه 

 صورت زیر قابل تعمیم می باشد.(

 گردد:با توجه به مطالب بالا و مبانی نظری که بیان شد فرضیه های پژوهش را به صورت زیر مطرح می

 بین ریسک اعتباری و بازده سهام بانک ها رابطه معنادار وجود دارد. :1فرضیه 

 بین ریسک اعتباری و بتای سنتی بانک ها رابطه معنادار وجود دارد. :2فرضیه 

 ( بانک ها رابطه معنادار وجود دارد.Bawa and Lindenbergبین ریسک اعتباری و بتای نامطلوب) :3فرضیه 
 

 متغیرهای پژوهش -3-2

باشند. متغیر متغیر استفاده شده که یک متغیر آن مستقل و پنج متغیر دیگر آن وابسته می 1این پژوهش از در 

باشد که با معیار نسبت ذخیره مطالبات مشکوک الوصول به کل تسهیلات مستقل پژوهش ریسک اعتباری می

 باشد.می

 متغیر مستقل  -3-2-1

آید که وام گیرنده به علت عدم توان یا نگامی به وجود میریسک اعتباری)ریسک نکول( ه ریسک اعتباری:

کند.زمانی که مشتریان به علت ضعف تمایل، به تعهدات خود در مقابل وام دهنده و در تاریخ سررسید عمل نمی

 یابد.شوند،احتمال نکول افزایش میاقتصادی با بحران های مالی مواجهه می
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اساس استاندارد های موجود زمانی که یک دارایی بانک در طبقه بر نسبت ذخیره مطالبات مشكوک الوصول:

تواند سود متعلقه به آن مطالبات را در درآمد خود منظور کند بلکه ملزم غیر جاری قرار گرفت، بانک نه تنها نمی

خواهد بود بخشی از درآمدهای جاری خود را برای پوشش زیان ناشی از وصول نشدن کامل مطالبات خود با 

تواند ]عمومی[ ) درصدی از کل ان ذخیره مطالبات مشکوک الوصول کنار بگذارد. ذخیره اخذ شده میعنو

هایی که برای ذخیره خاص لحاظ شده اند. ( یا ]متناسب درصد کل مطالبات به استثنای آن 735مطالبات معمولا 

د که کلیه زیان های ممکن برآن با وضعیت هر دارایی[ باشد. میزان و نحوه ذخیره گیری باید به گونه ای باش

دارایی را پوشش دهد، وگرنه بانک در آینده با مشکل مواجه خواهد شد. با توجه به توضیحات بالا،از دیگر 

معیارهای معمول در سیستم بانکی برای ارزیابی وضعیت ریسک اعتباری، نسبت ذخیره مطالبات مشکوک 

وری اسلامی ایران تسهیلات را در بانک ها و موسسات باشد.بانک مرکزی جمهالوصول به کل تسهیلات می

 کند:گونه زیر طبقه بندی می 1اعتباری با توجه به کیفیت به 

ها در سررسید صورت گرفته و یا شود که بازپرداخت اصل و سود آنبه تسهیلاتی گفته می طبقه جاری: (7

 ماه گذشته است. 2ها حداکثر از سررسید آن

شود که از تاریخ سررسید بازپرداخت اصل و سود به تسهیلاتی گفته می طبقه سررسید گذشته: (2
ماه تجاوز ننموده  1ماه گذشته است ولی هنوز از  2تسهیلات و یا تاریخ قطع پرداخت اقساط بیش از 

 است.

شود که از تاریخ سررسید بازپرداخت اصل و سود آن و یا تاریخ قطع به تسهیلاتی گفته می طبقه معوق: (8

 ماه نرسیده است. 73ماه گذشته ولی هنوز به  1ها بیش از ت اقساط آنپرداخ

ها و شود که از تاریخ سررسید بازپرداخت اصل و سود آنبه تسهیلاتی گفته می طبقه مشكوک الوصول: (1

 ماه گذشته و مشتری بدهی خود را پرداخت نکرده است. 73ها بیش از یا تاریخ قطع پرداخت اقساط آن

 

 متغیرهای وابسته -3-2-2

       نرخ بازده سهام
 میزان بازده و منفعتی که سرمایه گذار از خرید سهم خود بدست می آورد. : 23

    
          

  
 

 

بتای سنتی معیاری از تغییر یا ریسک سیستماتیک یک دارایی و یا یک سبد سرمایه گذاری  (:𝜷)24بتای سنتی

شود و با استفاده از تکنیک در مقایسه با بازار است که در مدل اولیه قیمت گذاری دارایی ها به کار برده می
 آید.تجزیه و تحلیل رگرسیون بدست می

β
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𝜷)25بتای نامطلوب
 

مطابق تعریف سنتی ریسک و استفاده از واریانس به عنوان معیار ریسک، در محاسبه  (:

بتای معمولی از تمام داده های مربوط به بازدهی استفاده می شود، ولی در محاسبه بتای نامطلوب که مبتنی بر 

 شود.می مفهوم نیم واریانس است، فقط از داده های دارای شرط مطابق با تعریف جدید ریسک استفاده
 

β  

    
 

  (     )             

     (       ) 
  

 

شود. های پژوهشی از قبل نعیین شده انجام میباشد که بر اساس فرضیهپژوهش حاضر از نوع کمّی می

از نوع باشد که در آن گرا میسیستم استدلال پژوهش از نوع استقرایی و از لحاظ معرفت شناسی از نوع تجربه

های بورس اوراق بهادار تهران ای با استفاده از اطلاعات موجود در کتب، مجلات و سایتکتابخانه -مطالعه میدانی

( استفاده گردیده است. متغیرهای پژوهش از قبیل ریسک اعتباری، بازده سهام، بتای سنتی و codal.irو کدال)

بانک و  71های اند. در این پژوهش از دادهمحاسبه گردیده Excel2013بتای نامطلوب با استفاده از نرم افزار 

روش آماری در بورس اوراق بهادار تهران استفاده گردیده است.  7831تا  7831موسسه اعتباری در بازه زمانی 

، ترکیبی از های پانلهای ترکیبی یا دادهباشد. دادهمی Panel data)رگرسیون ترکیبی ) پژوهشمورد استفاده در 

ی آزادی و باشند که باعث افزایش محتوای اطلاعاتی داده ها، افزایش درجههای مقطعی و سری زمانی میداده

قبل از انجام آزمون فرضیات شوند. ها میها و بررسی رویدادهای خاص درتمامی سالقابل اتکاتر شدن داده

ته شده است و پس از آن جهت بررسی ها و بررسی همبستگی بین متغیرها پرداخابتدا به توصیف دادهپژوهش 
( و آزمون IPS(، ایم، پسران وشین )LLCوچو )های پنلی آزمون لوین،لینهای خاص دادهمانایی متغیرها از آزمون

برای تعیین ( LMبروش پاگان )(، استفاده شده است. از آزمون ADFیافته )نوع فیشر بنام دیکی فولرتعمیم

ها بکارگیری شده است و برای تعیین نوع مدل ترکیبی از آزمون هاسمن استفاده تلفیقی یا ترکیبی بودن داده

( استفاده شده است و معناداری مدل با استفاده OLSشده است. برای تخمین مدل از روش حداقل مربعات )

  ( مورد بررسی قرار گرفته است. DWآزمون دوربین واتسون )
 

 آمار توصیفی  -3-3
های پژوهش نمایش داده شده است. با توجه به نتایج، میانگین متغیرهای بازده، دادهدر جدول زیر توصیف 

باشد. می 83237318، 83183511، 1382221، 73331111ریسک اعتباری، بتا سنتی و بتای نامطلوب به ترتیب 

ال آماره آن که باشد که با توجه به احتمآزمون جارک برا ، برای توصیف نرمال یا غیرنرمال بودن داده ها می

توان باشد و فرضیه صفر آزمون که مبتنی بر نرمال بودن داده ها است، می%  می5کمتر از سطح معناداری  

 باشند.ها نرمال مینتیجه گرفت که داده
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 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 متغیر میانگین حداكثر حداقل انحراف معیار آزمون جارک برا

31/83 
(3333/3) 

737331 5335715- 831388 73331111 Return 

21/71 

)3333/3) 
33135317 23813388- 33231233 1382221 Default Risk 

331/27 

(3237/3) 
33111133 73331123- 138131 83183511 Beta 

731/81 

(3333/3) 
73733155 23877251- 53357151 83237318 D-Beta 

 

 آزمون همبستگی  -3-4
مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج آزمون همبستگی  پژوهشدر جدول زیر همبستگی میان متغیرهای 

)بازده سهام، ریسک اعتباری، بتای سنتی و بتای نامطلوب(  پژوهشنشان دهنده رابطه قوی میان متغیرهای 

-ها با یکدیگر مثبت مینباشد و  رابطه تمامی آباشد. همچنین ضرایب تمامی متغیرها معنادار و مثبت میمی

 باشد.

 

 (: آزمون همبستگی متغیرهای پژوهش2جدول )

D-Beta Beta Default Risk Return  

   7 Return 

  7 3318 Default Risk 

 7 3317 3313 Beta 

7 3331 3353 3313 D-Beta 

 

 آزمون مانایی -3-5

-زمان ثابت باقی بماند به آن متغیر مانا میاگر میانگین، واریانس و ضریب خودهمبستگی متغیرها در طول 

آید. از این رو ضروری است تا مانایی رگرسیون کاذب به وجود می پژوهشگویند. در صورت مانا نبودن متغیرهای 

های های پنلی، آزمونهای معروف جهت بررسی مانایی دادهمورد بررسی قرار گیرد. از آزمون پژوهشمتغیرها در 

مورد  پژوهشباشند که در این ( میADFفولر پیشرفته)( و دیکیIPSوشین)( ایم، پسرانLLCوچو)لوین، لین

باشند، می 35/3داری کمتر از سطح معنیها که همگیآزمونآماره ایناند. با توجه به احتمالاستفاده قرار گرفته
 است.داده شده جدول زیر نشاندر هاآزمونشود. نتایج اینصفر مبنی بر نامانا بودن متغیرها رد میفرض 
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 (: آزمون مانایی متغیرهای پژوهش3جدول )

 متغیر نوع آزمون احتمال آماره

3383/3 Levin , Lin & Chu 
 

3332/3 IM , Pesaran &Shin Return 

3333/3 ADF-Fisher 
 

3333/3 Levin , Lin & Chu 
 

333/3 IM , Pesaran &Shin Default Risk 

3313/3 ADF-Fisher 
 

3331/3 Levin , Lin & Chu 
 

3333/3 IM , Pesaran &Shin Beta 

3338/3 ADF-Fisher 
 

3333/3 Levin , Lin & Chu 
 

3333/3 IM , Pesaran &Shin D-Beta 

335/3 ADF-Fisher 
 

 

 هاآزمون فرضیه  -3-6

ها استفاده شده است. با توجه به داده تلفیقی یا ترکیبی بودن( جهت تعیین LMابتدا از آزمون بروش پاگان )

مشخص است که برای دو فرضیه اول مقدار احتمال آماره ( LMاحتمال آماره هر فرضیه در آزمون بروش پاگان  )

ها رد ( بودن دادهPOOLEDصفر آزمون مبنی بر تلفیقی )باشد. که فرض% می5ها بیشتر از سطح معنی داری آن

باشند.  احتمال آماره این آزمون برای فرضیه سوم کمتر از سطح معنی داری تلفیقی می ها از نوعشود و دادهنمی

 باشد.ها می%  است که حاکی از رد شدن فرض صفر و تابلویی بودن داده5

 

 های پژوهش(: آزمون فرضیه4جدول )

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون مدل

 تلفیقی)پولد( 3383 7321312 7فرضیه 

 تلفیقی)پولد( 33311 73222311 2فرضیه 

 تابلویی)پانلی( 33333 3313131 8فرضیه 

 

 آزمون فرضیه اول -3-6-1

 بین ریسک اعتباری و بازده سهام بانک ارتباط معنادار وجود دارد.فرضیه اصلی اول: 
باشد به همین جهت از آزمون می Pooledها از نوع کنیم که دادهبا توجه به آزمون بروش پاگان، مشاهده می

OLS   جهت تخمین مدل استفاده شده است. احتمال آمارهf  است که 5و کمتر از  333811این آزمون برابر با %



  انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

121  

 
 2931بهار / منهو بیستشماره  / تمشهسال 

باشد می338887باشد. ضریب تعیین آن برابر با ( میH0:β=0حاکی از معنادار بودن مدل و رد فرض صفر مدل )

دهد و ضریب آن در این % از تغییرات بازده سهام بانک را توضیح می88دهد متغیر ریسک اعتباری که نشان می

-می 235و 735است که عددی بین 733121باشد. مقدار آماره دوربین واتسون این مدل نیز برابر با مدل منفی می

و  ها رابطه منفیدر نتیجه بین ریسک اعتباری و بازده سهام بانک معناداری مدل است. باشد و نشان دهنده
 معناداری وجود دارد.

 

 آزمون فرضیه دوم -3-6-2

 بین ریسک اعتباری و بتای سنتی بانک ها رابطه معنادار وجود دارد.:  2فرضیه 

باشد و ها میبودن داده  Pooledنتیجه آزمون بروش پاگان برای مدل تعریف شده این فرضیه نیز حاکی از 

جهت تخمین مدل   OLSبرای تخمین مدل همانند فرضیه اول عمل شده است. به این صورت که از آزمون 

% است که حاکی از معنادار بودن مدل 5و کمتر از  333251این آزمون برابر با  fاستفاده شده است. احتمال آماره 

دهد متغیر است که نشان می 33288مقدار باشد. ضریب تعیین آن برابر با ( میH0:β=0و رد فرض صفر مدل )

باشد. دهد و ضریب آن در این مدل مثبت میها را توضیح می% از تغییرات بتا سنتی بانک28ریسک اعتباری 

 باشد و نشان دهندهمی 235و 735است که عددی  بین  733522مقدار آماره دوربین واتسون این مدل نیز برابر با 

 .معناداری وجود دارد ها رابطه مثبت ونتیجه بین ریسک اعتباری و بتای سنتی بانک معنی داری مدل است. در

 

 آزمون فرضیه سوم -3-6-3

 ( بانک ها رابطه معنادار وجود دارد.Bawa and Lindenbergبین ریسک اعتباری و بتای نامطلوب):  3فرضیه 

باشد به همین دلیل از آزمون نوع پنلی میها از کنیم که دادهبا توجه به آزمون بروش پاگان، مشاهده می

( استفاده شده Effect Fixed( یا اثرات ثابت )Random Effectهاسمن جهت تعیین نوع مدل اثرات تصادفی)

% بوده در نتیجه فرض صفر این آزمون مبنی بر 5باشد که بزرگتر از می 333718است. احتمال آماره این آزمون 

 fاستفاده شده است. احتمال آماره  GLSشده است. جهت تخمین این مدل از آزمون  کارایی اثرات تصادفی تایید

( H0:β=0% است که حاکی از معنادار بودن مدل و رد فرض صفر مدل )5و کمتر از  3332173این آزمون برابر با 

% از تغییرات 23دهد متغیر ریسک اعتباری است که نشان می 332327باشد. ضریب تعیین آن برابر با مقدار می

باشد. مقدار آماره دوربین واتسون این دهد و ضریب آن در این مدل مثبت میها را توضیح میبتا نامطلوب بانک
معنی داری مدل است. در  باشد و نشان دهندهمی 235و 735است که عددی  بین  233352مدل نیز برابر با 

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. خلاصه ای از نتایج ها نتیجه بین ریسک اعتباری و بتای نامطلوب بانک

 های پژوهش در جدول زیر آورده شده است.های فرضیهتخمین مدل
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 ای از نتایج فرضیات پژوهش(: خلاصه5جدول )

 دوربین واتسون (  ضریب تعیین) Fاحتمال آماره  هافرضیه

 733121 338887 333811 فرضیه اول

 733522 33288 333251 فرضیه دوم

 233352 332327 3332173 فرضیه سوم

 

 و بحث نتیجه گیری -4

 هم هنوز گیرنده وام سوی از وام بازپرداخت عدم ریسک بانکی نظام در موجود های نوآوری و ابداعات رغم علی

 ترازنامه درصد 33 معمولا که است این هم آن علت و شود می محسوب ها بانک موفقیت عدم عمده دلیل عنوان به

 توان کاهش و وام پرداخت باز عدم از ناشی اعتباری زیان افزایش. است مشتریان به اعطایی تسهیلات بانک یک

 واقع در . است داده گسترش را اعتباری ریسک حذف و کنترل و گیری اندازه فکر اخیر دهه در ها بانک سودآوری

 یا و مالی درماندگی دچار گیرنده وام آن طی که شود می گفته اعتباری عملیات یک در زیان وقوع احتمال به

 بدون. گردد می اعتباری موسسات و هاکبان ی ها دارایی ارزش رفتن دست از موجب امر این. شود می ورشکستگی

 پیشگیری و بینی پیش غیرقابل بانکی عملیات زیان تاثیر مناسب اعتباری ریسک مدیریت سیستم یک از تبعیت

 ریسک مهار دنبال به و بوده وقایع گونه این بروز از پیشگیری اعتباری ریسک مدیریت هدف واقع در بود خواهد

 اهداف از دیگر یکی مناسب بازده از اطمینان حصول و بانک دارایی ثبات باشد می بانک سرمایه در موجود اعتباری

 که دهد می را وام از تفوی پور ایجاد امکان بانک به سیستمی چنین وجود بنابراین. است اعتباری ریسک مدیریت

 جامه خود عمومی تعهدات انجام به بانک که شود می موجب همچنین و بوده مناسب بازدهی به رسیدن آن هدف

 ریسک مدیریت سیستم کارگیری به قبیل از اموری انجام . نماید ارزش ایجاد داران سهام برای و پوشانده عمل

 اعتباری بندی رتبه و موجود گیرندگان وام مالی پیامدهای بینی پیش مشتریان اعتباری ریسک بندی رتبه اعتباری

 سیستم بنابراین. شود می مشتریان اعتباری تغییرات تحلیل و تجزیه و ریسک بر سهولت موجب جدید مشتریان

 تفوی پور کلی کیفیت و اعتباری مشتریان تک تک امور در را هنگام به و لازم اطلاعات به دسترسی امکان اعتباری

بانک و  71پژوهش حاضر در پی بررسی ارتباط ریسک اعتباری و ریسک و بازده سهام . آورد می فراهم وام

باشد که به منظور آن پس از در بورس اوراق بهادار تهران می 7831تا  7831موسسه اعتباری در بازه زمانی 

آزمون فرضیات نتایج زیر به دست آمده است: نتایج فرضیه های توصیفی، همبستگی، مانایی و انجام انجام آزمون

توان گفت اول: احتمال آماره این فرضیه بیانگر معناداری آن بوده و با توجه به منفی بودن ضریب آن در مدل می

ها رابطه منفی و های فعال در بورس اوراق بهادار تهران و بازده سهام این بانککه میان ریسک اعتباری بانک

ناداری وجود دارد. نتایج فرضیه دوم: در این فرضیه، احتمال آماره در سطح معناداری قرار گرفته و ضریب آن مع

های فعال در بورس اوراق بهادار توان گفت که میان ریسک اعتباری بانکباشد، از این رو میدر مدل مثبت می

ارد. نتایج فرضیه سوم: فرضیه سوم هم با توجه ها رابطه مثبت و معناداری وجود دتهران و بتای سنتی این بانک
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اش معنادار بوده و نتایج این آزمون بیانگر ارتباطی مثبت و معنادار میان ریسک اعتباری و بتای به احتمال آماره

 باشد.ها در بورس اوراق بهادار تهران مینامطلوب بانک

آتاناسگلو، دلیز و استیکو ی تحقیق با تحقیقات مقایسه نتایج با تحقیقات قبل: نتایج بدست آمده از فرضیات ا

، همخوانی داشته و از اشتراکات (2371اسپی نوزا و پراساد )، (2377فلامینی، مکدونالد و شوماخر )، (2331راز )
باشد. همچنین در زمینه تحقیقات داخلی، نتایج بدست آمده از فرضیات تحقیق حاضر با بیشتری برخوردار می

 تطابق و همخوانی دارد. (7831پور و اشعری)شوالو (7838شعری و نادری)، (7833قاسمی)تحقیقات 
 

 منابع فهرست

 ( .7835باقری، حسن .)")تحلیل عوامل موثر بر سودآوری بانک های تجاری)مطالعه موردی:بانک رفاه" .

 .21-8تحقیقات مالی، 

 ( .7833برهانی، حمید .)"بانک مرکزی جمهوری "دستورالعمل طبقه بندی دارایی های موسسات اعتباری .

 اسلامی ایران. 

 ( .7833مشکی، مهدی. عاصی ربانی، محمود .)" بررسی رابطه بین خطای پیش بینی سود مدیریت با بازده

ررسی های حسابداری و حسابرسی، . ب"غیر عادی سهام و ریسک سیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران

 .58-13، صص11شماره

 ( .7837تاجمیرریاحی، حامد .)" بررسی رابطه شاخص های حسابداری مدیریت ریسک و بازده سهام در بانک

 .18-31، سال اول، شماره اول، صصدانش حسابداری و حسابرسی مدیریت. "ها

 ( .7831راعی، رضا. تلنگی .)" تهران: انتشارات سمت."پیشرفتهمدیریت سرمایه گذاری ، 

 ( .7837سعیدی، علی. افخمی، عادل .)" بررسی رابطه ریسک، بازده و نقدشوندگی با سهام شناور آزاد در

 .15-33، صص2، شماره 71. تحقیقات مالی، دوره"بورس اوراق بهادار تهران

 ( .7838راعی، رضا. سعیدی، علی .)"هران: انتشارات سمت.. ت"مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک 

 ( .7831تهرانی، رضا. پیمانی، مسلم .)" برسی مقایسه ای بین معیارهای رایج ریسک)واریانس و بتا( و

 .32-11تحقیقات مالی،  "معیارهای ریسک نامطلوب)نیمه واریانس و بتای نامطلوب(

 ( .7833دارابی، رضا. مولایی، علی .)"ه، تولید ناخالص داخلی بر اثر متغیرهای نقدینگی، تورم، حفظ سرمای

 .732-783. مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار ، "سودآوری بانک ملت

 ( .7837راعی، رضا. پویانفر، احمد .)"تهران."مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته . 

 ( .7831ابزری، مهدی. صمدی، سعید. تیموری، هادی .)" بررسی عوامل موثر بر ریسک و بازده سرمایه

 .782-752. روند، صص"ر محصولات مالیگذاری د

 ( .7837سیدنورانی، محمدرضا. امیری، حسین. محمدیان، عادل .)" رابطه علیت بین سرمایه بانک و

 .11-77. فصلنامه پژوهش های رشد و توسعه اقتصادی، "سودآوری، با تاکید بر جنبه نظارتی ساختار سرمایه
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 ( .7833شعری، صابر. نادری، محمد مهدی .)"رسی ارتباط عوامل کلان اقتصادی و ریسک اعتباری بانک بر

 ."ها

 ( .7832شوال پور، سعید. اشعری، الهام .)"بررسی تاثیر ریسک اعتباری بر سودآوری بانک ها در ایران" .

 .211-223تحقیقات مالی، 
 ( .7833صادقی، محسن. سروش، ابوذر. فرهانیان، محمد جواد .)" پذیری،ریسک بررسی معیارهای نوسان

 .13-53. تحقیقات مالی ، "مطلوب و ریسک نامطلوب در مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای

 ( .7833کردلر، ابراهیم.  اعرابی، علی .)"آلتمن، بررسی کاربرد مدل های پیشبینی ورشکستگی( 

پذیرفته شده در فالمر،اسپرینگیت،زیمسکی و شیراتا(در پیش بینی نکول تسهیلات اعطایی به شرکت های 

 .تحقیقات حسابداری و حسابرسی. "بورس اوراق بهادار تهران
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.فصلنامه "شاخص های مبتنی بر تئوری محدودیت ها در سنجش ریسک اعتباری مشتریان حقوقی بانک ها

 .711-781اری مالی،حسابد

 ( .7833هاشمی، عباس.  باقری خولنجانی، مهدی .)" تاثیر نقش نظارتی بانک ها بر مدیریت سود شرکت
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