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 A B S T R A C T 
 

  

A R T I C L E I N F O 
 

In recent decades, economic growth has become very 
important in developing countries. A requirement for 

economic growth is the existence of financing systems for 

investment in various economic sectors. Financial systems can 

facilitate the country's economic growth by concentrating 
limited resources and funds for huge investments. Considering 

the colorful role of banks in the financing systems and the 

significant impact of bank stock returns on their activities, the 

study of factors affecting bank stock returns is of great 
importance. One of the influencing factors on banks' stock 

returns is banks' credit risk. Therefore, the present study 

investigates the effect of credit risk on the stock returns of 

selected banks accepted in the stock market during the years 
2008-2021 using the dynamic system method. The results of 

the study show that credit risk has a negative effect on the 

return on shares of active banks in the stock market, and this 

variable is statistically significant. In addition to this 
important variable, the age of banks, the size of banks, the rate 

of return on bank assets, the ratio of total debt to total assets 

of banks have also been investigated and the effect of all 

variables except the age of banks on the stock returns of active 
banks in the stock market is positive and all variables are 

positive. They were statistically significant. 
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Extended Abstract 
Introduction 
Several factors have influenced the stock 
returns of different banks, one of these factors 

is the credit risk of banks; Because with the 

increase of credit risk in banks, there is a 
disruption in the performance of banks and 

investors rush to other markets, and as a 

result, the yield of banks' shares decreases. In 
other words, due to the increase in concerns 

about the repayment of facilities, the yield of 
banks' shares decreases. Therefore, the 

present study investigated the effect of credit 

risk on the performance of selected banks 
accepted in the stock market during the years 

2017-1400. This study investigates the effect 

of credit risk on the stock returns of selected 
banks admitted to the Tehran Stock Exchange 

during the years 2007-1400. 

 

Methodology 
The required statistical data is taken 
logarithmically from the archival information 

available in the stock exchange and the 

websites of Kodal and Tehran Stock 
Exchange Technology Management 

Company. Now, based on the study of Baltagi 
(2008) and Arellano and Bond (1991) 

regarding the estimation of the equation of 

relation (1) since in this type of equations, 
due to the presence of unobservable effects 

specific to each section and the existence of a 

dependent variable interval in the 
explanatory variables that are There are two 

problems of endogeneity of explanatory 
variables and the existence of dynamic 

structure, two-stage least squares method or 

generalized moments method should be used. 
Therefore, due to the type of tools used in the 

two-stage least squares method, the variance 

of the estimated coefficients may be larger 
and inconsistent results may be obtained.  

 
Results and discussion 
The results of the study show that the 

previous period's return on the shares of 
banks admitted to the Tehran Stock Exchange 

market has led to a decrease in the return on 
the shares of the aforementioned banks; So 

that with the increase of one percent of bank 

stock returns in the previous period, it has led 
to a decrease of the current period's stock 

returns by 0.04 percent. Because by 

observing the high yield in the stock market, 
investors flock to this market in order to earn 

higher profits, and this influx of investors will 
lead to a decrease in yield in this market in 

the following periods. This coefficient is 

statistically significant at the ten percent 
confidence level. The high age of banks also 

has a negative effect on the yield of banks' 

shares accepted in the stock market, so that 
with an increase of one percent in the age of 

a bank, the yield of that bank's shares 
decreases by 0.16%. This variable is 

statistically significant at the confidence level 

of 1%. Operational risk has a negative effect 
on the return of shares of banks accepted in 

the stock market, so that with an increase of 

one percent in the ratio of total outstanding 
bank debts to total assets of banks, the return 

of banks accepted in the country's stock 
exchange is -19.2 percent. decreases. This 

variable is not statistically significant at the 

5% level. The rate of return on bank assets 
has a positive effect on the return on bank 

shares in the stock market, so that with a one 

percent increase in the return on bank assets, 
we can expect an increase in the return on 

bank shares by 2.09 percent. This variable is 
also statistically significant at the confidence 

level of one percent. The effect of the size of 

banks on the stock returns of active banks in 
the stock market is positive, so that with a one 

percent increase in the total assets of banks, 

the stock returns of banks increase by 0.47. 
This variable is statistically significant at the 

confidence level of one percent. Therefore, 
the more the bank's assets are, the more it can 

guarantee the possibility of obtaining a higher 

return on that bank's shares. The ratio of total 
debt to total assets of banks has also had a 

positive effect on the stock returns of active 

banks in the stock market, so that with an 
increase of one percent in the said ratio, the 

stock returns of banks increase by 2.09 
percent, and this variable is statistically 

significant in The confidence level of one 

percent is significant. 
 

Conclusion 
There should be mechanisms such as 

methodology for credit rating in a 

comprehensive way and according to the 
country's needs. In addition to this variable, 

the effect of some explanatory variables such 
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as the age of banks, the size of banks, the rate 
of return on bank assets, the ratio of total debt 

to total assets of banks has also been 
investigated and the effect of all variables 

except the age of banks on the stock returns 

of active banks in the stock market is positive 
and all The variables were statistically 

significant. 
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زمه های اخیر رشد اقتصادی در کشورهای در حال توسعه اهمیت بسیاری پیدا کرده است. لادر دهه
های مختلف اقتصادی های تأمین مالی برای انجام سرمایه گذاری در بخشرشد اقتصادی وجود نظام

عظیم،  هایگذاریتوانند با تمرکز منابع و وجوه محدود برای سرمایههای تأمین مالی میاست. نظام
های تأمین مالی ها در نظامزمینه رشد اقتصادی کشور را میسر سازند. با عنایت به نقش پر رنگ بانک

ها، مطالعه عوامل مؤثر بر بازدهی سهام ها در ادامه فعالیت آنتأثیر قابل ملاحظه بازدهی سهام بانک
ها، م بانکگذار بر بازدهی سهاها از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است. یکی از عوامل تأثیر بانک

باشد. از این رو مطالعه حاضر به بررسی اثر ریسک اعتباری بر بازدهی ها میریسک اعتباری بانک
فاده از روش با است 1387 -1400های های منتخب پذیرفته شده در بازار بورس طی سالسهام بانک

تأثیر منفی در کسب  ریسک اعتباریدهد که سیستمی پویا پرداخته است. نتایج مطالعه نشان می
باشد. در های فعال در حوزه بورس داشته و این متغیر به لحاظ آماری معنا دار میبازدهی سهام بانک

های بانکی، نسبت کل بدهی ها، نرخ بازدهی داراییها، اندازه بانککنار این متغیر مهم، قدمت بانک
ها بر بازدهی ثر تمام متغیر به جز قدمت بانکگرفته و اها نیز مورد بررسی قرار به کل دارایی بانک

 اند. های فعال در بازار بورس مثبت و تمام متغیرها به لحاظ آماری معنا دار بودهسهام بانک
 
. 
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 مقدمه -1
های ترین عامل انتقال بحرانیکی از اصلی ترین مشکلات ساختاری اقتصاد ایران ضعف سیستم بانکداری است که مهم

باشد. این وضعیت در چند کننده مشکلات اقتصادی در کلیه سطوح خرد تا کلان می کلان اقتصادی به کل اقتصاد و ایجاد
سال اخیر بیشتر قابل لمس است. به همین جهت شناسایی ریسک در سیستم بانکداری کشور امری مهم و ضروری به 

نقدینگی، ریسک اعتباری توان به ریسک نمایند که از جمله میهای مختلفی نظام بانکی را تهدید میآید. ریسکشمار می
ترین ریسکی که در سالیان اخیر نظام بانکی کشور را و ریسک عملیاتی اشاره نمود. به عقیده اکثر کارشناسان بانکی مهم

باشد. ریسک اعتباری های فراوانی به صنعت بانکداری کشور وارد نموده است؛ ریسک اعتباری مینماید و آسیبتهدید می
اند ارادی یا غیر ارادی نتوانند به موقع اقدام که مشتریانی که اقدام به اخذ تسهیلات از شبکه بانکی نمودهآید زمانی پدید می

اصطلاح معوق یا غیر جاری خواهند بود که در این به بازپرداخت اقساط خود نمایند. در این صورت مطالبات نظام بانکی به
شود، متعاقباً این بحران با لال شده و نظام بانکی وارد بحران میصورت چرخه تأمین مالی توسط شبکه بانکی دچار اخت

 (. Singh, 2020) گیردهای اقتصادی را در برمیشدت بیشتری به بدنه اقتصاد کشور منتقل شده و تمامی بخش
تصاددانان نمایند. به طوری که برخی اقهای مالی نقش مهمی در تحقق توسعه پایدار ایفا میدر طی سالیان اخیر واسطه

ها بوده و در بخش بانکی رخ عقیده دارند در کشورهای در حال توسعه، توسعه مالی عمدتاً بر اساس اصلاح عملکرد بانک
ای همانند ایران که با فقدان سرمایه مواجه هست؛ به دهد چرا که در خصوص انباشت سرمایه در کشور در حال توسعهمی

ها هستند که به تشکیل سرمایه را تسریع بخشید. بدین ترتیب از یک طرف این بانکتوان فرآیند کمک بازارهای مالی می
های کارا و تخصیص بهینه ترین ابزارهای رشد و توسعه با جذب نقدینگی و اعطای تسهیلات به بخشعنوان یکی از مهم

های یه است که پس اندازها را به بخشنمایند و از طرف دیگر بازار سرمامنابع نقش تعیین کننده در اقتصاد کشورها ایفا می
 ,Rebel, Moshirianکند. چنان چه ربل و همکاران )ها منتقل میگذاری به شرکتمختلف اقتصاد ملی برای سرمایه

Qiongbing, 20007شود. چرا کنند بازدهی سهام صنعت بانکداری با اندازه گیری توسعه مالی تعریف می( استدلال می
های سیاسی و اندازه اعتبار بانک اهمیت دارد. اگر اعتبار بانک به خواستهکیفیت اعتبار بانکی است که بهکه نشان دهنده 

ها بر های بی بهره اختصاص داده شود تأثیر اعتبار بانک بر توسعه مالی منفی خواهد بود در واقع عملکرد کلی بانکپروژه
گذارد. پس این بازده ها تأثیر میده که به نوبه خود در ارزش سهام بانکها مستقیماً تأثیر گذار بوجریان وجوه آینده بانک

 Deng, Rono and) سهام صنعت بانکداری است که به طور گسترده منعکس کننده عملکرد بخش بانکداری هست

Sang, 2020) . 
ها هست؛ چرا عتباری بانکهای مختلف تأثیر گذار بوده یکی از این عوامل ریسک اعوامل متعددی بر بازدهی سهام بانک

ها اختلال ایجاد شده و سرمایه گذاران به سایر بازارها هجوم ها، در عملکرد بانککه با افزایش ریسک اعتباری در بانک
یابد. به عبارتی به دنبال افزایش نگرانی ناشی از بازپرداخت ها کاهش میآورند و به دنبال آن بازدهی سهام بانکمی

های یابد. از این رو مطالعه حاضر به بررسی تأثیر ریسک اعتباری بر بازدهی بانکها کاهش میی سهام بانکتسهیلات، بازده
 پرداخته است.  1387 -1400های منتخب پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار طی سال

 مروری بر ادبیات تحقیق -۲
 شود.اشاره می موضوع پژوهششود. سپس به پیشینه تجربی موجود در زمینه های نظری آورده میدر این بخش، ابتدا پایه

اقتصاد هر کشوری در سطح کلان از دو بخش تشکیل شده است. سیستم واقعی که در آن تولید و عرضه کالا صورت 
ست. سرمایه گذاری و تولید کالا مستلزم تأمین مالی است. به همین گیرد و در بردارنده دو بازار کالا و نیروی انسانی امی

دلیل بایستی سیستم مالی با سیستم واقعی در تعادل باشد. چرا که سیستم مالی وجوه مازاد را از افراد که با مازاد منابع 
ن ترتیب وظیفه تخصیص دهد. بدیمواجه هستند جمع آوری نموده و در اختیار افراد و واحدهای متقاضی وجود قرار می

دهد. سیستم مالی خود از سه عنصر های مولد اقتصادی انجام میبهینه منابع را با سوق دادن منابع مالی به طرف فعالیت
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توانند سیستم مالی مطلوبی به وجود اساسی و مهم تشکیل شده است. این سه عنصر در کنار یکدیگر و در تعامل با هم می
شوند. این سه ای با کسب بازده مناسب، جذب بخش واقعی و تولیدی اقتصادی میمالی و سرمایه آورند که در آن منابع

باشند. وظیفه اصلی بازارهای مالی فراهم های مالی میها و نهادهای مالی و داراییعنصر شامل بازارهای مالی، واسطه
نتواند به درستی به وظیفه خود عمل کند در آن صورت  باشد. اگر بازار مالیکردن بستر مناسب برای تبادل اوراق بهادار می

بازارهای مالی از . تقدینگی موجود در جامعه به نحو کارا تخصیص نخواهد یافت و معضلات متفاوتی پدید خواهد آمد
دهند و یهای بسیاری همانند سایر بازارها هستند با این حال یک ویژگی بسیار مهم دارند که حال را به آینده پیوند مجنبه

دهد که درآمدهای جاری خود را به هزینه در آینده تبدیل نمایند و دریافت کنندگان به پس انداز کنندگان این فرصت را می
های متعددی یابند که عکس این اقدام را انجام دهند. هر چند در بررسی وضعیت بازارهای مالی از شاخصوام نیز فرصت می

ها در نهایت نشانگر یکی از سه ویژگی کارایی، نقدینگی و عمق بازارها است. وجود شاخصشود با این وجود استفاده می
ها در بازار به معنای رشد و توسعه مالی است و تحقق رشد مالی بدون گسترش تأمین مالی و افزایش درجه این شاخص

حق مالی به دو بخش بازار پول و بازار ها امکان پذیر نیست. بازارهای مالی را بر اساس سررسید اطمینان سرمایه گذاری
توان تقسیم نمود که با توجه به عملکردهای مخصوص به خود نه تنها از یکدیگر جدا نیستند بلکه مکمل هم سرمایه می

نیز هستند. بازار پول نسبت به بازار سرمایه از ریسک کمتری برخوردار است زیرا سررسید مطالبات در بازار پول کوتاه مدت 
باشد. در بازار پول، افراد و واحدهایی که دارای مازاد نقدینگی داکثر یک ساله است ولی در بازار سرمایه بلند مدت میو ح

هستند معمولاً به عنوان پس انداز کننده از طریق سیستم بانکی منابع مورد نیاز واحدهای اقتصادی دیگر را در اختیارشان 
ورود به بازارهای مالی در جهت افزایش سهم بازار و سودآوری به منظور بهبود  های خصوصی نیز پس ازگذارند. بانکمی

ها هم از نظر وسعت عملیات چند کنند. بانک مرکزی به عنوان بانکدار دولت و بانکعملکرد و افزایش کارایی تلاش می
های بانک مرکزی معادل زان داراییهایش بر سیستم بانکی و بازار پول تسلط دارد، میگانه و هم از نظر جمع نسبی دارایی

ها و تقریباً برابر کل مقدار مطالبات بخش غیر دولتی است. فعالیت این های سایر بانکدرصد مجموع دارایی 50بیش از 
های دولتی، ناظر هاست بلکه وام دهنده مستقیم به شرکتبانک نه تنها شامل نظارت و تنظیم امور مربوط به فعالیت بانک

ترین شرکت سرمایه گذاری عام در بازار سرمایه کننده فعالیت بورس تهران و حتی دارای حداکثر مالکیت در بزرگ و تنظیم
های وابسته و تحت پوشش خود بخش باشد. در ساختار اقتصادی ایران سیستم بانکی از طریق شعبات و شرکتایران می

غیر مستقیم در اختیار دارد. علاوه بر این، این بانک دارای اختیاراتی  مهمی از بازار پول و بازار سرمایه را به طور مستقیم یا
باشد. ساختار مالی کشور پس از پیروزی انقلاب های دولتی میها و سازماناز قبیل اعطای وام و اعتبار به وزارت خانه

تصویب قانون بانکداری اسلامی و تصویب قانون بانکداری بدون ربا به سمت محدودیت نظام بانکی حرکت کرده است. 
ای که ها در حوزه معاملات اوراق بهادار و ارائه خدمات مالی گسترده گردیده است. به گونهبدون ربا موجب حضور بانک

برابر بورس  50ها بیش از دهد بانکها در نظام تأمین مالی کشور نشان میمقایسه سهم بازار بورس اوراق بهادار و بانک
اند. این شرایط نتیجه کارایی بالای بانک نبوده بلکه به دلیل عدم توسعه واقعی اقتصاد نقش داشته در تأمین مالی بخش

های دولتی، تدوین نهادهای غیر بانکی بازار سرمایه عدم به کار گیری ابزارهای مستقیم سیاست پولی، اصلاح ساختار بانک
های خصوصی کارایی ایجاد بسترهای لازم برای گسترش بانک قوانین و مقررات نظارتی برای هر دو بازار پول و سرمایه و

های مالی که بر پایه بازار سرمایه و اوراق بهادار هستند پس انداز کنندگان اما در نظام .نظام بانکی افزایش خواهد یافت
. بدین ترتیب بازار سهام به کنندمنابع مالی خود را از راه خرید انواع اوراق تجاری به واحدهای متقاضی منابع مالی ارائه می

شود افراد از . بازار سهام موجب می(Levine,  Loayza and Beck, 2001) کندوری کمک میمدیریت نقدینگی و بهره
ها طریق تنوع بخشی در سبد دارایی به کاهش ریسک مبادرت نمایند که در این شرایط سهم منابع تخصیص یافته به بنگاه

بارت دیگر بازار سرمایه نقش هدایت و تخصیص منابع اقتصادی را به عهده دارد. یکی از نهادهای یابد. به عافزایش می
تواند در جذب پس اندازهای کوچک و غیر مولد و استفاده از آن در باشد که میرسمی بازار سرمایه در هر کشور بورس می

کسب بازده است. منافعی که عاید سرمایه گذاران جهت سازندگی و توسعه مؤثر باشد. هدف سرمایه گذاری در این بازار 
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کند. بنابراین بازده سهام بانک در جایی که بازار سرمایه شود در قالب سود پرداختی و افزایش قیمت سهام تجلی پیدا میمی
 ,Rebel)های اعتبار بانک عمل کند به خوبی توسعه نیافته است بایستی به عنوان یک شاخص خوب از عملکرد کلی فعالیت

Moshirian, Qiongbing, 20007)پذیرند که . دارندگان وجوه مازاد در صورتی ریسک سرمایه گذاری در بورس را می
ای بیشتر از نرخ بازده بدون ریسک باشد. به طور معمول در اکثر بازده سهام قابل پیش بینی و به میزان قابل ملاحظه

های بهره نه شود زیرا به طور متعارف نرخبدون ریسک در نظر گرفته میکشورها نرخ سود سه ماهه بانک به عنوان نرخ 
گیرد. در حالی که در ایران به صورت دستوری بلکه از تعامل نیروهای عرضه و تقاضا و تحت کنترل مقامات پولی شکل می

بوده و با ملاحظه بازدهی های تعیین نرخ در بانکداری متعارف متفاوت های سود بانکی با روشروش و فرآیند تعیین نرخ
اقتصادی در بخش واقعی قطعی گردیده و در مراحل اولیه به جهت دولتی بودن سیستم به صورت دستوری توسط شورای 

های تعیین شده به دلیل ماهیت خاص خود از توانایی لازم برای برقراری تعادل شود. بنابراین نرخپول و اعتبار تعیین می
  وه برخوردار نبوده و هیچ تضمینی وجود ندارد که نرخ سود تعیین شده، نرخ تعادلی اقتصادی باشدبین عرضه و تقاضا و وج

(Choi, Yi and Yoon, 2020)  . 
های تولیدی، تجاری و مصرفی بر عهده دارند. ها به عنوان بخش اصلی نظام مالی نقش مهمی در تأمین مالی بخشبانک

صنعت بانکداری در اقتصاد ایران نیز از اهمیت بسیاری برخوردار است چرا که به دلیل عدم توسعه لازم بازار سرمایه، در 
باشد ها میانکی کشور عهده دار تأمین مالی بلند مدت و کوتاه مدت بنگاهعمل این بازار پولی است که در چارچوب نظام ب

که متأسفانه در راستای تحقق این اهداف چندان موفق نبوده است. دولتی بودن نظام بانکی در کشور منجر به آن شده 
اشخاص حقیقی و حقوقی با  ترین مرکز توجه به منظور تأمین مالی، نظام بانکی باشد. از همین روی،است که اولین و مهم

ریزی بلند مدت جهت اخذ تسهیلات و های صورت گرفته، اقدام به برنامهبینیتوجه به شرایط اقتصادی خود و پیش
 نمایند. بازپرداخت آن می

ها ریسک یکی از عوامل مؤثر تصمیمات سرمایه گذاران ریسک و بازدهی هست. ریسک انواع مختلفی دارد که یکی از آن
های وارده بر اقتصاد کشور شود. شوکاعتباری است به احتمال نکول در پرداخت اصل و فرع وام ریسک اعتباری گفته می

مکن است شرایطی را به وجود آورند تا شخص وام گیرنده نتواند به توانند ریشه داخلی یا خارجی داشته باشند، مکه می
تعهداتش در موعد مقرر در مقابل سیستم بانکی عمل نماید که این خود زمینه ساز به وجود آمدن مطالبات معوق و غیر 

 است.  جاری بانکی خواهد شد و این پدیده در یک دهه گذشته با سرعت بیشتری در اقتصاد ایران به وجود آمده
 1386به منظور پی بردن به اهمیت این موضوع، بر اساس آمار بانک مرکزی، میزان مطالبات غیر جاری بانکی در سال 

هزار میلیارد تومان  4۲درصدی به حدود  5/61با رشد  1389هزار میلیارد تومان بوده که این میزان در سال  ۲6نزدیک 
هزار میلیارد  80درصدی به حدود  95با رشد  1389در مقایسه با سال  139۲رسیده است. میزان مطالبات غیر جاری سال 

هزار میلیارد تومان رسیده است )نماگرهای اقتصادی بانک  110میزان مطالبات غیر جاری به حدود  1395تومان و در سال 
 (. 1400مرکزی، 

دهد، ها رخ میها یا بدهیدر ارزش دارایی توان رویدادهای غیر منتظره که معمولاً به صورت تغییرریسک اعتباری را می
آید که دریافت کنندگان تسهیلات توانایی بازپرداخت بدهی خود به بانک را تعریف نمود. این ریسک زمانی به وجود می

 نداشته باشند. به بیان کمیته بازل، ریسک اعتباری احتمال قصور وام گیرنده یا طرف مقابل بانک نسبت به انجام تعهداتش
 باشد. طبق شرایط توافق شده می

شود. مطالبات غیر جاری شامل در صنعت بانکداری به منظور محاسبه ریسک اعتباری، از مطالبات غیر جاری استفاده می
ها گذشته باشد(، مطالبات معوق مطالبات سر رسید گذشته )مطالباتی که بیشتر از دو ماه و کمتر از شش ماه از سررسید آن

ها گذشته باشد(، مطالبات مشکوک الوصول )مطالباتی که بیشتر از شش ماه و کمتر از هجده ماه از سررسید آن)مطالباتی 
های مشتریان خود در ها به منظور آگاهی از نیازمندیباشد. بانکها گذشته باشد( میکه بیشتر از هجده ماه از سررسید آن

ها بپردازند. این امر از طریق اعتبار سنجی منجر به کاهش ی آنهااعطای تسهیلات اعتباری باید به شناسایی ویژگی
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ها و ترین عامل ورشکستگی بانک(. امروزه مهمMarcin, 2009شود )های بانکی از جمله ریسک اعتباری میریسک
تعهدات مؤسسات اعتباری و سرمایه گذاری، ریسک اعتباری است. اگر مشتری به درستی انتخاب نشود بازپرداخت به موقع 

 شود. مختل شده و این امر موجب اختلال سیستم بانکی می
 شود:  ها در نظر گرفته میشاخص سنتی زیر به منظور تعیین میزان ریسک اعتباری برای بانک 4به طور کلی 

  نسبت مجموع مطالبات سررسید گذشته، معوق و مشکوک الوصول یا به عبارتی مطالبات غیر جاری به کل
 ایی.تسهیلات اعط

 ها.نسبت مجموع مطالبات سر رسید گذشته، معوق و مشکوک الوصول به کل دارایی 

 نسبت ذخیره مطالبات مشکوک الوصول به تسهیلات اعطایی 

 هانسبت ذخیره مطالبات مشکوک الوصول به کل دارایی 

شود و نسبت مجموع مطالبات ها از شاخص اول استفاده میبه طور عمومی در ایران به منظور محاسبه ریسک اعتباری بانک
سر رسید گذشته، معوق و مشکوک الوصول یا به عبارتی مطالبات غیر جاری به کل تسهیلات اعطایی ریسک اعتباری 

های مناسب اندازه گیری ریسک اعتباری و شود. حجم بالای تسهیلات غیر جاری نظام بانکی گویای نبود مدلنامیده می
باشد. بنابراین شناسایی عوامل تأثیر گذار بر ریسک اعتباری نظام که بانکی کشور میهای مدیریت ریسک در شبسیستم

 رسد. بانکی امری بسیار ضروری به نظر می
باشد به طوری که  میانگین جهانی این بررسی آمارهای رسمی نشان دهنده وضعیت بحرانی ریسک اعتباری در کشور می

درصد هست. این عدد حساسیت مدیریت  14حالی که این عدد در کشور ایران قرار دارد در  5تا  ۲ریسک در بازه بین 
 دهد. ریسک اعتباری را در کشور نشان می

در بازارهای مالی سرمایه گذاران نیازمند اندازه گیری ریسک هستند تا در مورد پذیرش سرمایه گذاری و میزان سرمایه 
ها نه تنها برای (. بحث وضعیت مربوط به اعتبار بانکMurcia et al., 2014گذاری تصمیم گیری لازم را اتخاذ نمایند )

خودشان بلکه برای سایر ذی نفعان از جمله بستانکاران و سرمایه گذاران فعلی و بالقوه با اهمیت است زیرا سرمایه گذاران 
مقدم، غیوری مود آبادی و دهند در بازارهایی سرمایه گذاری کنند که دارای رتبه بالای اعتباری هستند )محترجیح می

شود. کیفیت اطلاعات (. در چنین شرایطی پرتفوی اعتباری با نگاهی هم زمان به دو مؤلفه سود و ریسک ایجاد می1390
تواند مسائل مالی به طور قابل توجهی با بازده سرمایه گذاری مرتبط است سطح بالاتری از کیفیت اطلاعات مالی می

زیادی کاهش دهد. صرف نظر از وضعیت اقتصادی، کیفیت اطلاعات مالی در روند تصمیم گیری سرمایه گذاری را تا حد 
باشد. در این راستا تجزیه و مهم است. هدف اصلی در مدیریت پرتفوی کمک به سرمایه گذار در انتخاب پرتفوی بهینه می

های مناسب هم چون ریسک اعتباری خصها بر اساس شاها و شناسایی کاراترین بانکتحلیل وضعیت حال و گذشته بانک
ها به ها و هدایت آنکند. توسعه سرمایه گذاری از یک سو موجب جذب سرمایهکمک بسیار زیادی به سرمایه گذاران می

بخش های مولد اقتصادی شده که منجر به تخصیص بهتر سرمایه و منابع خواهد شد از سوی دیگر با توجه به جهت گیری 
ر اساس ریسک و بازده مورد انتظار سرمایه گذاری در صنایعی انجام خواهد شد که از سود متناسب با سرمایه گذاران ب

. با توجه (Ovi et al., 2020) ریسک بیشتری برخوردار است و این امر در نهایت سبب تخصیص بهینه منابع خواهد شد
ای در رفته شده در بورس و اینکه تا به امروز مطالعههای پذیبه اهمیت غیر قابل انکار شاخص اعتبار در بازدهی سهام بانک

اند مطالعه حاضر به این خصوص انجام نشده و یا دست کم نویسندگان مطالعه حاضر، به مطالعه مشابهی برخورد نکرده
 هایهای منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالبررسی اثر ریسک اعتباری بر بازدهی سهام بانک

 اند. پرداخته 1387 -1400
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های خود هستند به همین دلیل اقدام به گذاریسرمایه گذاران علاقه مند به کسب سود بیشتر و کاهش ریسک سرمایه
ها ریسک را کاهش دهند یا برای سطح معینی از کنند تا از این طریق متنوع کردن سرمایه گذاریتشکیل پرتفوی می

نمایند. انتخاب پرتفوی بهینه برآوردی از دو عامل ریسک و بازده اوراق بهادار است. هدف ریسک بیشترین بازده را کسب 
باشد. با توجه به آنکه سرمایه گذاران در پی اصلی در مدیریت پرتفوی، کمک به سرمایه گذار در انتخاب پرتفوی بهینه می
هستند، لذا باید به صورت فعال به مدیریت افزایش ارزش ثروت خود و تخصیص بهینه منابع خود و تحصیل سود بالاتر 

پرتفوی سرمایه گذاری پرداخته شود و در راستای بهبود عملکرد پرتفوی، سرمایه گذار به دنبال انتخاب سبدی از سهام باشد 
که دارای عملکرد بالاتری نسبت به پرتفوی بازار است. در گذشته سرمایه گذاران برای انتخاب سهام از شم تجاری و 

های ها با کاربرد مدلکردند اما با پیشرفت مدیریت مالی انتخاب سرمایه گذاران روشمند شد و آنربیات خود استفاده میتج
مختلف و تلفیق نتایج حاصل از آن با تجربیات خود قادر شدند تا انتخاب بهینه را محقق سازند. در گذشته انتخاب سهام 

ها رضایت او را هایی دارد که تحقق آن آرمانسرمایه که سرمایه گذار آرمانشد حال آن که فقط با یک معیار انجام می
ها با پذیرش سطح معینی از آورد. سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار نیز از این قضیه مستثنی نیستند. آنفراهم می

را در راستای اتخاذ تصمیم بهینه ریسک به دنبال کسب بازدهی مورد انتظار خود هستند. علم تصمیم گیری سرمایه گذاران 
 .  (Bhattacharya, NkwomaInekwe and Valenzuela, 2020) کندهای مختلف یاری میبا به کار گیری مدل

ای صورت پذیرفته است که در ادامه به ها، مطالعات تجربی گستردهدر ارتباط با ریسک اعتباری و بازدهی سهام بانک
 شود.اختصار مرور می

هایی که بیشترین ارتباط را با رتبه ( به بررسی اثر رتبه اعتباری بر بازدهی اوراق پرداخته است. نسبت1996هوریگان ) 
ها به کل بدهی، سرمایه در گردش به فروش، سود خالص عملیاتی ها، خالص داراییاند عبارتند از: کل داراییبندی داشته

( به بررسی تأثیر ریسک اعتباری در ۲009. آورامو و همکاران )(Horrigan, 1996) هابه فروش و فروش به خالص دارایی
شود و دهد که ریسک اعتباری بالاتر منجر به کاهش بازدهی میها نشان میبازدهی بازار سهام پرداختند. نتایج مطالعه آن

 . (Avramov et al., 2009) رسد که ریسک اعتباری نامطلوب، سیستماتیک باشدبنابراین بعید به نظر می
های انگلستان و ( به بررسی تأثیر رتبه اعتباری اوراق قرضه شرکتی بر بازار سهام در شرکت۲011هالاهان و همکاران )

ها بر های آناند. در بررسی واکنش بازار به تغییرات رتبه بندی اعتباری یافتهپرداخته ۲006 -1997های استرالیا در سال
دهد که رتبه بندی اعتباری دارای نتایج مشابهی در تنزل رتبه بندی اعتباری دارد. نتایج مطالعه نشان میخلاف ارتقا در 

شواهد حاصل از واکنش قیمت سهام بر اساس ارتقای رتبه بندی اعتباری ضعیف بوده و در نهایت واکنش بازار به تغییرات 
خبر تنزل رتبه بندی اعتباری دارای نتایج یکسانی در بازارهای  رتبه بندی در سطوح مختلف اوراق قرضه تنها در اثر اعلان

( به بررسی اثر ریسک اعتباری بر ۲01۲. لیانگ و وی )(Hallahan, Taib & Di Iorio, 2011) انگلستان و استرالیا است
ری بعد از ارزش دهد که ریسک اعتبااند. نتایج مطالعه نشان میهای منتخب در سطح جهانی پرداختهبازدهی سهام شرکت

( ۲014. مارسیا و همکاران )(Liang and Wie, 2012) باشدو اندازه بازاری تأثیر گذارترین فاکتور در بازدهی پرتفوی می
ها ده متغیر اهرم، اند. آنپرداخته ۲011تا  1997های به بررسی عوامل تعیین کننده رتبه اعتباری در برزیل طی سال

پوشش مالی، رشد، نقدینگی، حاکمیت شرکت، کنترل، عملکرد بازار مالی و بین المللی بودن را به سودآوری، اندازه شرکت، 
( به بررسی اثر ریسک اعتباری ۲015. بهنیک و بروکس )(Murcia et al.,  2014) اندعنوان متغیرهای مستقل معرفی نموده

 ۲01۲تا  1990های ورهای استرالیا و ژاپن طی سالهای با ریسک اعتباری بالا و پایین در کشبر بازدهی سهام در شرکت
های با کیفیت اعتباری بالا و پایین دارای الگوی دهد که بازدهی بازار سهام برای شرکتاند. نتایج مطالعه نشان میپرداخته

اند. پایین داشته های با رتبه اعتباریهای با رتبه اعتباری بالا، بازدهی بالاتری نسبت به شرکتمشابهی بوده است. شرکت
تا  ۲006های بانک منتخب امریکایی طی سال 9( به بررسی اثر ریسک اعتباری بر بازدهی سهام ۲017ووآرا و همکاران )

( به بررسی اثر ریسک ۲019آلجوبر و همکاران ) .(Mwaurah, Muturi, and  Waititu, 2017) اندپرداخته ۲015
. (Alcober, et al., 2019) اندپرداخته ۲008های تابلویی بعد از بحران ها با استفاده از روش دادهاعتباری بر عملکرد بانک
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دهد سهم  ( به ارتباط ریسک اعتباری و بازدهی در بازار بورس کشور چین پرداخته اند. نتایج نشان می۲0۲1لی و لین )
 . (Li & Lin, 2021) های با ریسک اعتباری بالاتر، نرخ بازدهی انتظاری بالاتری دارند

 روش شناسی -۳
های منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران این مطالعه به بررسی اثر ریسک اعتباری بر بازدهی سهام بانک

ر بورس آماری مورد نیاز با لحاظ لگاریتم از اطلاعات آرشیوی موجود دهای پرداخته است. داده 1387 -1400های طی سال
رفته شده است. مدل برآورد گهای اینترنتی کدال و شرکت مدیریت فناوری بورس اوراق بهادار تهران اوراق بهادار و پایگاه

گرفته توسط  انجام های منتخب بر اساس مبانی نظری و مطالعات تجربیاثر ریسک اعتباری بر بازدهی سهام بانک

(Alcober, et al., 2019 ) و(Mwaurah, Muturi, and  Waititu, 2017 )شودبه شکل زیر تصریح می: 
Ret𝑖 t = αi + β1𝑟𝑖𝑠𝑘𝑐i t + β2fsizeit + β3froait + β4flevit + β5fregisit + ei t (1         )  

ها به ترتیب بیانگر بانک های پذیرفته شده منتخب در بورس اوراق بهادار تهران و سال بوده که بانک tو  iهای اندیس
: 𝛼𝑖 باشد. شامل بانک ملی، ملت، توسعه صادرات، تجارت، اقتصاد نوین، صادرات، انصار، پاسارگاد، سامان و سرمایه می

ها گیری اثرگذار بر بازدهی سهام بانکاندازهشده و غیرقابل ثابت بانکی است که شامل متغیرهای مشاهده ن ی اثراتجمله

دهد که از تفاضل های ایران را نشان میهای صنعتی در استان: بازدهی شرکتRetها متفاوت است. باشد که بین بانکمی
ت مجموع مطالبات باشد که از نسبها میریسک اعتباری بانک 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑐 شود.لگاریتم دو دوره پشت سر هم محاسبه می

های بانک وارد مدل شده ها بوده که به صورت کل داراییاندازه بانک Fsizeشود. ها محاسبه میمعوق به کل دارایی
  fregisباشد. ها میهای بانکنسبت کل بدهی به کل دارایی Flevباشد. های بانک مینرخ بازدهی دارایی Froaاست. 

 دهد. ها را نشان میباشد که قدمت بانکسال تأسیس هر بانک می

ص تخمین ( در خصوArellano and Bond , 1991( و آرلانو و باند )Baltagi, 2008حال بر اساس مطالعه بالتاجی )
و وجود وقفه  اص هر مقطعخ( از آنجایی که در این نوع معادلات، به دلیل وجود اثرهای غیرقابل مشاهده 1معادله رابطه )

زایی متغیرهـای توضیحی و وجـود ساختار پویا مواجه هستند، متغیر وابسته در متغیرهای توضیحی که با دو مشکل درون
یافته استفاده نمود. لذا به دلیـل نوع ابزارهای مورد ای و یا روش گشتاورهای تعمیمبایـد از روش حداقل مربعات دومرحله

تر بـرآورد شوند و نتـایج ای، ممکن است واریانس ضرایب تخمینی بزرگعات دومرحلهاستفاده در روش حداقل مرب
یافته زن گشتاورهای تعمیم، تخمینهای پویای پانلیزن برای مدلترین تخمینرو، مناسبناسـازگاری بـه دست آیـد. ازاین

 خواهد بود.
ها عداد زمان و سالتبیشتر از  (N) تغیرهای برش مقطعیرود که تعداد مکار می هنگامی به یافتهگشتاورهای تعمیم روش

(T) باشد (Baltagi, 2008). استان( بیشتر از دوره  ۲8ها )در مطالعه حاضر این شرط رعایت شده است؛ یعنی تعداد استان
کار رفته در الگو مشخص  سال( است. برای تخمین الگو به وسیله این روش لازم است ابتدا متغیرهای ابزاری به 16زمان )
 شوند.

زا بودن متغیرهای . حل مشکل درون1نظیر:  1یهای دیگر دارای مزایاسیستمی نسبت به روش GMM به طورکلی، روش
. افزایش بعد زمانی متغیرها دارد که 4. حذف متغیرهای ثابت در طی زمان و 3خطی در مدل . کاهش یا رفع هم۲توضیحی 

یافته سیستمی استفاده با توجه به مزایای مذکور این روش در مطالعه حاضر برای تخمین مدل از روش گشتاور تعمیم
  د.شومی

  

                                                             
 مراجعه شود.  Greene, W. H) .2008.(و  Baltagi, B) .2008(برای مطالعه بیشتر به  1
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 های تحقیقيافته -۴
 اوراق بهادار های منتخب پذیرفته شده در بازار بورساثر ریسک اعتباری بر بازدهی سهام بانکدر این قسمت به برآورد 

شود. قبل از تخمین مدل، برای بررسی مشخص بودن معادله از آماره آزمون تشخیص سارگان استفاده شده که پرداخته می
ارائه شده است. سپس به تخمین مدل با در نظر گرفتن متغیرهای ابزاری پرداخته و  1 ابزارها در جدول نتایج آزمون اعتبار

نشان داده  1 گیرد که نتایج در جدولقرار می در ادامه، وجود خود رگرسیونی جملات اختلال در مدل مذکور مورد آزمون
 ست. اشده 

. آزمون اعتبار ابزارها1جدول   
4739/۲  Chi2 

000/1  Prob >Chi2 

، فرضیه صفر مبنی بر اعتبار متغیرهای ابزاری مورد استفاده در مدل رد 1بزارها با توجه به نتایج جدول در آزمون اعتبار ا
 باشد. شود. بنابراین ابزارهای استفاده شده در مدل معتبر بوده و مدل صحیح مینمی

اخلال. آزمون خودهمبستگی جملات ۲جدول   

Pr > Z  Z وقفه 

000/0  ۲3/3-  اول 

3۲۲/0  ۲3/1-  دوم 

در آزمون خودهمبستگی جملات اخلال، فرضیه صفر عدم وجود خودهمبستگی بین  ۲همچنین، بر اساس نتایج جدول 
 1/03-و  3/23-برای وقفه خود رگرسیونی مرتبه اول و دوم به ترتیب برابر  با  zجملات اخلال بوده و مقدار آماره آزمون 

های باشد. در این آزمون فرضیه صفر برای فرضیه صفر عدم وجود خودهمبستگی مرتبه دوم با توجه به ارزش احتمالمی
  درصد رد نخواهد شد. 10داری آمده، در سطح معنیدستبه

.  برآورد مدل۳جدول   
  t P > tآماره  ضریب متغیر

Lret-1 049۲971/0-  89/1-  06/0  

Fregis 161944/0-  ۲۲/4-  000/0  

Fsize 475189/0  71/3  000/0  

Froa 168055/1  ۲۲/33  000/0  

Flev 090۲89/۲  06/3  000/0  

Crisk 19353/۲-  89/1  0۲/0  

Cons 741146/5-  56/0-  578/0  

دوره قبل سهام بانک های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار بازدهی  که شودملاحظه می 3جدول با توجه به نتایج 
تهران منجر به کاهش بازدهی سهام بانک های مذکور شده است ؛ به طوری که با افزایش یک درصدی بازدهی سهام 

اهده بازدهی درصد شده است. چرا که با مش 04/0ها در دوره قبل، منجر به کاهش بازدهی سهام دوره فعلی به میزان بانک
آوردند و این هجوم سرمایه بالا در بازار سهام نوعی، سرمایه گذاران به منظور کسب سود بالاتر به این بازار هجوم می

های بعدی منجر به کاهش بازدهی در این بازار خواهد شد. این ضریب به لحاظ آماری در سطح اطمینان گذاران در دوره
ها نیز تأثیر منفی در کسب بازدهی سهام بانک های پذیرفته شده در بازار بورس ی بانکقدمت بالاده درصد معنی دار است. 

یابد. درصد کاهش می 16/0دارد به طوری که با افزایش یک درصدی در قدمت بانکی، بازدهی سهام آن بانک به میزان 
یاتی تأثیر منفی در کسب بازدهی سهام باشد. ریسک عملدرصدی به لحاظ آماری معنا دار می 1این متغیر در سطح اطمینان 

های معوق بانکی به بانک های پذیرفته شده در بازار بورس دارد  به طوری که با افزایش یک درصدی در نسبت کل بدهی
یابد. این های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کشور کاهش میدرصد بازدهی بانک -19/۲ها ، های بانککل دارایی
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ها اثر مثبت در بازدهی سهام های بانکنرخ بازدهی دارایی باشد.دار نمیدرصد به لحاظ آماری معنی 5سطح متغیر در 
توان انتظار افزایش ها، میهای بانکها در بازار بورس داشته به طوری که با افزایش یک درصدی بازدهی داراییبانک

متغیر نیز به لحاظ آماری در سطح اطمینان یک درصد معنا دار  درصد داشت. این 09/۲ها را به میزان بازدهی سهام بانک
باشد به طوری که با افزایش یک ها در بازدهی سهام بانک های فعال در بازار بورس مثبت میباشد. تأثیر اندازه بانکمی

به لحاظ آماری در سطح یابد. این متغیر افزایش می 47/0ها به میزان ها، بازدهی سهام بانکهای بانکدرصدی کل دارایی
تواند تضمین امکان کسب بازدهی های بانکی بیشتر باشد میباشد. لذا هر چه اندازه داراییاطمینان یک درصد معنا دار می

ها نیز اثر مثبت در بازدهی سهام بانک های بالاتر را در سهام آن بانک ایجاد نماید. نسبت کل بدهی به کل دارایی بانک
ها به میزان بورس داشته است به طوری که با افزایش یک درصدی در نسبت مذکور، بازدهی سهام بانکفعال در بازار 

عرض از مبدأ مدل باشد. یابد و این متغیر به لحاظ آماری در سطح اطمینان یک درصد معنا دار میدرصد افزایش می 09/۲
دل و یا صریحاً ذکر نشده بر متغیر وابسته برابر مقدار بوده است به طوری که اثر سایر متغیرهای حذف شده در م 74/5نیز 

 باشد.مذکور می

 گیری و پیشنهادهای سیاستینتیجه -5
های منتخب پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار در این مطالعه به بررسی اثر ریسک اعتباری بر بازدهی سهام بانک

 Stata14افزار یافته سیستمی و نرمبا استفاده از روش گشتاور تعمیم 1387 -1400های های کشور طی سالاستان
در دوره قبل اثر مثبت بر بازدهی فعلی  هاهای بانکازدهی داراییدهد که نرخ بپرداخته است. نتایج مطالعه نشان می

دار بوده است. شود و این متغیر به لحاظ آماری نیز معنیایران داشته میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بانک
اق بهادار تهران داشته و این های پذیرفته شده در بازار بورس اورها تأثیر منفی در بازدهی سهام بانکریسک عملیاتی بانک

متغیر در سطح اطمینان یک درصد به لحاظ آماری معنا دار بوده است. نقش ریسک اعتباری در کشورهای توسعه یافته 
شود. متأسفانه بازار سرمایه ایران فاقد چنین مؤسساتی بوده و شرایط فعلی بازار مالی، توسط مؤسسات رتبه بندی انجام می

گردد و باید توجه داشت ای است که نیاز به وجود این مؤسسات بیش از پیش احساس میگونهسرمایه ایران بهبه ویژه بازار 
ای جامع و در خور گونهبایست وجود ساز و کارهایی همچون روش شناسی برای رتبه بندی اعتباری بهدر کنار این نیاز، می

ها، نرخ بازدهی ها، اندازه بانکمتغیرهای توضیحی قدمت بانکنیاز کشور صورت پذیرد. در کنار این متغیر اثر برخی 
ها ها نیز مورد بررسی قرار گرفته و اثر تمام متغیر به جز قدمت بانکهای بانکی، نسبت کل بدهی به کل دارایی بانکدارایی

 اند. بوده های فعال در بازار بورس مثبت و تمام متغیرها به لحاظ آماری معنا داربر بازدهی سهام بانک
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