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  مديريت رسيحسابفصلنامه دانش حسابداري و 
 1391بهار / شماره اول / سال اول 

  
  
  

  
  

  هاهاي حسابداري مديريت ريسك و بازده سهام در بانكبررسي رابطه شاخص
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  )ع(دانشجوي دكتري مديريت مالي، دانشگاه امام صادق 
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   چكيده
هاي بسياري در باشد و تلاشها مياي به خصوص بانكمديريت ريسك از جمله مهمترين فعاليت نهادهاي واسطه

ها نيز پوشيده سهامداران بانكها از ديد هاي مديريت ريسك انجام شده است اين شاخصها جهت ارتقاي شاخصبانك
  .نمانده و در ارزش گذاري سهام به اين متغيرها توجه شده است

ها را بسنجد و ها توانايي مديريت ريسك بانكهاي مالي بانكاين مقاله در تلاش است كه به وسيله اطلاعات صورت
هاي مالي با توجه به ادبيات مالي به بتدر اين مقاله نس. ها را به مديريت ريسك ارزيابي كندبانك حساسيت سهام

هاي داده كاهي آماري متغيرهاي مديريت عنوان متغيرهاي مديريت ريسك تفسير شده است و در ادامه به وسيله روش
  .در نهايت اثر مديريت ريسك بر بازده سهام از طريق تحليل رگرسيون انجام شده است. ريسك خلاصه شده است
- نشان مي 1390تا  1387هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران در طي بازه مورد بانك هانتايج بر اساس داده

هاي مديريت ريسك بهبود پيدا كرده است و نتايج آماري نشاندهنده حساسيت بازده سهام دهد كه بطور كلي شاخص
ت سهامداران بايد به مديريت ها براي افزايش ثرونتايج بيانگر اين واقعيت است كه بانك.باشد يمبه مديريت ريسك 

هاي هاي كمي جهت سيستمها همچنين براي قانون گذاران جهت توسعه شاخصيافته. ريسك خود توجه داشته باشند
  .كندبانكي كمك مي

  
  .ي مالي، بازده سهامها گزارشهي حسابداري، بانك، مديريت ريسك، شاخص :كليدي هاي هواژ

  
  
  

 31/11/90: تاريخ پذيرش       15/9/90: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
مختلف ي ها تيفعالي تجاري تركيبي از ها بانك

هاي مانند ارائه خدمات به مشتريان، انجام فعاليت
هاي در سال. واسطه گري و مديريت ريسك هستند

اخير، مديريت ريسك مورد توجه بيشتري به عنوان 
. ها قرار گرفته استهاي بانكيكي از مهمترين فعاليت

هاي بانك با تاكيد بر انجام مطالعات در مورد فعاليت
يد در آثار مرتون جستجو كرد كه مديريت ريسك را با
هاي مالي بايد از ديد عملياتي ديده معتقد بود سيستم

ها از شود نه از ديد نهادي زيرا در طي زمان فعاليت
اشاره مرتون . ثبات بيشتري نسبت به نهادها برخوردارند

مالي، توانايي آن در  موسسهفعاليت اصلي يك  كهداشت 
مرتون، . (لف استتوزيع ريسك بر روي شركاي مخت

ت مؤسسات گفته ساندرز و كورنطبق ) 225، ص 1989
مالي مدرن با تعهد در برابر تحمل و مديريت 

مشتريان از طريق  وسيله ي بهوجود آمده بهها ريسك
عنوان متخصصين ريسك، ه تقسيم ريسك و فروش آن ب

ساندرز و . (مشغول تجارت مديريت ريسك هستند
  )205، ص 2006كورنت، 
وجه به اهميت مديريت ريسك در عملكرد با ت

رود كه كارايي مديريت ريسك يك  ها، انتظار مي بانك
 ريمشخصي عملكرد مالي آن را تحت تأث به طوربانك 

ادبيات ) 102، ص 1998هاركر و ستروس، . (قرار دهد
كه  ي بيان كننده اين واقعيت استگسترده بانكدار

الي مديريت ريسك موضوع مهمي براي عملكرد م
، ص 1997سانتومرو و بابل، .(هاي بانكداري است شركت

و مديريت ريسك يكي از وظايف نظر پاگانطبق ) 200
مهم مؤسسات مالي در ايجاد ارزش براي سهامداران و 

ادبيات مالي ) 277، ص 2001پاگانو، . (مشتريان است
 نهيشي، اهميت مديريت ريسك را با فرضيه بيشركت
اين نشان . ارزش سهامداران ارتباط داده است يساز
ارزش سهامداران را  ي بخواهدكه اگر شركت دهد مي

مديريت ريسك درگير  هاي سياستافزايش دهد در 
بنابراين، انتظار ). 30علي و لافت، ص ( .خواهد شد

و  غير بانكي يها شركتمديريت ريسك موثر دررود  مي
سهامداران  اراييو د شركت ارزش بانكي نهادهاي يا در

 شواهد تجربي ارائههدف از اين مقاله . را افزايش دهد

 يها تيقابل ريتأث با بررسي فوق يها استدلال براي
 . باشد مي ها بانك بازده سهام در ها بانك مديريت ريسك

 شاملها  يك بانك تجاري با پنج دسته مهم ريسك
، ريسك نقدينگي، تسهيلاتريسك اعتباري، ريسك نرخ 

. و ريسك عملياتي سر و كار دارد ورشكستگيريسك 
 روند اشاره بهمديريت ريسك  )278، ص 2001پاگانو، (

شناسايي، تعيين كيفيت و براي  بانكيك  كهدارد كلي
، طي هايي كه در معرض آنها قرار دارد ريسك كنترل

عوامل متعددي كه  ممكن استدر حالي كه . كند مي
مديريت ريسك هستند، وجود داشته ي ها تيقابلنشانگر
ي بر اساس جديد رويكرددر اين مقاله از ، باشد

مبتني بر صورتمديريت ريسك ي عملكردي ها شاخص
كه اولين بار توسط سنسارما و جايدو در  بانك هاي مالي

 حاليدر  .نماييم پيروي ميانجام شده است  2009سال 
 را از ها بانك وري بهره گذشته عملكرد و مطالعات كه

بايل ( كردند هزينه تعيين مي توليد و تابع رويكردطريق 
، 2007؛ بايل و همكاران، 350، ص 2004و همكاران، 

 يها وهيش بر عملكرد اين مقاله، تاكيد )2000ص 
رويكرد . ها است ريسك اجرا شده توسط بانك مديريت

 ادبيات در موجود رويكردهاي بر اساس اين مقاله
؛ هنان و 15، ص 1997سينكي، (مديريت ريسك 

  .باشدمي) 2005، ص 1988هنوك، 
  

  پيشينه تحقيق مروري بر ادبيات و -2
 با مشاهده مديريت ريسك متغير چهار در اين مقاله

 دارايي براي مديريت ريسكاثر  و بررسي آنها روند
اين چنين  .گيردميسهامداران مورد بررسي قرار 

هاي صورت  معيارهايي همچنين از اين ديدگاه كه تلاش
گرفته براي توسعه معيارهاي ريسك در ادبيات بانكداري 

هاي بازار سهام محدود به معيارهاي مبتني بر سيگنال
 ددر مورد ريسكي بودن بانك هستند، نيز مهم هستن

معيارهاي  تجربيمطالعات ). 290، ص 2001پاگانو، (
و  بايل( انددر نظر گرفته مبتني بر بازاررا ريسك 

، 2007و همكاران،  بايل ؛351، ص 2004همكاران، 
 طور بهرا  هاي مختلفريسك عوامل يا و ) 2001ص

 در ادبيات تعدادي از مطالعات .اندگرفته نظر مجزا در
 مديريت ريسك و نه رفتارريسك پذير  بانكداري بر رفتار
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؛ سكرند و 645، ص 1990ساندرز، ( اندمتمركز شده
، متمركز بر رفتار اين مقاله ).981، ص 1998اونال، 

از  عارزيابي جاماولين . است ها بانكمديريت ريسك 
در مورد اطلاعات مالي بانك،  اساسمديريت ريسك بر 

سنسارما و جايادو، ( دهاي كشور هند انجام شبانك
ريسك بانك يا گيري  اندازه مقاله نيز هدف اين). 2009

هاي  گيري قابليت بلكه اندازهنيست ريسك سهام بانكي 
  .باشد مي هامديريت ريسك بانك

در ايران در مورد مديريت ريسك در بانك كارهاي 
 گوناگوني انجام شده است از جمله مقاله مديريت

 1383كه توسط مهدويان در سال  ها بانك ريسك
 مؤسسات و هابانك در مقاله ريسكو نگاشته شده است 

كه توسط  )قانوني ريسك بر رويكردي با( اسلامي مالي
نگاشته شده  1388فرد در سال  جوادي و قوچي مشرف

است ولي هيچكدام به استخراج متغيرهاي مديريت 
ريسك و بررسي رابطه بين متغيرهاي مديريت ريسك 

  .اندنپرداخته
 بازدهرساندن  حداكثربه  شركت هر اصلي هدف
بازده حقوق صاحبان سهام  و يا مدارانسهادارايي 

)ROE (باشد مي. ) ،1389راس( ROE  سوددهي را از
طبق معادله . كند گيري مي ديدگاه سهامداران اندازه

بانك به كارايي  بازده حقوق صاحبان سهام1دوپانت
گردش ( هاوري دارايي، بهره)سود  حاشيه(عملياتي 

) حقوق صاحبان سهمضريب ( اهرم ماليو ) دارايي
در گردش  يحاصل ضرب كارايي عمليات. مرتبط است

) ROA( ها داراييبه عنوان بازده  توان ميرا  ها دارايي
  :بنابراين )1389راس، ( .بيان كرد

)1( ROE ൌ
سود بعد از ماليات

هادارايي كل  ൈ
هادارايي كل 

 حقوق صاحبان سهام

  
همان ها  به كل دارايي بعد از مالياتكه نسبت سود 

ROA حقوق صاحبان ها به  است و نسبت كل دارايي
به عبارت (است  حقوق صاحبان سهمضريب ، سهام
 توانمي). ها معكوس نسبت سرمايه به دارايي ديگر

ROA  كردزير تجزيه  صورت به      ًمجددا را:  
)2( ROA ൌ ୍୍ି୍୉

୘୅
൅ ୒୍୍ି୒୍୉

୘୅
െ

هاذخيره 
୘୅

 
  ندر آ كه
II -  سود تسهيلاتدرآمد حاصل از،  

IE - سپردهسود  هزينه،  
NII - درآمد به جز سود تسهيلات،  

NIE - سود سپردهبه جز  هزينه،  
TA - باشدمي دارايي كل.  

  :نويسي شودباززير  به صورتتواند  مي) 2(  معادله
)3( ROA ൌ حاشيه سود تسهيلات خالص  ൅

حاشيه درآمد غير تسهيلات െ هادارايي  هاذخيره به كل 

  
  :، خواهيم داشت)1(در ) 3( هبا جايگزيني معادل

)4( ROE ൌ ሺNETIM ൅  NONIM െ  PROVሻ כ ሺEMሻ 
  

  :در آن كه
NETIM- سود تسهيلات خالص  حاشيه،  
NONIM - درآمد غير تسهيلات  حاشيه،  

PROV - به كل دارايي ها رهيذخ  
EM-  باشدصاحبان سهام ميضريب حقوق.  

بانك  مانند اشاره دارد كه يك شركت) 4(  معادله
هاي زير به هدف حداكثر  تواند از طريق يكي از روش مي

به حداكثر رساندن : كردن بازده سهامداران دست يابد
  حاشيهبه حداكثر رساندن، سود تسهيلات خالص  حاشيه

به  مالياتيهزينه نبه حداقل رساند، درآمد غير تسهيلات
به حقوق ها ييدارابهحداكثررساندننسبت ودارايي كل

كه هر يك از  بيان خواهيم كرددر ادامه،  .سهامصاحبان 
اين چهار عامل نشاندهنده توانايي بانك در مديريت 

  .مختلف است هاي ريسك
  

  تسهيلاتريسك نرخ 
درآمد  خطر كاهش اشاره به تسهيلات نرخريسك 

 .دارد يك بانك خالص نرخ تسهيلات و سپردهحاصل از 
  ،تسهيلاتهاي  نرختغيير  )1387راعي و تلنگي، (

NETIM  نتيجه در و انكبROA  بازده و در نهايت 
مربوط  NETIM. دهد قرار مي ريسهامداران را تحت تأث

 سقوط سناريوييك  دربه يك بانك حساس به دارايي، 
براي يك  در حالي كه يابد ، كاهش ميتسهيلاتنرخ 

نرخ  افزايش سناريويك  بانك حساس به بدهي، در
ها براي مديريت  بانك .كند ميافت   NETIMتسهيلات

مديريت مختلفي مانند  هايروش، تسهيلاتريسك نرخ 
- به كار ميرا  2بدهي معروف به آناليز شكاف-دارايي
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آتي ماننده مشتق قراردادهاي همچنين از ها بانك. گيرند
استفاده  تسهيلات نرخ ريسك براي كاهش و سوآپ

 NETIM). 4، ص 2009سنسارما و جايادو، (كنند  مي

را  تسهيلاتنسبت به ريسك  ها بانك پذيري انعطاف
هاي حاصل از درآمدخالص نسبت . كند منعكس مي
 عنوان به NETIM يعني هاه كل داراييتسهيلات ب

يك  تسهيلاتشاخصي براي قابليت مديريت ريسك نرخ 
، 2009سنسارما و جايادو، (. دشومي بانك در نظر گرفته

  )5ص 
  

  يريسك اعتبار
ريسك اعتباري، ناتواني يك بانك براي دريافت بهره 

ريسك اعتباري  .دهد ميها را نشان  يا اصل وام/ و
 يا تعهد مشتريان يك بانك از طرف زماني كههمچنين 
ريسك علاوه بر اين،  .دهد دهد، رخ مي ميتضمين 
 وجودنيز  نرخ بهره پآسومشتقاتي مانند در  اعتباري

 هاي ترازنامه استراتژي )1387راعي و تلنگي، . (دارد
براي گرفتن ذخيره  شامل ريسك اعتباري مديريت

اگرچه،  .باشند ها ميپيش بيني شده وامهاي  زيان
 اما شود بانك مي سودآوري كاهشباعث  بالاترذخيره 
به  نيز ها ييدارا كل درصد عنوان به بالاترذخيره 

ريسك اعتباري  كاهش نسبت به يك بانك يها تلاش
 كل به صورت درصدذخيره بنابراين  .اشاره دارد

 ريسك مديريت وسعت اي ازنشانه تواند يم ها ييدارا
كل دارايي يعني ها به ذخيرهدرصد . كند ارائه  را اعتباري
PROV مديريت  هاي قابليت شاخصي براي، به عنوان

 دشوميريسك اعتباري يك بانك، در نظر گرفته 
  .)5ص  ،2009سنسارما و جايادو، (

  
  ورشكستگيريسك 

 براي منابع مالي كافي از فقدان ورشكستگيريسك 
تقاضا، ناشي  صورت در سپرده گذاران به پرداخت

سرمايه به  نسبت) 1387راعي و تلنگي، ( .شود مي
غير  يها انيز برابر در بانك سپري براي ها ييدارا

 منافع از به طور ضمني و دهد يم نشان را منتظره
. كند محافظت مي اند نشده بيمهي كه گذارانسپرده 

سپرده گذاران بانك به  ها ييداراسرمايه به  نسبت بالاتر

 كاهش به علت اما ممكن است دهد نفس مي به اعتماد
بنابراين به  .دهد كاهش را ارزش سهام ROE در

برقراري تناسب بين  به اغلب ROEحداكثر رساندن 
ROA  وEM )ها ييداراسرمايه به  معكوس نسبت( 

را  ROEبالاتر ممكن است  EMبا  ها بانك .مرتبط است
بالاتر، نسبت  EMبراي سهامداران افزايش دهد ولي 

ريسك پرداخت بدهي و  ها ييداراسرمايه به كمتري از 
دهد كه ممكن است به عدم توانايي  بالاتري را نشان مي

ممكن است، . بانك در انجام تعهد خود بيانجامد
 و بانك بلند مدت پايداري با در نظر گرفتن سهامداران

رساندن ريسك به حداقل  سودها،توزيع  ادامه
 ها ييداراسرمايه به  نسبت .دهند ترجيح را ورشكستگي

بانك در مديريت  يها تيقابل از معيار به عنوان يك
بايد توجه داشت كه نسبت . است ورشكستگي ريسك
 EMبراي معكوس  يجايگزين به عنوان هيسرما كفايت

  ).5، ص 2009سنسارما و جايادو، ( دتواند لحاظ شومي
  

  پوشش ريسكاستراتژي 
 برابر درپوشش ريسك  يك استراتژي تواند يمبانك 

حاصل  درآمد سهم از طريق افزايش ها ريسك انواع همه
غير رآمد د. اتخاذ نمايد كل درآمداز غير تسهيلات به 

مختلف به عنوان مثال از طريق  هاي فعاليتاز  تسهيلات
خدماتي مانند انتقال وجوه و يا ديگر خدمات پرداخت، 

LC قراردادهاي  مشتقه مانند قراردادهاي، استفاده از
را بدون هيچ گونه  ROA، معاملات ارز و غيره كه آتي

. آيد مي وجود بهدهد،  افزايش ريسك مرتبط، افزايش مي
 نشان ها بانك غير تسهيلات درآمد پايدار افزايش

 پوششي استراتژيدر حال اتخاذ  ها بانك كه دهد يم
 نسبت .سهامداران هستندبازده  و سودآوري براي بهبود

 ييعن كل دارايي به غير تسهيلات خالص درآمد
NONIM  پوششي استراتژي ي برايشاخص به عنوان 

 ROAبر روي  مثبتي ريتأث رود يم انتظار است كه بانك
، ص 2009سنسارما و جايادو، ( درو يمبكار  داشته باشد

شود  ياد مي سرباراز اين نسبت به عنوان نسبت  ).6
  ).20، ص 2004كوچ و مكدونالد، (

 مانند ديگري هايريسكممكن است با ها  بانك
 .روبرو شوند ريسك عملياتي و ريسك نقدينگي
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 1391بهار / شماره اول/ سال اول   77

اين  بيان شد در بالا كهحسابداري  خصوصيات چارچوب
 يها تيقابل رو از اين دهد، نمي قرار مدنظر را هاريسك

، ريسك اعتباري اشاره به با ها بانك ريسك مديريت
تنها مواردي  ورشكستگي ريسك و تسهيلات نرخ ريسك

تجزيه و تحليل قرار مورد  اين مقاله در هستند كه
  .گرفتند

 شاخص چهاربه  ROE چگونه دهد يم نشان 1شكل 
 ممكن اغلب ها شاخص ناي. دارد ارتباط مديريت ريسك

 تواند ميبه عنوان مثال، . باشد يكديگر تعارض با در است
 اما بالا  NETIMكيك بان آن در برقرار باشدكه شرايطي
PROV ممكن است در حالي كه كمي داشته باشد 
در اين  .ديگر موجود باشد يبانك ديگري براي شرايط
 بالاتري نسبت به ROE اول بانك كه واضح استموارد، 
 طور بهاما از ديدگاه مديريت ريسك،  .باشد داشته دومي

واضح مشخص نيست كه كدام بانك مديريت ريسك 
 نرخ ريسك مديريت ممكن استبانك اول . بهتري دارد
ممكن  دومي بهتري داشته باشد، در حالي كه تسهيلات

. باشد داشتهموفقيتي  ريسك اعتباريدر مورد  است
 مديريت ريسك در يها ياستراتژ روابطي در چنين

همبستگي  به عنوان مثال دارد وجود صنعت بانكداري
ثابت  اعتباري يها سكير و تسهيلاتنرخ  بين معكوس

  )988، ص 1998سكرند و اونال، ( شده است
 براي تركيب نيازاي  چنين پديدهواضح است كه 

يك  صورت به ريسك مختلف مديريت يها شاخص

بانك را نشان  مديريت ريسك يها تيقابلاز  جامع معيار
  . دهد مي

  
  تحقيق شناسي روش -3

را با تركيب چهار  ها بانكمديريت ريسك براي 
يك و ايجاد متغير مديريت ريسك شناسايي شده در بالا 

اهميت . بررسي خواهد شدگيري،  معيار اندازه
براي خلاصه كردن اطلاعات  داده كاهي هاي تكنيك

هاي مالي در مطالعات مختلف از  موجود در گزارش
و ) 1976(و همكاران  بوتسمن، )1969( فرتاكيسجمله 
اگرچه با . به روشني بررسي شده است) 1980( الجرس

تعداد زيادي از متغيرها براي خلاصه كردن روبرو 
چهار متغير مديريت ريسك اين است كه نيستيم، هدف 

رو به  از اين. را در يك معيار اندازه گيري خلاصه كنيم
 دادهكاهش  تبعيت از مطالعات ذكر شده در بالا، روش

ا به چند روش ر شدهخلاصه  شاخص. شده استاتخاذ 
 سادهابتدا ميانگين . آوريمآماري بدست ميجايگزين 

 نامگذاري AVERAGE را چهار متغير را محاسبه و آن
هر سال يك  در بانك براي هراين ميانگين، . كنيم مي
و صورتحساب سود و  ترازنامه يها داده بر اساس عدد

 مديريت يها تيقابل در ارزيابي تواند يمدهد كه  ميزيان 
چند  يها روش ازسپس  .مفيد باشد ها بانك ريسك

و  استفاده كرده )PCA( 3عاملي اصلي تحليل رهيمتغ
را  دهد، يمتوضيح  را ها دادهدر  تنوع حداكثر كه عواملي

   .كنيم مي شناسايي
  

  
  كمديريت ريس يرهايمتغ به تجاري يها بانك سودآوريتجزيه  :1شكل 
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د يمنشان  2ل 

ث   ًبا يتقرروندي 
ها بر بيني بانك

يش به خود گر
ها از بسقي بانك

ند رو به افزايش
در حالي دهد ي

دهد كه نشانده
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NE باشدمي.  

  

  

ها قيمتي بانك
س تهران بدست آ

  آن تحليل
جزيه و تحليل رو

شكل. كنيم ع مي
 سال گذشته ر

طبق پيش 89 
به افزا وندي رو

واند به خاطر تلق
NETIM رونيك
يم نشانشي را 

دت را نشان مي
يمها اري بانك
 ETIMبيه روند 

139 

ص بازار و روند
ت فناوري بورس

و تيج تحقيق 
ث خود را با تج

شروع ت ريسك
NONI در سه

است و از سال 
رو 90سال مالي 

توكه اين امر مي
 M.باشد سال نود

و سپس كاهش 8
P يك روند ثابت

هاي حسابدويه
ره نيز بسيار شب

  يت ريسك

    ديريت ايران

91بهار / شماره اول 
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صه 
 زار
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ت 
 له

ك 
ده 

ار 
ل 
ي 
ن 
ت 

شاخص
مديريت

  
نتاي -4

بحث
مديريت

 IMكه

داشته ا
پايان س
است كه
پولي س

9سال 
PROV

ثبات رو
طي دو

  

  
  

تغيرهاي مديري
 

انجمن حسابداري مد

/سال اول 

است كه ) 1
اي مجموعه ي

ك را خلاصه كرد
از معيار خلاص 

عيار ريسك باز
 است كه از معيا

مديريت هاي يت
ليبه وست نيز 

تغيرهاي ريسك
بررسي شد ها ك

رس اوراق بهاد
ساله از سال 4 

هايصورت. فتند
ع رساني ناشران
 است و اطلاعات

روند مت :2شكل 

ا  – ابرسي مديريت 

980( الجرس
ياجزاي اصلي 

مرتبط با ريسك
) 1980( جرس

ارتباط آن با مع
هدف اين ينجا 

قابلي شاخص 
يتدر نها. شود 

 رابطه بين مت
بانكزده سهام 

بانك كه در بو
براي يك دوره
 بررسي قرار گر

ستم جامع اطلاع
فاده قرار گرفته

ش

ش حسابداري و حسا

 روش مشابه 
عاملي تحليلاز 
حسابداري م اي

الجر حالي كه 
العه و بررسي ا

در اي، ه استكرد
به عنوان يك

استفاده ها انك
ن چند متغيره

ر تحقيق با باز

 10ن تحقيق 
اند بيرفته شده

مورد  90 سال 
رد نياز از سيس

مورد استف) دال

فصلنامه دانش

78  

اين 
استفاده 
ها شاخص

در. است
براي مطا
استفاده ك
خلاصه ب
باريسك 

رگرسيون
موجود د

  .است
در اين
تهران پذ

تا 1387
مالي مور

شبكه كد(
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    مير رياحي
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  كمديريت ريس به بازارسهامواكنش 
مؤثر بر بازده بازار سهام يكي از بررسي عوامل 

تحقيقات حسابداري . مسائل مورد تحقيق در مالي است
به استخراج اطلاعات در مورد بازده  اي به طور گسترده
پرداخته ) 155، ص 1989لو، (هاي مالي سهام از صورت

و مقالات ) 1968(كار ابتدايي توسط بال و فيليپ . است
هاي اصلي  ز شاخصبعدي، درآمد را به عنوان يكي ا
براي توضيح اين . اند حسابداري وابسته به ارزش شناخته

) 1989(پديده يك چارچوب ساده توسط اويو و پنمان 
  .داده شده است

  :بگيريد نظر در را زير ارزيابيمدل 
V ൌ ୉ሺୢሻ

୰
)5(                            

  
يا قيمت در يك (ارزش سهام است  Vكه در آن 

 rارزش انتظاري سود سهام در آينده و  E(d)،)بازار كارا
بنابراين . باشد نرخ تنزيل تعديل شده براساس ريسك مي

و  E(d)براي تعيين ارزش شركت، بايد ارزش افزوده در 
در حالي كه  .مشخص شده باشد ،r كاهش ارزش در
اند، عوامل موثر  شناخته شده E(d) عوامل موثر در

  ).1989پنمان،  اويو و( اند نشدهريسك به خوبي درك 
توسط  اي درآمدهاي حسابداري به طور گسترده

اند زيرا سود  مثبت ارزش گذاري شدهن سرمايه گذارا
، بالو فيليپ(د شو پرداخت مي سهام آينده از درآمد

هاي مختلف براي  مطالعات مختلف، از شاخص). 1968
از آنجا ) 1989لو، (اند  مد استفاده كردهنشان دادن درآ
ام بازتاب انتظارات درآمد در آينده به جاي كه قيمت سه

) UE(باشد، اين سود غير منتظره  گزارش درآمد مي
بر اين . قرار دهد ريتحت تأثاست كه بايد ارزش را 

تفاوت سود خالص كنوني و  از UE اساس، براي محاسبه
، ص 2009سنسارما و جايادو، ( دشو گذشته استفاده مي

براي عوامل مؤثر بر  آوردبربنابراين رگرسيون قابل  ).5
  :بازده سهام به شرح زير است

RET୧୲ ൌ  α ൅ βRET୫ୟ୰୩ୣ୲ሺ୲ሻ ൅  γUE୧୲
൅  δRISKMGMT୧୲ ൅  ε୧୲ 

  
بانك در سال  سهام بازدهامين  RET୧୲iكه در آن 

t،RET୫ୟ୰୩ୣ୲ሺ୲ሻ  شاخصي  عنوانبه  كه بازار استبازده
همان  UE، رودبراي ريسك سيستماتيك به كار مي

متغير و يا نمره  RISKMGMTتغيير در سود است و
  .خطاي تصادفي استε  مديريت ريسك و

جهت شاخص مديريت ريسك، به چهار متغير 
شناسايي شده، از چارچوب حسابداري مورد بحث قبلي 

توان از  مي در اينجا دو گزينه وجود دارد؛. گرديم مي باز
ناسايي شده در قبل به چهار متغير مديريت ريسك ش

عنوان متغير مستقل در رگرسيون استفاده كرده و يا از 
نتايج تحليل عاملي مديريت ريسك به عنوان متغير 

به هر مورد، به صورت جداگانه . مستقل استفاده كرد
در هر مورد، بازده سهام بانك به  .پرداخته شده است

 وابسته با ريسك سيستماتيك عنوان متغير
)RET୫ୟ୰୩ୣ୲ሺ୲ሻ( ،UE )و متغيرهاي ) تغيير در سود خالص

براي ريسك و  مديريت ريسك رگرسيون گرفته شده
 .شاخص كل بازار ملاك واقع شده استسيستماتيك، 

  
  .متغيرهاي فردي - نتايج رگرسيون مديريت ريسك بر بازده سهام :2جدول 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

1 .874 .764 .561 .132655090447 1.626 
Coefficients 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.272 .148  -1.833 .109 
Rm .748 .193 .850 3.876 .006 
UE 5.535E-15 .000 .050 .258 .804 

NETIM -6.540 3.623 -1.266 -1.805 .114 
NONIM 1.670 6.336 .064 .264 .800 
PROV 50.011 48.873 .267 1.023 .340 

EM .008 .004 1.207 1.930 .095 
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 ميانگين نمرات - سهام بر بازده مديريت ريسك رگرسيون نتايج :3جدول 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 
1 .788a .621 .507 .140628140874 1.549 

Coefficients 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.091 .085  -1.079 .306 
Rm .640 .185 .727 3.468 .006 
UE 8.860E-15 .000 .080 .393 .070 

AVERAGE .003 .006 .120 .591 .056 
  

  .عوامل -سهام بر بازده مديريت ريسك ريتأث بر رگرسيون نتايج :4جدول 
Model Summary 

Model R R Square Ajusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 .809 .655 .501 .141399628235 1.684 

Coefficients 

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.137 .098  -1.401 .195 
Rm .696 .195 .790 3.574 .006 

COMP1 -.016 .017 -1.722 -.944 .037 
COMP2 .024 .024 1.815 1.004 .342 

UE 9.417E-15 .000 .085 .415 .688 
  

 نتايج آزمون هم خطي :5جدول 
Coefficients 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.272 .148  -1.833 .109   
Rm .748 .193 .850 3.876 .006 .702 1.424 
UE 5.535E-15 .000 .050 .258 .804 .899 1.112 

NETIM -6.540 3.623 -1.266 -1.805 .114 .069 14.575 
NONIM 1.670 6.336 .064 .264 .800 .575 1.738 
PROV 50.011 48.873 .267 1.023 .340 .497 2.012 

EM .008 .004 1.207 1.930 .095 .086 11.584 

  
  رمتغي هر چهار از استفاده بانتايج 

و  NETIMدهد كه  نشان مي 2نتايج جدول 
NONIM  وPROV  درصد  90در سطح اطمينان

ي چند متغيره ها يك مشكل رگرسيون. دار نيستند معني
است كه متغيرها ممكن است همبستگي داشته  اين

با توجه . شود باشند كه باعث بروز مشكلات همخطي مي
 4به آزمون هم خطي انجام شده، عامل تورم واريانس

)VIF ( برايNETIM  وPROV  وEM بزرگتر از دو 
. دهنده همخطي بين متغيرها است باشد كه نشان مي

كردن برخي از ها كم براي رفع همخطي يكي از روش
متغيرهاي رگرسيون يا خلاصه كردن متغيرهاي مستقل 

هاي تحليل عاملي روش لهيبه وستر در چند عامل كلي
در اين تحقيق براي رفع اين  ).1980الجرس، ( باشدمي

عيب به دو روش كاهش داده محاسبه شده رجوع شده 
 .است

  نميانگي نمره با استفاده از نتايج
 ضريب كه دهد يمنشان  3جدول رگرسيوننتايج 

درصد معني دار است  90در سطح اطمينان  بازار بازده
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 ريسك سيستماتيك در كه دهنده اين است نشان كه
مثبت و  نيز  UEضريب .موثراست بازده سهام تعيين
 ضريب ميانگين نيز مثبت ودر نهايت . دار است معني
 دهد كه سهامداران اين نشان مي .باشددار مي معني

شود  هايي كه تصور مي دهند سهام بانك ترجيح مي
 هاي برتر مديريت ريسك هستند، داراي قابليت

هاي  ها با شيوه به عبارت ديگر بانك. خريداري نمايند
بيشتري را  مديريت ريسك بهتر به سهامداران سود

  .دهند پاداش مي
 
 ي اصليها مؤلفه از استفاده بانتايج 

دهد كه  نشان مي 4مجموعه بعدي نتايج در جدول 
معني دار نيست در حالي كه  COMP2ضريب عامل 

اين نشان . مثبت و قابل توجه است COMP1ضريب 
هاي  دهنده اين واقعيت است كه در حالي كه استراتژي

اصلي مديريت ريسك به تنهايي در بازار سازنده نيست، 
 ها ت ريسك بانكهاي كلي مديري رسدقابليت به نظر مي

بنابراين، . در تعيين بازده سهام قابل توجه است
هاي با نمره كلي خوب مديريت ريسك، ارزش  بانك
  . اند ان را افزايش دادهدار سهام

  
  و بحث نتيجه گيري -5

هاي مديريت ريسك در  اين مقاله به بررسي قابليت
آن در  ريتأثموجود در بورس اوراق بهادار و  هاي بانك

براي اين منظور، مسائل . بازده سهام پرداخته است
. مختلفي از حسابداري و ادبيات مالي با هم ادغام شد

-1387ها را در دوره هاي مديريت ريسك بانكشاخص
هاي با خلاصه كردن اطلاعات مندرج در صورت 1390

. مالي با استفاده از تكنيك تحليل عاملي محاسبه كرديم
هاي مديريت ريسك  دهد كه قابليت ميمحاسبات نشان 

ها در طول زمان تنها با يك كاهش، در چند سال  بانك
 ريتأثدر نهايت، به بررسي . گذشته بهبود داشته است

ها پرداختيم و  مديريت ريسك بر بازده سهام بانك
هاي  دريافتيم كه بازده سهام، واكنش مثبتي به قابليت

  . دهد مديريت ريسك نشان مي
اول، . بر اساس اين مقاله نتايج زير گرفته شده اسـت 

روش نگاه كردن متفاوتي را به حساب بانكي مالي نشان 

. دهد، به عبارت ديگر نگاه از منظر مـديريت ريسـك   مي
هاي تجـاري در   بانك ROE اي از براي اين منظور تجزيه

دوم، . متغيرهاي مديريت ريسك نشان داده شـده اسـت  
هــا بــا اســتفاده از  ريســك بانــك هــاي مــديريت قابليــت
سـوم،  . هاي چند متغيـره سـنجيده شـده اسـت     تكنيك

نشان داده شده است كه مديريت ريسك به عنوان يـك  
هـا و بـالاتر از    عامل تعيين كننده مهم بازده سهام بانـك 

فاكتورهاي استاندارد مورد استفاده در تحقيـق از جملـه   
  .بازده بازار و رشد درآمد است
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  ها يادداشت
                                           

1- Du Pont 
2- Gap analysis 
3- Principal components analysis 
4-Varianceinflation factor 
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