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 چكیده

در حال حاضر به دلیل نوسان های اقتصادی در ایران، بازده سرمایه گذاری بانکها در ایران دچار تحول بزرگی شده  

یکی از چالشهای مهم پیش روی سرمایه گذاران بانک، تخصیص موثر پولشان به پروژه ها و ارزیابی دقیق  است.  

در این مطالعه  به بررسی و  ها موثر است که  ریسک اعتباری می باشد. عوامل مختلفی بر ریسک اعتباری بانک  

تعیین متغیرهای موثر بر تخمین ریسک اعتباری و سپس تعیین تاثیر ریسک اعتباری بر عملکرد بازده سرمایه 

گذاری پرداخته می شود. برای این منظور سه فرضیه تعیین و از داده های سالانه شرکت های عضو بورس اوراق  

مرحله   برای آزمون فرضیه استفاده شد. روش مورد بررسی دارای دارای دو   1399-1380بهادار تهران در دوره  

است بطوریکه ابتدا در مرحله اول از روش مارکوف سوئیچینگ برای انتخاب متغیرهای تاثیرگذار بر ریسک اعتباری  

ی و رشد اقتصادی  استفاده می شود و برای این منظور از بررسی رابطه میان شاخص های مهمی همچون توسعه مال

استفاده می شود. پس از آن در مرحله دوم، از متغیرهای مهم و تاثیرگذار منتخب در مرحله اول برای تخمین  

ریسک اعتباری و تاثیرش بر بازده سرمایه گذاری بانکها استفاده می شود. یافته های حاصل از  پژوهش نشان داد  

تأثیر قابل توجه و مثبتی   اعتبار داخلی به بخش خصوصی و نرخ ارز، تورم، نسبت  که متغیرهایی از جمله نرخ بهره

سرمایه گذاری خارجی مستقیم و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی بر ریسک اعتباری دارند و متغیرهایی همچون  

ده  ریسک اعتباری تاثیر منفی و معناداری بر بازواقعی سالیانه تاثیر منفی و معناداری بر ریسک اعتباری دارند و  

 سرمایه گذاری دارد.  

 . توسعه مالی، رشد اقتصادی، ریسک اعتباری، بازده سرمایه گذاری  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

در    سکیکلمه ر  .  باشدیدر کسب سود مواجه م  سکیو ر  هیاست که معمولا با سرما  یا  ژهیصنعت و  یبانکدار 

 ی . در حالت کلباشدی احتمال وقوع خطر م  اینامطلوب و    ایبد    یز یاحتمال وقوع چ  به معنایفرهنگ لغت لانگمن  

فقدان اطلاعات و    لیدر انجام امور به دل  تیاز عدم قطع  یناش  یانها یو ز  بی احتمال بروز آس  یبه معنا  سکیر

است. از اینرو  طبیعی است که شناسایی ریسکهایی همچون ریسک    رامونیو همه جانبه از جهان پ  حیشناخت صح

  را ی اخریت آن موجب پیشگیری از پیامدهای خطرناک ناشی از افزایش ریسک اعتباری می گردد.  اعتباری و مدی

به خود اختصاص    یو اقتصاد   یپول  یو حوزه ها  تیری را در مطالعات مد  ییا یپو  یقاتیحوزه تحق  ،یاعتبار   سکیر

 یرسنتیغ  یهاداده    دهدی امکان م  یها و فعالان اقتصاد  به شرکت   ی بر پایه آمارهوش مصنوع  روشهایداده است.   

نشان    فعلی  قاتی. تحقدشو  جادیا  و همچنین بانک ها  افراد  یبرا   یاعتبار شخص  یها  خچهیرا پردازش کنند تا تار

توانا توجه  قابل  بهبود  براشرکت    ییدهنده  تکن  سک یر  یابیارز  ی ها  از  استفاده  م  یهاک یبا  .  باشدی هوشمند 

از    .دهدی را کاهش م  یقضاوت  یو خطاها  سنجدیم  قیطور دقمعوق را به   یها  یبده  سکیهوشمند ر  یهاکیتکن

جمله روشهای هوش مصنوعی بر پایه آمار که امروزه کاربرد گسترده ای در شناسایی ریسک یافته اند، روشهای  

مبتنی بر رگرسیون و مدلهای مختلف همچون مدلهای مارکوف زنجیره ای یا سوئیچینگ می باشد. تاکنون کمتر  

یوه ای هوشندانه و سپس پردازش آنها  تحقیقی به بررسی و استخراج شاخص های موثر در شناسایی ریسک به ش

به واسطه مدلهای سوئیچینگ پرداخته است. از اینرو در این پژوهش در قالب نوآوری جدید، سعی در شناسایی 

شاخص های موثر با تحلیل متغیرهای موثر بر روابط میان توسعه مالی و رشد اقتصادی با استفاده از روش رگرسیون  

شاخص های صرفا موثر و دخالت شاخص های موثر در مدل سوئیچینگ به شناسایی   نموده سپس با استفاده  از

میزان ریسک اعتباری در هر بانک مورد بررسی پرداخته می شود.  بکارگیری شاخص های صرفا موثر ناشی از  

ای  تحلیل روابط میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در مدل سوئیچینگ نسبت به روشهای معمول رگرسیون و روشه

بکارگیری شاخص های  از    یدارد. اولا مشکلات ناش  یچند برتر   فاقد رویکرد انتخاب شاخص های موثر و مفید  

انتخاب شاخص    کیبا استفاده از تکن  ایو ثان  کندی پوشش داده و رفع م  ناموثر و زائد در پیش بینی ریسک اعتباری را

اقت و رشد  مالی  میان توسعه  روابط  بر تحلیل  ارز  صادی،های صرفا مهم  و    سکیر  یابیعمل  بود  موثرتر خواهد 

فاقد رویکرد انتخاب شاخص    یمعمول  یبا روشها   سهیدر مقا  جهینت  دیدر تول  یشتر یقوت ب  ،یاعتبار  سکیر   ینیبش یپ

  ی اعتبار   سکیر  یابیدر جهت ارز  بانک هابه    یشتریاعتماد ب  تواندیو مداشته    های موثر )فاقد انتخاب ویژگی موثر(

 وام دهد.  یاعطا   ندیدر فرآ  حتی ارزیابی ریسک اعتباری متقاضیان وامشان یا  

( بانکها به دلیل ماهیت فعالیتی که دارند از ریسک های متنوعی همچون ریسک  2،2009شکیب   1)یزدان پناه، 

اند و سعی در شناسایی و   بازار، ریسک عملیاتی، ریسک نقدینگی و ریسک نرخ بهره روبه رو  اعتباری، ریسک 

یریت این ریسک ها حتی به صورت غیر منسجم دارند.  ریسک اعتباری ریسکی است که به عدم بازپرداخت یا  مد
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تاخیر در بازپرداخت تسهیلات از سوی مشتریان صورت می گیرد که این اتفاق موجب ایجاد مشکلاتی در گردش  

 ری منفی خواهد گذاشت.  وجوه نقد بانکها شده و بر روی نقدینگی و بازده سرمایه گذاری بانک ها اث

یکی از راه های موثر و مفید برای سنجش میزان ریسک اعتباری در بانکها در نظر گرفتن شرایط توسعه    

اقتصادی، بازار مالی و رابطه میان آنها می تواند باشد. رابطه میان توسعه اقتصادی و بازار مالی نیز خود نشات گرفته 

که به نوبه خود در بوجود آوردن شرایط ریسکی در بانکها موثر هستند.    از عوامل مالی و اقتصادی مهمی است

بنابراین در نظر گرفتن متغیرهای تاثیر گذار بر سنجش رابطه میان توسعه اقتصادی و بازار مالی به نوبه خود می 

رهای موثر و تاثیر گذار  تواند در ارزیابی ریسک اعتباری در بانکها موثر باشد. از اینرو در این مقاله برای یافتن متغی

بر ریسک اعتباری از رویکرد بررسی عوامل تاثیر گذار بر رابطه میان توسعه اقتصادی و بازار مالی  با استفاده از  

روش مارکوف سوئیچینگ بهره گرفته شد بطوریکه متغیر های تاثیر گذار بر رابطه میان توسعه اقتصادی و بازار  

ذار بر ریسک اعتباری در بانکها در نظر گرفته شد و صحت آن از طریق روش  مالی به عنوان متغیرهای تاثیرگ

  مارکوف سوئیچینگ دو رژیمی مورد بررسی قرار گرفت. برای بررسی رابطه میان توسعه اقتصادی و بازار مالی از 

  از   یبه عنوان سهم  یبخش خصوص  یاعتبار داخل   استفاده شد بطوریکه این شاخص مبتنی بر  یشاخص عمق مال

ی  رها یمتغ  لیتحل  . به منظوراست  یناخالص داخل  دی از تول  یبه عنوان سهم  بانکها  هی، سرمایناخالص داخل  دیتول

استفاده  ی  لتونیمشخصات هم  با  یمیاز مدل مارکوف سوئیچینگ دو رژ  مورد بررسی موثر در سنجش ریسک اعتباری

. پس از تعیین و انتخاب متغیرهای تاثیر گذار بر توسعه اقتصادی و بازار مالی، به محاسبه ریسک اعتباری  شده است

با استفاده از آن متغیرها و سنجش تاثیر ریسک بر بازده سرمایه گذاری بانکها پرداخته شد و در این راستا نیز از  

 نه ی شیبر پ  یو مرور   ینظر   یمبان  یبه بررس  2بخشدر ادامه در  روش مارکوف سوئیچینگ دو رژیمی استفاده شد.   

ابتدا به بررسی فرضیه ها و جامعه آماری سپس به بررسی  ،   3شود. در بخش  یپرداخته م  ری اخ  یپژوهش در سالها 

شاخص    روش پژوهش از جمله مدل مارکوف سوئیچینگ برای ارزیابی ریسک اعتباری به واسطه تحلیل روابط میان

  ی با استفاده از آمارها   4در بخش  ی پرداخته می شود وو رشد اقتصاد   یتوسعه مال  انیبطه مرا  نیموثر بر تخم  یها

مطرح شده پرداخته    یها  هیفرض  دییتا  ایرد    یبرا  م یحاصله از پژوهش و تصم  جینتا  لیبه تحل  یو استنباط  یفیتوص

 ، نتیجه گیری و پیشنهادها مطرح می شود.  5و در انتها در بخش    شود  یم
 

 پیشینه پژوهش  -2

در    یسپرده گذار   شی افزا.  باشدیم  ارزیابی ریسک اعتباریبحث    ی،در نظام بانکدار   مبحث  نیاز مهمتر  یکیامروزه  

مهم   یاز چالش ها   یکی.  کندیمواجه م  یجد  یچالش هامعمولا با  را    یفعالان اقتصاد  ای  یبانک  یشرکت ها  ،بانکها 

  تواندیکه مبازپرداخت بدهی ها و بازده پایین می باشد  ، عدم  تخصیص سرمایه بانکیو    یدر بحث سپرده گذار

قابل وصول    اعتبارهای اعطاییاز    یاگر درصد کم  یموارد حت  یدر برخ  کهیگردد بطور  بانک  یرشکستگمنجر به و

اخیرا محققان به سمت و سوی استفاده از  راستا    نیبه رو خواهد شد. در ارو  یخطر ورشکستگ  بانک بانباشد،  

یی شاخصها  ی استفاده می کنند و در این راستااعتبار  سکیر  ینیب  شیپتکنیک های هوشمند برپایه آمار در برای  

مبنای رتبه بندی و امتیاز  د، به طور مثال بر خی از روشهای ارائه شده ریسک اعتباری که بر  داده ان  شنهادیپنیز    را  
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امتیازهای فایکو برای ارزیابی تسهیلات اعطایی و به دنبال آن ارزیابی ریسک اعتباری بهره می برند    دهی هستند از

 (.  1،2020)جریزات 

 

 پیشینه داخلی  

ه  ( به بررسی عوامل موثر اقتصادی بر سطح ریسک اعتباری در دور484-443،  1399)زنگنه، احسان و همکارن،  

استفاده    ARDLپرداختند. برای این منظور از روش مارکوف سوئیچینگ بهمراه روش    1396الی    1379های فصلی  

پژوهش حاکی از آن است که نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بیکاری، و نرخ رشد اعتبارات در مدل خطی   کردند. نتایج

ویلسون اثری منفی در نرخ نکول دارد و نرخ رشد اقتصادی اثری معنادار در نرخ نکول نمیگذارد. بر اساس مدل  

یکاری سبب کاهش نرخ نکول  غیرخطی، در دوران رکود اقتصادی افزایش نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم، و نرخ ب

اعتباری شده و افزایش نرخ ارز و نرخ رشد اعتبارات بر نرخ نکول میافزاید، درحالیکه طی دوران تورمی،نرخ رشد  

معنادار در نرخ نکول ندارد، همچنین نرخ ارز و نرخ رشد اعتبارات ارتباطی معکوس و    اقتصادی و نرخ تورم اثری

 .نرخ نکول در دوران تورمی دارد نرخ بیکاری ارتباطی مستقیم با  

( به بررسی ریسک اعتباری سرمایه پذیران تامین مالی جمعی  290-271،  1399)ملکی، علی و همکاران،  

مبتنی بر بدهی و عوامل موثر بر آن با استفاده از روش هوشمند برپایه ریاضیاتی شبکه عصبی پرسپترون چندلایه  

لایه نسخه پیشرفته روش رگرسیون می باشد که فاقد چالش های  پرداختند. روش شبکه عصبی پرسپترون چند

  506اعتباری کلیه مشتریان ) امعه آماری این پژوهش، اطلاعات مالی پرونده ناشی از روش رگرسیون می باشد. ج 

نشان داد، از میان    آنها  پژوهش  حاصل از  هاییافته  است.  97-98های کشور مربوط به سال  مورد( یکی از بانک 

به مراتب    0.123، میانگین حساب جاری با وزنی معادل  0.163های ورودی، درآمدخالص، با وزنی معادل  شاخص 

از اهمیت کمتری در گروه عدم نکول شده    0.053از اهمیت بیشتر و شاخص سابقه تحصیلات با وزنی معادل  

 .برخوردار است 

عوامل سیستماتیک  ( به بررسی  159-134،  1399،  رد، مهران   نیو مت  یعل  ،ی دیمحمدرضا، سع  ،یملک محمد )

زمانی   دوره  برای  ایران  بانکداری  نظام  در  اعتباری  ریسک  بر  موثر  سیستماتیک  غیر  پرداخته   1385-1395و 

از    نتایج نشان دهنده این بود که.  داستفاده ش برای این منظور از روش گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی   است

ورم، شاخص کل بازار سهام و نرخ ارز تاثیر مثبتی بر ریسک اعتباری دارند  عوامل کلان اقتصادی عواملی نظیر ت

لیکن تولید ناخالص داخلی تاثیر منفی بر نسبت مطالبات غیرجاری دارد بعبارتی با بروز رکود اقتصادی و کاهش  

یسک اعتباری به  ارزش تولید ملی، ریسک اعتباری در نظام بانکداری افزایش می یابد. تاثیر عامل دولتی بودن بر ر

اثبات نرسید. از جمله عوامل غیرسیستماتیک، ضرایب استخراج شده برای متغیر بازده داراییها و نرخ موزون سود  

 .  پرداختی به سپرده ها مثبت و معنی دار بوده است

نقدشوندگی و  های اعتباری و عدم  تاثیر ریسک( به بررسی  13-1،  1399  فرناز،  ،یفیو ص  نیرحسی ، امء ارضا)

رای محاسبه  پرداختد.    1394-1390های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال   شرکت   102بازار بر کارایی مالی  
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 CVaR مدل  سک اعتباری با مدل تاپسیس و برای ریسک بازار ازری  نقدشوندگی از معیار آمیهودریسک عدم  

ارایی معیارهای نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری، نرخ بازده حقوق  استفاده شد. برای محاسبه ک

بر    های مالی اند تا ضمن بررسی تاثیر ریسک صاحبان سهام به ارزش بازار و ارزش افزوده بازار در نظر گرفته شده 

نکه کدام معیار بهتری  دهندگی هرکدام و تعیین ایآنها با مدل رگرسیون گشتاورهای تعمیم یافته، قابلیت توضیح

برای توضیح کارایی است؛ ارزیابی شود. نتایج رابطه معناداری بین هر سه ریسک با حقوق صاحبان سهام به ارزش  

های مذکور با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار و ارزش افزوده  دفتری وجود ندارد؛ درحالیکه، اثر ریسک

دهندگی نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار بیشتر از ارزش افزوده  ضیح  بازار معنادار است که قابلیت تو

 . بازار است

 

 پیشینه خارجی   

اخیرا محققان در حوزه های مختلف به استفاده از رویکردهایی در زیرمجموعه یادگیری ماشین برای ارزیابی ریسک  

ادامه به برخی از جدیدترین تحقیقات اشاره می شود.   اعتباری و شناسایی عوامل موثر بر آن گرایش یافته اند. در

 همچنین لازم به ذکر است که اکثر روشهای در حورزه یادگیری ماشین، پایه آماری و ریاضیاتی دارند.  

( به ارزیابی ریسک اعتباری و ریسک اقتصادی  152-144،  2020،  2و گُکمنِوگلو، کورهان  1)کِرکلِی، دِرویس

روش همبستگی موجک پرداختند.  جامعه آماری آنها، داده های سی زمانی سه ماهه در دوره های  با استفاده از  

برخی بانک ها در ترکیه بود. متغیرهای مورد بررسی آنها،  شاخص های ریسک اقتصادی از جمله    2016الی    1991

واقع  یناخالص داخل  تولید تول، تورم سالانه، تراز  یناخالص داخل  دیتول  ی سرانه، رشد    د یبودجه به عنوان درصد 

ی بود. یافته های حاصل از پژوهش آنها  ناخالص داخل  دیاز تول  یبه عنوان درصد  یو حساب جار   یناخالص داخل

نشان دهنده موثر بودن شاخص های مورد بررسی در سنجش ریسک اعتباری و اقتصادی و همچنین آشکارشدن  

 ت به ریسک اقتصادی در بانک های ترکیه بود.  طولانی بودن دوره آسیب پذیری ریسک اعتباری نسب

(  به ارزیابی ریسک اعتباری در بانکها از جنبه تسهیلات ارائه  60-45،  2020،  4و دیپکورا، پانک   3)آرورا، نیشا 

شده با افراد با استفاده از روش طبقه بندی جنگل تصادفی پرداختند. داده های مورد استفاده آنها شاخص های  

یلات گیرندگان همچون نرخ بدهی، نسبت بدهی به درآمد، بدهکارهای در چندین ماه اخیر، میزان  اعتباری تسه

دارایی بود. یافته های حاصل از پژوهش آنها نشان دهنده تاثیر مثبت و معنادار تمام عوامل مورد استفاده بر تخمین  

 صحیح ریسک اعتباری بود.  
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،  ی اعتبار  ریسک  نیروابط متقابل ب، ( به بررسی  2020،  3ف هلِمی ، حمیدی2، ریم، بوسادا 1)حکیمی، عبدالغزیر 

کشورهای خاورمیانه آفریقای شمالی پرداختند. جامعه در    ها و سودآوری آنها  بانک   بازده سرمایه گذاریو  ی،  نگینقد

می باشد. آنها از روش رگرسیون برای تحلیل روابط میان   2015-2014آماری آنها، داده های بانکی در طی دوره 

متغیرهای مورد استفاده کردند. یافته های آها نشان دهنده تاثیر  موثر ریسک اعتباری بر بازده سرمایه گذاری و  

ی باانک ها می باشد بطوریکه کاهش ریسک اعتباری به طرز قابل توجهی بازده سرمایه گذاری و سودآوری  سودآور 

 را افزایش می دهد. به عبارتی کیفیت نهادی سودآوری از ریسک اعتباری و نقدینگی می کاهد.  

همچون شبکه عصبی رایج  ( اخیرا روشهای هوشمندی  2020،  5و رادریگو، تلِس، کوزُلو   2018،  4)لیو، هوانگ 

شده است که به تخمین ریسک اعتباری از طریق مراجعه به متغیرهای تاثیرگذار و تحلیل روابط میان آنها می 

پردازد. روش های شبکه عصبی مبتنی بر یادگیری هستند بطوریکه با مجموعه ای از مقادیر شاخص های مهم  

و براساس ارجاع به مقادیر داده های آموزش یافته و تحلیل    مربوط به چندین معاملات سهام بانکی آموزش یافته

 روابط میان آنها به تصمیم گیری برای سنجش ریسک  در معرض معاملات بانکی جدید می پردازند 

( از اینرو اگر بتوان صرفا شاخص های مهم و موثری را استفاده کرد می توان  2019،  7و جاوادی   6)ایگِرت، بوُتِو 

ن ریسک اعتباری، با اطمینان کامل برای بالا بردن عملکرد بانک ها استفاده نمود. از آنجاییکه رشد  از نتایج تخمی

اقتصادی و توسعه مالی در پیشرفت بانکها و عملکردشان بی تاثیر نیست، استفاده از شاخص های تعیین کننده و  

یار مفید واقع شود. از اینرو با توجه به  تخمین رابطه میان این دو متغیر می تواند در ارزیابی ریسک اعتباری بس

بررسی کارهای مرتبط، از روش مارکوف سوئیچینگ در دو رژیمی برای تخمین ریسک اعتباری استفاده می گردد  

بطوریکه ابتدا در مرحله اول به سنجش شاخص های موثر بر رابطه میان رشد اقتصادی و توسعه مالی با استفاده  

ی پرداخته می شود و پس از استخراج شاخص های موثر و اطمینان از عواملی که از مدل سوئیچینگ دو رژیم 

موجب تاثیرگذاری بر تخمین رابطه مثبت میان رشد اقتصادی و توسعه مالی شده اند، در مرحله دوم از شاخص  

نگ دو رژیمی های صرفا موثر استخراج شده در مرحله اول برای  ارزیابی ریسک اعتباری با استفاده از مدل سوئیچی

 استفاده می شود.  

  است یاقتصاددانان و س  انیهمچنان در م  یاقتصاد  توسعهو    یمال  ستمیس  نیرابطه ب(  2019و همکاران،    8)بُوتِو 

مسئول شعله ور شدن    یکنند که بازار مال  یاستدلال م  9برخی محققان از جمله باگِهوت   است.  زی گذاران بحث برانگ

استدلالی مبنی بر   11ون  ( از گذشت مدت زمانی،  محقق1962،  10پس )باگِهوت   کهیدر حال  است  سازی  ی صنعت
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فراهم   پیشرفت فناوری با عملکرد مناسب سازمان ها و بانکها ارائه داد بطوریکه بانک ها با عملکرد مناسب، قادر به

ی و  اقتصاد توسعهو  یه بازار مالتوسعآوردن پیش شرط فرایندهای نوآورانه هستند. تمرکز ما بر روی رابطه میان 

 رابطه میان برخی از متغیرهای مالی برای سنجش ریسک اعتباری بانکها در ایران می باشد.   

  رساخت یبا کمبود ز  یخارج  میمستق  یگذار   هیسرما  ضعیفعملکرد  (  2018،  2و سو، چانگ   1)نوئِن، چینکسِ 

  ر یامکان پذ   ط یمح  کی، فقدان  یدولت  یانجام کار، بوروکراس   در  سهولت  سرعت و  نیی، سطح پایادار های  ها، فساد  

  کند   یرا فراهم م  یخارج  میمستق  یگذار  هیسرما  زیاز سرر  یهمراه است که امکان بهره بردار  یکار ناکاف  یرو یو ن

 یمادگ نشانگر آ  ن یها ارتباط مثبت دارد، که ا  م یا نرخ رشد در همه رژ، بتجارت  یبرا های اروپایی  باز بودن کشور  اما  

 تجارت از نظر واردات و صادرات است   یبراهای اروپای  کشور

  ی اقتصاد کلان بر رشد اقتصاد   یرهایمتغ( تحقیقات اکثر محققان نشان از تاثیر مثبت  2020،  4و کِداد   3)گوباروِا 

  ریاول تأث   میدر رژ   یبر رشد منف  یخارج  میمستق  یگذار  هیسرمادر برخی تحقیقات انجام شده، بنظر میرسد  ،  دارد

سهولت    نییپا، سطح  ی ها، فساد ادار  رساختیکمبود ز  لیرسد. که به دل  یبه نظر م  زی دوم ناچ  میگذارد و در رژ  یم

کرده است که امکان بهره    ل یتحص  یکار ناکاف   یرویو ن  ری امکان پذ  طی، فقدان محیدولت  یانجام کار، بوروکراس

 میدر هر دو رژ  یتورم از نظر آمار   بیحال، ضرا  نیدارد. با اوجود ن  یخارج  میمستق   یگذار  هیسرما  زی از سرر  یبردار 

  ر ی از رابطه غ  ینشانه ا   نیاست، ا  یدوم منف  میمثبت و در رژ  ولا  م یکه علامت در رژ  یقابل توجه است، در حال

تباط  ها ار  میتجارت با نرخ رشد در همه رژ  ی، باز بودن کشور برا نیاست. علاوه بر ا  یتورم و رشد اقتصاد   یخط

 .  تجارت از نظر واردات و صادرات است  یبرا   ینشانگر آمادگ  نیمثبت دارد، که ا

کاوی در زمینه یادگیری ماشین    داده  مختلف  های  تکنیک  اخیرا از  (2020  ،7یو کاتِرج  6فلورِسکو   ،5یانی)گُل با

است که    شده  استفاده ریسک اعتباریبرای ارزیابی ریسک اعتباری در بانک ها و شناسایی عوامل موثر بر ارزیابی 

همسایگی، روش درخت    kرگرسیون، روش نزدیک ترین    در ادامه به هر یک از آن ها اشاره خواهیم کرد: روش

تصمیم گیری، روش زنجیره های مارکوف، شبکه های عصبی، ماشین های بردار پشتیان، بهره گرفته اند. مطالعات  

د بررسی قرار می دهد. در سال های اخیر روشهای مبتنی بر سوئیچینگ با  را مور   مذکور ارزیابی ریسک اعتباری

بررسی شاخص های موثر مختلف در کابردهای مختلف از جمله ارزیابی ریسک اعتباری و تخمین قدرت سرمایه  

 گذاری مورد استفاده قرار گرفته اند.  

 نیباشد. در ا یمختلف م یکشورها  عیسر یمطالعه اقتصاددانان، مطالعه علت رشد اقتصاد  یاز مورد ها یکی

مختلف اتفاق افتاده    یصورت گرفته است تا نشان دهند که چرا نرخ رشد کشورها در زمانها   یراستا مطالعات فراوان

باشد. با    یم  گرید  اری مل بسو عوا  ینهاد   سعهآنها ثبات اقتصاد کلان، تو  یمورد بررس  یرهایاست که از جمله متغ
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اند که اکثر    افتهیدر روند رشد شده اند و در  یمال  ینقش بازارها   یحال امروزه محققان علاقه مند به بررس  نیا

  ی در رشد اقتصاد   یمال  یرو توسعه بازارها   نیهستند، از ا  یتر  افتهیتوسعه    یمال   یبازارها   یدارا   شرفتهیپ  یکشورها 

در جامعه   یمال سکیتواند سطح ر یم  یو رشد اقتصاد  یمال یبازارها  انیکه رابطه م ییازانجا نیبنابرانقش دارد. 

دو مفهوم )مفهوم بازار    نیا انیروابط م  نیگذار بر تخم  ریتاث  یرها یمتغ  ییرود با شناسا  یرا نشان دهند، انتظار م

رسد با    یبنظر م  گرید  یه عبارتو ب  دینجس  زیبانک ها را ن  یاعتبار  سکی( بتوان سطح ریو رشد اقتصاد  یمال

در بانک ها را    سکیگذارند، بتوان سطح ر  ریتاث  یو رشد اقتصاد   یبازار مال  انیکه بر روابط م  ییرهایاستفاده از متغ

سنجش    یبرا  یو رشد اقتصاد   یبازار مال  انیگذار بر روابط م  ریتاث  یرهایمقاله از متغ  نیدر ا  نروی. از ادیسنج  زین

منظور از توسعه مالی، توسعه بازارهای مالی از جمله بازار سهام می در بانک ها بهره گرفته شد.    یباراعت  سکیر

باشد و مطالعات نشان داده است که سطح توسعه بازارهای مالی همچون بازار سهام بر تامین مالی شرکت ها و  

 شد اقتصادی به جای می گذارد.  انتخاب روش تامین مالی شرکت ها تاثیر دارند و در نهایت تاثیر شگرفی بر ر

 

 روش پژوهش   -3

اند، روشها   ج ی را   ی اعتبار   سک ی و کنترل ر  ی ن ی ب   ش ی پ   ی برا ساده    ون ی از جمله رگرس   ی امار   ی امروزه روشها    ی شده 

ها را با مشکل   سک ی ر  زان ی و سنجش م   ینی ب  ش ی پ   ند ی فرا   ی اند که استفاده از آنها، تا حد   یی چالشها   ی دارا   ون ی رگرس 

چندگانه،    ه ی بر تجز   ی رفتار مبتن  ل ی ل به د   ره ی چند متغ   نگ ی چ ی همچون مدل سوئ   ی هوشمند   ی . روشها کند ی مواجه م 

از انجاییکه شناسایی میزان تاثیر ریسک اعتباری بر بازده سرمایه  کند.    ی مناسب را فراهم م   ی پاسخ ها   افتن ی امکان  

نیازمند آگاهی از میزان ریسک سرمایه گذاری در سهام شرکت ها می  گذاری در جهت تخمین عملکرد بازار بورس  

باشد، از اینرو قبل از سنجش تاثیر ریسک بر بازده سرمایه گذاری به بررسی تاثیر متغیرهای مهم بر میزان ریسک و  

حث شناسایی  شناسایی میزان ریسک اعتباری در سرمایه گذاری بر روی سهام شرکت ها پرداخته می شود، از اینرو در ب 

تاثیر ریسک اعتباری بر عملکرد بازار بورس در این مطالعه با دو گام مهم شناسایی متغیرهای تاثیر گذار بر ریسک  

اعتباری با استفاده از تحلیل رابطه میان توسعه مالی و رشد اقتصادی با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ و سپس  

مایه گذاری به روش مدر مارکوف سوئیچینگ دو رژیمی مواجه هستیم.  به  تاثیر ریسک اعتباری بر عملکرد بازده سر 

  یی و سپس ارائه راهکارها   یی به شناسا   د ی با   ی اعتبار   سک ی از ر   ی خطرناک ناش   ی ها   امد ی از پ   ی ر ی جلوگ   ی برا   عبارتی دیگر 

گردد.    ی مطرح م   ی اعتبار   سکی سپس کنترل ر   یی شناسا   ندی راستا فرا   نی پرداخت. در ا   سک ی ر  ن ی در جهت کنترل ا 

  ن ی ا   ی شود. برا   ی پرداخته م   ی گذار   ه ی سرما   ازده بر ب   رش ی و تاث  ی اعتبار   سک ی ر   یی پژوهش صرفا به بحث شناسا   ن ی در ا 

به عوامل مختلف    ی ده  از ی به امت  ره ی چند متغ   نگ ی چ ی گذار با استفاده از روش سوئ   ر ی تاث  ی رها ی متغ   ل ی منظور با تحل

شود. به عنوان    یپرداخته م   ی اعتبار   سک ی ر   ین یب   ش ی پ  جه ی آنها و در نت   ی درجه بند   ، ی اعتبار   سک ی موثر در کنترل ر

صرفا    ی رها ی متغ  ییو سپس شناسا   ی و رشد اقتصاد   ی توسعه مال   انی بر رابطه م  رگذار ی تاث  ی ها  ر ی د از متغ ی جد   ی نوآور 

  ن ی ا   ی پرداخته شد. برا   ی گذار   ه ی بر بازده سرما   ی اعتبار   سک ی ر  ر ی تاث   ند ی آنها در فرا   ی ر ی و بکارگ   ی اعتبار   سک ی مهم بر ر 

  ی اعتبار   سکی موثر بر سنجش ر   ی رها ی متغ   یی شناسا   ندی فرا   یعن ی مارکوف در هر دو مرحله    نگ ی چ ی منظور از مدل سوئ 

   ی رها ی متغ   یشود.  تمام   ی استفاده م   ی گذار   ه ی شده بر بازده سرما   یی شناسا   ی اعتبار  سک ی ر  ر ی و سپس سنجش تاث 
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  ن ی ا  ان ی روابط م   ل ی نشان داده شد سپس با تحل  1در جدول  ی و رشد اقتصاد  ی توسعه مال  ان ی مستقل موثر بر رابطه م 

  سک ی ر   زانی م   یی به شناسا   نگی چ ی ( با استفاده از مدل مارکوف سوئ 1مستقل در جدول   ی رها ی متغمستقل )   ی رها ی متغ 

مستقل    ی رها ی از متغ   ک ی هر   ر ی تاث   زان ی با مشاهده م   ، ی اعتبار   سک ی ر   زان ی م   ن یی س از تع شود. پ   ی پرداخته م   ی اعتبار 

داشته اند به    ی سک اعتبار ی در سنجش ر   ی شتر ی ب   ر ی که تاث  یمستقل   ی رها ی صرف آن دسته از متغ   سک، ی ر   یی بر شناسا 

در نظر   ی گذار  هی بر بازده سرما  ی اعتبار   سکی ر  ری تاث   ییمرحله شناسا  یعن یمستقل در مرحله دوم  یرها ی عنوان متغ 

  1مستقل صرفا مهم حاصل از گام  ی رها یبا استفاده از متغ  ، ی شنهاد ی در مرحله دوم روش پ  ن ی شوند. بنابرا  ی گرفته م

به واسطه مدل   ی گذار  هی بر بازده سرما  ی اعتبار  سکی ر ر ی تاث زانی به سنجش م  ی ر اعتبا  سکی مستقل ر ری بعلاوه متغ 

 شود.   یپرداخته م   نگ ی چ ی سوئ 

 

 جامعه آماری پژوهش  -1-3

که    است   1399- 1380در دوره  بانک عضو بورس اوراق بهادار    10معاملات سالانه    ی داده ها   ،مورد استفاده   ی داده ها 

داده های بانکی مورد استفاده مربوط به     قرار گرفت.  لی و تحل  هی مورد تجز   مارکوف سوئیچینگ دو رژیمیبا استفاده  

بانک عضو بورس اوراق بهادار تهران است که عبارت اند از : بانک صادرات ایران، بانک ملت، بانک تجارت، بانک    10

 سینا، بانک کارآفرین، بانک خاورمیانه، بانک پاسارگاد، بانک اقتصاد نوین، بانک انصار، پست بانک ایران. 

  

 متغیرهای پژوهش  - 2-3

متغیرهای  مستقل مورد بررسی در بخش سنجش ریسک اعتباری )مرحله اول روش پژوهش( عبارتند از متغیرهای   

نرخ رشد تولید ناخالص داخلی واقعی سالیانه، تورم، نسبت اعتبار داخلی به بخش خصوصی، نرخ ارز، سرمایه گذاری  

به    2و    1به تعریف هر یک پرداخته می شود. در ادامه در جدول  خارجی مستقیم و نرخ بهره می باشد که در ادامه  

ترتیب به شرح متغیرهای پژوهش در دو مرحله پیشنهادی در بخش روش پژوهش از جمله مرحله شناسایی ریسک  

شده در    یمعرف  یرهایاز متغاعتباری و شناسایی تاثیر ریسک اعتباری بر بازده سرمایه گذاری پرداخته می شود.  

 شود.  یبهره گرفته م  نگیچیدر مدل سوئمیزان ریسک اعتباری  کننده    ینیب  شیپ  یرها یبه عنوان متغ  1جدول

میزان بازده سرمایه گذاری و ارتباطش  کننده    ینیب  شیپ  یرهایبه عنوان متغ  2شده در جدول   یمعرف  یرهایاز متغ

 شود.   یبهره گرفته م  نگیچیدر مدل سوئبا ریسک اعتباری  

متغیر وابسته در بخش سنجش ریسک اعتباری )مرحله اول روش پژوهش(، متغیر ریسک اعتباری می باشد.  

متغیر های مستقل در مرحله سنجش تاثیر ریسک اعتباری بر بازده سرمایه گذاری، متغیرهای موثر شناسایی شده  

گ مارکوف بعلاوه متغیر  در مرحله اول روش پژوهش یعنی مرحله سنجش ریسک به واسطه رگرسیون سوئیچین

ریسک اعتباری است. متغیر وابسته در سنجش تاثیر ریسک اعتباری بر بازده سرمایه گذاری، متغیر بازده سرمایه  

 گذاری می باشد.  
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 . متغیرهای پژوهش در بخش سنجش ریسک اعتباری 1جدول

 تعریف  متغیرهای مستقل
متغیرهای 

 وابسته 
 تعریف 

نرخ رشدتولید ناخالص  

 1سالانه  داخلی واقعی 
 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت 

 ریسک اعتباری 

ریسک عدم پرداخت  

است که در پی تغییر در  

عواملی که کیفیت  

اعتباری یک دارایی را  

شکل می دهند، بوجود  

 می آید.

 نرخ تورم  2تورم 

نسبت اعتبار داخلی به  

 3بخش خصوصی 
 GDPنسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به 

 4نرخ ارز 
بدست آوردن    یکه برا ی مل یاز واحد پول  یمقدار

 پرداخت شود. دی با گر یواحد پول کشور د 

سرمایه گذاری خارجی  

 5مستقیم 

نسبت میزان سرمایه گذاری مستقیم خارجی ورودی  

 به تولید ناخالص داخلی 

 درآمدهای غیربهره ای به کل درآمدها نسبت  6نرخ بهره 

 

 . متغیرهای پژوهش در بخش سنجش تاثیر ریسک اعتباری بر بازده سرمایه گذاری 2جدول 

 تعریف  متغیرهای مستقل
متغیرهای 

 وابسته 
 تعریف 

متغیرهای مستقل صرفا  

مهم شناسایی شده در  

 1مرحله 

تعریف هریک از متغیرهای مستقل در مرحله  

آورده شد. بسته   1ریسک اعتباری در جدولشناسایی  

به اینکه کدام یک از شاخص ها در مرحله شناسایی  

ریسک اعتباری،  موثر تر واقع می شوند، به عنوان  

شاخص های موثر در مرحله دوم روش پیشنهادی  

یعنی مرحله شناسایی تاثیر ریسک اعتباری بر بازده  

 سرمایه گذاری بکار می روند. 

بازده سرمایه  

 ذاری گ

است که    یسود، بازده

در اثر   گذار هیسرما 

به دست   ی گذارهیسرما 

 . آوردیم

 ریسک اعتباری 

ریسک عدم پرداخت است که در پی تغییر در عواملی  

که کیفیت اعتباری یک دارایی را شکل می دهند،  

 بوجود می آید. 

 

 

 
1  Gross Domestic Product Annual Growth Rate 
2  Inflation 
3  Domestic Credit to Private Sector 
4  Exchange rate 
5  Foreign direct investment 
6  Interest Rate 
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ساده ترین تعریف ریسک اعتباری را می توان در احتمال رخ دادن زیان در معامله ای اعتباری  ریسک اعتباری: 

توصیف کرد. به نقل از مک گروهیل، ریسک اعتباری همان ریسک عدم پرداخت است که در پی تغییر در عواملی 

یسک اعتباری با احتمال  که کیفیت اعتباری یک دارایی را شکل می دهند، بوجود می آید. از دید کمیته بازل، ر

 (.  2000عدم برگشت اصل و فرع تسهیلات اعطا شده تعریف می شود )بازل،
به    یبخش خصوصبه  ، اعتبار  ریاخ  قاتی در تحق  (  152-144،  2020و گُکمنِوگلو، کورهان ،     سیدِرو  ،ی)کِرکِل  

  را ی است ز  یمال  توسعه  ی سنجشبرا  و شاخص مناسبی  ردیگ  یمورد استفاده قرار م  یمال  پروکسی توسعهعنوان  

علاوه براین اعتبار به بخش  کند.    یم  ی ریاندازه گ  یوجوه به بخش خصوص  تیرا در هدا  یمال  ینقش واسطه ها 

  است  یتحولات در بخش بانک توسعه و فقط منعکس کننده  رایاست ز یاز توسعه مال  یشاخص جزئ کخصوصی ی

به عنوان    یاعتبار به بخش خصوص  تیتوان ادعا کرد که محدود  یشوند. م  یظر گرفته نماوراق قرضه در ن  و در بازار

این شاخص برابر با نسبت اعتبارات بانک های    قابل اجرا است.  افتهیتوسعه    یتنها در کشورها   یتوسعه مال  پروکسی

است و در واقع این شاخص به منابع مالی تهیه شده برای بخش خصوصی از   GDPتجاری به بخش خصوصی به  

  GDPطریق وام ها، خرید اوراق بهادار و انتقال اعتبارو.. اشاره دارد بطوریکه هرچه منابع مالی بیشتری نسبت به  

 قرار گیرد، توسعه بخش مالی بیشتر است.  در اختیار بخش خصوصی  

سرمایه گذاری خارجی برابر با خالص سرمایه گذاری مستقیم خارجی ورودی به کشور برحسب درصد از تولید  

 ناخالص داخلی محاسبه می شود. این متغیر تابعی از رشد اقتصادی و انباشت سرمایه ناخالص است.  

 

 فرضیه های پژوهش   -3-3

 پژوهش لحاظ شده است.    سه فرضیه در این

نرخ بهره، تورم، نسبت اعتبار داخلی به بخش خصوصی و نرخ  ارزی رابطه مستقیمی  متغیرهایی همچون   (1

 با ریسک اعتباری دارند.   

همچون   (2 رابطه متغیرهایی  مستقیم  خارجی  گذاری  سرمایه  سالیانه،  واقعی  داخلی  ناخالص  تولید  رشد 

 معکوسی با ریسک اعتباری دارند.  

 رابطه ریسک اعتباری و بازده سرمایه گذاری معکوس می باشد.   (3

 

و توسعه   یرشد اقتصاد انیرابطه م لیبا تحل یاعتبار  سکیدر ر  رگذاریتاث  یرهای متغ  ییشناسا  -4-3

 ی میدو رژ نگی چیتوسط مدل ماركوف سوئ یمال

در زمان    یمختلف  یالگوها   شیبه نما  لی تما  یاقتصاد  یزمان  یها   یسر(  2010و هامیلتون،    1985)کاستِل،لی،  

اقتصاد  اقتصاد  یو دوره ها   یرکود  ا  یرونق  با  توان با    یرا م  یاقتصاد  یزمان  یها   یسر   نیحال، چن  نیدارند. 

مارکوف سوئیچینگ    یونها یرگرس  خود بازگردد.    ریبه مس  یبهتر  ی نیب  شیپ  بتوانند بامتفاوت مدل کرد تا    یریرهگ
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  ن یاول یبرا 1985تابع احتمال آن در سال که  ارائه شد  1973در سال  2و کوآندت 1لدلدفِبار توسط گُ نیاول یبرا 

مورد استفاده در این مقاله الهام گرفته از رویکرد    یمحاسبه شد. فرمول بند   یبه درست  4یو ل  3بار توسط کاسلت 

 :  مشخص شده است  ریدر زمی باشد که    2010در سال    5محقق همیلتون
𝑦𝑡 = 𝐶𝑠𝑡 + ∅𝑦𝑡−1 + 𝜖𝑡        (1) 

 

برای دوره  در راستای نتیجه حاصل از تغییرات سازمانی است و در مدل مورد بررسی    𝑠𝑡 بطوریکه متغیر تصادفی

𝑡های  = 1,2, . . , 𝑡0   متغیر ،𝑠𝑡 = 𝑡 در نظر گرفته شده است و برای دوره های   1 = 𝑡0 + 1, 𝑡0 + 2, … 𝑡0 + 𝑡1،  

𝑠𝑡متغیر    =  در نظر گرفته شده است.     2

بسته به تغییر مدل    مشاهده شده  یکامل قانون احتمال حاکم بر داده ها  فی توصمدل زنجیره مارکوف براساس  

 ، به صورت زیر خواهد بود :  𝑠𝑡 = 2به    𝑠𝑡 = 1ز  احتمال ا

 
Pr(𝑠𝑡 = 𝑗 |𝑠𝑡−1 = 𝑖,   𝑠𝑡−2 = 𝑘, … , 𝑦𝑡−1, 𝑦𝑡−2, …  ) = Pr(𝑠𝑡 = 𝑗 |𝑠𝑡−1 = 𝑖) =  𝑝𝑖𝑗         (2) 

 

 است.   ریاخ  میرژ  قیطر  منوط بهگذشته    حالاتبه    م یرژ  رییدهد که احتمال تغ  یفوق نشان م  رابطه

 

 بانكها  ی گذار هیبر بازده سرما  رآنیو تاث یاعتبار سکیر  یابیارز - 5-3

روش مورد    مورد  در،  حال  این  با.  دهد  افزایش  را  اقتصاد  رشد  نرخ  نرخ رشد تولید داخلی واقعی،  شود  می  بینی  پیش

،  رسد   می  نظر  به  توجه  قابل  اشتباه  علامت  با  اول  رژیم  نرخ رشد تولید داخلی واقعی در  بررسی در مقاله،  ضرایب

  این حالت در ایران به    .است  ناچیز  آماری  نظر  از  اما،  شود  می  ظاهر  صحیح  علامت  با،  دوم  رژیم   در  که  حالی  در

  وجود  عدم  و  دولتی  بوروکراسی،  کار  انجام  سرعت و سهولت  پایین  سطح،  اداری  فساد،  ها  زیرساخت  کمبود  دلیل

  حال   در  و  پایین  سطح  در  خارجی  مستقیم  گذاری  داخلی واقعی  و جریان سرمایهرشد تولید  ،  پذیر  امکان  فضای

 .است  کاهش

و نرخ رشد    خصوصی  بخش  به  داخلی  اعتبار  اما،  است   توجه  قابل  رشد  -  مالی  رابطه  توضیح  در  مالی  متغیرهای

  تواند   می  این.  دهد  می  اختصاص  خود  به  را  دوم  رژیم  در  رشد  درصد  6  و  است  توجه  قابل  اول  رژیم   در   واقعی فقط

  های   فعالیت  اصلی  منبع  عنوان  به  نفت  بخش   به  حد  از  بیش  اتکا  و  صنعتی  های  فعالیت  در  مشارکت  پایین  سطح  با

 داخلی   ناخالص  تولید  به  نسبت  درصدی  عنوان  به  سهام  بازار  سرمایه،  حال  این  با  .باشد  همراه  کشور  در  اقتصادی

در شرکتهای    نقدینگی  تأمین  از  محدودی  بسیار  سطح  که،  است  کمتر  آن  اندازه  اما،  است   توجهی  قابل  رشد  به  منجر

   .دهد  می  نشان  را  ایران  در  سهام  بازار  بانکی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  

 
1  Goldfeld 
2  Quandt 
3  Cosslett 
4  Lee 
5  Hamilton 
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واقعی  ناخالص داخلی  از جمله نرخ رشد تولید  اول پژوهش، متغیرهایی  از بخش  با توجه به یافته های حاصل 

سالیانه، تورم، نسبت اعتبار داخلی به بخش خصوصی و نرخ ارزی به عنوان متغیر های موثر و قوی بر تخمین رابطه  

صرفا از این شاخص های مورد بررسی برای    صحیح میان توسعه مالی و رشد اقتصادی انتخاب می گردد، از اینرو

 ارزیابی ریسک اعتباری به واسطه مدل مارکوف سوئیچینگ پرداخته می شود.  

در ادامه به شرح جزئی نحوه سنجش ریسک اعتباری با استفاده از مارکوف سوئیچینگ دو رژیمی براساس شاخص  

 مرحله قبل پرداخته می شود.    رشد اقتصادی  در-های استخراج شده موثر بر رابطه توسعه مالی

بطوریکه است  گرفته شده  نظر  در  حالت  از  مارکوف    رهیزنج  حالاتتعداد    دو  رگرساست.از    2بیشتر    ونیمدل 

ماهانه بازده سرمایه گذاری براساس    ریی تغ  یبرا  لتونیهممحقق  توسط    ارائه شده  مارکوف  ی  میرژ  نگیچیسوئ

 ریسک اعتباری استفاده شده است.  

𝑦𝑠𝑡
=  𝛽0,𝑠𝑡

+  ∑ 𝛽𝑖,𝑠𝑡
∗  𝑥𝑖,𝑡 + 𝜖𝑠𝑡

         (3)

𝐾

𝑖=1

 

نشان دهنده دو  2یا   1معادل با  𝑠𝑡پارامتر ریسک اعتباری حاصل از مرحله قبل و متغیر اندیکاتور  𝑥𝑖,𝑡بطوریکه   

𝜎𝑠𝑡خطای نرمال با میانگین صفر و انحراف میعار  𝜖𝑠𝑡هده اند و  حالت رژیم غیر قابل مشا
برای هر حالت رژیم می   

تعیین   𝑝21 و 𝑝12با احتمال گذر مارکوف یعنی    t+1و    tدر دوره زمانی    2به حالت    1باشد. احتمال گذر از حالت  

𝑝21 ،𝛽0,𝑠𝑡 و 𝑝12کاملا مبتنی بر مقادیر پارامترهای    𝑦𝑠𝑡می  شود. توزیع  
𝛽𝑖,𝑠𝑡و    

 می باشد.    

𝑝 = [
𝑝11    𝑝12

𝑝21    𝑝22
]             (4) 

 

𝑝11به طوریکه   + 𝑝12 = 𝑝21و    1 + 𝑝22 = در   𝑠𝑡  میزان  در مورد  میتوان  یکه ما هرگز نم  ییاز آنجابرقرار است.    1

  جه یرا نت  𝑠𝑡،  میکن  یمشاهده م  tبراساس آنچه که در زمان    میتوان  ی، تنها ممیمطمئن باش  tهر زمان مشخص  

 است   j  میقرار داشتن در رژ  یبرا  tزمان مشخص    کیدر    𝑠𝑡. احتمال وجود  میریبگ
𝜁𝑗𝑡 = Pr(𝑠𝑡 = 𝑗| Ω𝑡;  𝜃), 𝑗 = 1,2             (5) 

 

مجموعه    𝜃وابسته و مستقل است و    یرها یشامل متغ  tتا زمان    0اطلاعات مشاهده شده از زمان    Ω𝑡که در آن 

 است.  میرژ  نگیچیسوئ  ونیرگرس  تیجمع  یپارامترها

𝜃 = (𝛽𝑖,1, 𝛽𝑖,2, 𝑝11, 𝑝22, 𝜎1, 𝜎2)         (6) 
 

  ی را م   احتمالات  شوند.  یم  1همیشه معادل با  ،  𝜁2,𝑡  𝜁1,𝑡 ,ال  باشد، دو احتم  2  ای  1تواند    یم  میرژ  تغییر  از آنجا که

𝑡توان از   = 1,2, … , 𝑇  ی ، تراکم شرطمیدو رژ  یبرا   یگاوس  یاستنباط کرد. با فرض اصطلاحات خطا  یطور تکرار ب  

 .  شود  یانجام تکرار داده م  یبرا   ازیمورد ن

𝜂𝑗,𝑡 = 𝑓(𝑦𝑡| 𝑠𝑡 = 𝑗, Ω𝑡−1 ;  𝜃) =
1

√2𝜋𝜎𝑗

exp (
(𝑦𝑡 − 𝑥𝑡

′𝛽𝑗
′)

2

2𝜎𝑗
2 )          (7) 
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 ی عنی هر دو حالت است،    یاحتمال  یمشاهده، جمع وزن  یشرط  ی، چگالنیبنابرا

𝑓(𝑦𝑡| Ω𝑡−1;  𝜃) =  ∑ ∑ 𝑝𝑖𝑗𝜁𝑖,𝑡−1𝜂𝑗,𝑡

2

𝑗=1

2

𝑖=1

            (8) 

 با تکرار مرتبط است   ستمیتابع احتمال ورود به س

𝐿𝑜𝑔𝑓(𝜃) =  ∑ 𝑙𝑜𝑔𝑓(𝑦𝑡| Ω𝑡−1;  𝜃) = 

𝑇

 𝑡=0

∑ ∑ 𝑝𝑖𝑗𝜁𝑖,𝑡−1𝜂𝑗,𝑡

2

𝑗=1

𝑡

𝑖=1

          (9) 

 

 زد.   نیتخم  9شمارهمعادله    logتوان با به حداکثر رساندن تابع احتمال    یرا م  𝜃  یپارامترها

 

 یافته های پژوهش  -4

در این بخش ابتدا به ارزیابی نتایج حاصل از مدل مارکوف سوئیچینگ با تحلیل روابط میان متغیرهای موثر بر  

از مدل مارکوف   نتایج حاصل  پرداخته می شود سپس  اعتباری  بر ریسک  اقتصادی  عوامل توسعه مالی و رشد 

باری  و ارزیابی تاثیر هر متغیرموثر  سوئیچینگ با تحلیل روابط میان متغیرهای موثر شناسایی شده بر ریسک اعت

 شناسایی شده بر ریسک اعتباری و سپس تاثیر ریسک اعتباری بر بازده سرمایه گذاری ارائه می شود.   

در انتخاب شاخص های    میرژ  دومارکوف سوئیچینگ با    حاصل از روش  ونیرگرس  ی تحلیلخروج  3جدول

  ی و خطا   کیرگوداِطریق راه حل  از    ه یهد، احتمالات اولد  یرا نشان مصرفا موثر بر شناسایی ریسک اعتباری  

  انس یوار  کیمدل از  و کواریانس مشخص شده است. همانطور که مشاهده می شود،    1هویر  -تابع زیاناستاندارد  

 .  کند  یم  یرویپ  میخاص رژ  یخطا

سازمان ها و بانک  ارائه شده به    ینرخ رشد و اعتبار داخل  ن یب  یرابطه مثبت  م یدر هر دو رژ   یاعتبار داخل  بیضرا

  ی در اقتصادها   مالی  -پیوند رشدضعف    که نشان دهنده  اول قابل توجه است  میدر رژ  بیرضدهد، اما    ینشان مها را  

و   یصنعت یها  تیمشارکت در فعال نییتواند با سطح پا یمکه  کند یم دییرا تأ ایرانمانند  یدر حال توسعه بانک

مطالعات    یرخب   باشد.  مرتبطدر کشور    ی اقتصاد  یها  تیفعال  یاز حد به بخش نفت به عنوان منبع اصل  شی اتکا ب

در حال گذار    یدر اقتصادها  یرشد اقتصاد  یلزوماً به معنا  یاعتبار به بخش خصوص  شینشان داده است که افزا

مختلف    یدر رابطه با بحرانها   نی(. ا2008،  و همکاران  4نکی ؛ ف  2002،  3و بولتون   2)برگلوف   ستین  ایرانمانند  

الی  2001و از جمله ایران را در سال های  2010الی  1999برخی از کشورها را در سال های  است که  یاقتصاد

  نتیجه  زیرا،  شود   جلب  غیرقابل  گذاری  سرمایه  و  وام  شود  می  باعث  بهره  نرخ  بالای  .  سطحزند  یدامن م  2014

  سرمایه   به  رایگان  وثیقه  و  وام  بدون  معاملات سهامی  ارائه  برای  مناسب  کانال  فقدان  .است  گذار  مایهسر  ضرر  نهایی

   .ایران را داشته است   در  رشد  و  مالی  پیوند  رابطه  در  مهمی  نقش  نیز  گذاران

 
1  Huber - White 
2  Berglof 
3  Bolton 
4  Fink 
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 میرژ دوماركوف سوئیچینگ با . .نتایج تحلیل رگرسیون حاصل از 3جدول

 تغییر 2حالت  1حالت  

 1.221987 0.066829 0.413495 ی به بخش خصوص  یاعتبار داخلنسبت 

 3.440630 نرخ رشد تولید داخلی 
0.0200 

0.0270257 
0.2172 

2.755038 
0.0082 

 4.240221- سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
0.0011 

-4.005100 
0.3000 

-4.23002 
0.0001 

 0.123165 تورم 
0.0000 

-0.170370 
0.0327  

 0.093662 واردات و صادرات 
0.0290 

0.388992 
0.0017  

 0.015946 داخلی  ه یسرما 
0.0626 

3.63E-05 
0.0093  

 2.221987 1.250205 0.812600 نرخ ارز 

 3.56260- 5.15400- 6.52352- نرخ بهره 

 0.141328 لگاریتم 
0.5691 

1.4701102 
0.0000  

∗ 𝑝 < 0.1; ∗∗ 𝑝 < 0.05; ∗∗∗ 𝑝 > 0.001 

 

به ازای    fold-k)مرحله یا بخش( از اعتباری سنجی  1 نتایج حاصل از ارزیابی ریسک اعتباری را در هر فولد  4جدول

  kکل نمونه ها به    ،k،  براساس معیار  k-foldهر رژیم و تغییرات رژیم نشان می دهد. در روش اعتباری سنجی  
، یک بخش از تمام بخش ها به عنوان نمونه های تست  k=10بخش مساوی تجزیه می شوند و هر بار تا رسیدن به  

بخش مساوی تجزیه می    10انتخاب شود، کل نمونه معاملات سهام به    k=10در نظر گرفته می شود، بنابراین اگر  

شوند و هر بار یک بخش به عنوان نمونه معاملات سهامی تست و مابقی به عنوان نمونه های آموزشی در نظر گرفته  

ه طور مثال بار اول، بخش اول به عنوان نمونه معاملات سهامی تست انتخاب می شود و مابقی به عنوان  می شوند، ب

، بخش دوم به عنوان نمونه معاملات سهامی تست  k=2نمونه معاملات سهامی آموزشی و بار دوم یعنی به ازای  

، بخش دهم به  k=10تا رسیدن به    انتخاب می شود و مابقی بخش ها به عنوان نمونه های آموزشی و بهمین منوال

بخش دیگر به عنوان نمونه معاملات آموزشی انتخاب   9عنوان نمونه معاملات سهامی تست و مابقی بخشها یعنی 

الی   k=1نتایج حاصل از متوسط ریسک به ازای هر فولد موردی بررسی یعنی از    4می گردند، از اینرو در جدول

k=10   انته ا متوسط، انحراف معیار نرخ های بازده در فولدهای مختلف یا همان زیر  نشان داده می شود و در 

 مجموعه تست های مختلف محاسبه می شود.  

نتایج یافته های بدست آمده از روش مارکوف سوئیچینگ دو رژیمی نشان از تاثیر معنادار و مثبت میان برخی  

برخی متغیرهای مالی   داخلی به بخش خصوصی و  نسبت اعتبار  متغیرهای اقتصادی از جمله متغیر های نرخ بهره،  

کند    یم  انیب  اول  هیفرضاز جمله تورم و  نرخ ارز بر ریسک اعتباری در تطابق با فرضیه اول دارد. به عبارتی دیگر   

 
1  Fold 
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نرخ بهره، نسبت اعتبار داخلی به بخش خصوصی تورم و نرخ های ارزی بر ریسک اعتباری    هایی همچونریکه متغ

تاثیر مثبت و معناداری دارند، یافته های تحقیق که در ادامه به طور جزئی شرح داده شده است، حاکی از تایید  

 اده می شود.  فرضیه اول دارد. از اینرو در ادامه یافته های مربوط به مطابقت با فرضیه اول شرح د

 
 . تغییر حالات رژیم  در سنجش ریسک اعتباری 4جدول

 تغییر 2حالت  1حالت  شماره فولد

1 0.166382 0 0.583333 

2 0.176213 0 0.666031 

3 0.188248 0.00032 0.67504 

4 0.172842 0 0.583333 

5 0.199514 0 0.583333 

6 0.177356 0.11233 0.66505 

7 0.161742 0.1252 0.66602 

8 0.173526 0 0.67504 

9 0.132975 0.10214 0.583333 

10 0.18132 0.022415 0.6662 

 0.634671 0.03624 0.173012 میانگین 

 0.042053 0.051083 0.01766 انحراف معیار 

 

  نرخ بهره   ریمتغمعنادار و مثبت    ریتأث  تحلیل ها نشان دهندهو    هیتجز  نتایج  ریسک اعتباری:  یبر رونرخ بهره    ریتأث

و این نتیجه با    می شودریسک اعتباری  موجب کاهش افزایش نرخ بهره گریبر ریسک اعتباری است. به عبارت د

فرضیه اول مطابقت دارد بطوریکه سرمایه گذاران با مراجعه به این شاخص قادر به تخمین روند ریسک اعتباری  

ری با ریسک پایین موجب افزایش بازدهی در سرمایه گذاری می گردد البته در صورتی بوده و طبیعتا سرمایه گذا

رابطه نرخ بهره بر ریسک سهام میتواند قابل اطمینان باشد که مدیران شرکت ها مورد اعتماد سرمایه گذاران واقع  

 شده باشند و به عبارتی مورد اطمینان باشند.  

 
 اعتباری . رابطه میان نرخ بهره و ریسک 1شكل
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بر ریسک    تورم  ریمتغمعنادار و مثبت    ری تأث  تحلیل ها نشان دهندهو    هیتجز  نتایج  ریسک اعتباری:  یرو  تورم بر  ریتأث

و این فرضیه دلالت بر تایید     می شودریسک اعتباری    موجب افزایش  افزایش تورم  گریاعتباری است. به عبارت د

 فرضیه اول دارد.  

 

 
 . رابطه میان تورم و ریسک اعتباری2شكل

 

  نشان می دهد  مارکوف سوئیچینگ جهی نتریسک اعتباری: نسبت نسبت اعتبار داخلی به بخش خصوصی بر  ریتأث

  ر ی دهد که متغ  ینشان م  نیا،   است  0.0001نسبت نسبت اعتبار داخلی به بخش خصوصی    ریکه مقدار احتمال متغ

  ر یمتغ  نیدر ریسک اعتباری دارد. جهت رابطه ب  یقابل توجه  رینسبت نسبت اعتبار داخلی به بخش خصوصی تأث

 .  است  مثبتنسبت نسبت اعتبار داخلی به بخش خصوصی و ریسک اعتباری  

 

 
 و ریسک اعتباریاعتبار داخلی به بخش خصوصی . رابطه میان نسبت 3شكل
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 و ریسک اعتباری . رابطه نرخ ارزی4شكل

 

و سرمایه گذاری خارجی   رشد تولید ناخالص داخلی واقعی سالیانههایی همچون  ریکند که متغ   ی م  انیب  دوم  هیفرض

مستقیم بر ریسک اعتباری تاثیر معنادار و منفی دارند، یافته های تحقیق که در ادامه به طور جزئی شرح داده شده  

است، حاکی از تایید فرضیه دوم دارد. از اینرو در ادامه یافته های مربوط به مطابقت با فرضیه دوم شرح داده می 

 شود.   

  جهینتریسک اعتباری، بر لید ناخالص داخلی واقعی سالیانه، سرمایه گذاری خارجی مستقیم رشد تو ریتأثدر باب 

منفی و معناداری    ریبر ریسک اعتباری تأث  یقابل توجهاین متغیرها تاثیر  دهد که    یمارکوف سوئیچینگ نشان م

 بر ریسک اعتباری دارند.  
 

 
 و ریسک اعتباری سالیانه. رابطه میان رشد تولید ناخالص داخلی واقعی 5شكل
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 و ریسک اعتباری  . رابطه میان سرمایه گذاری خارجی مستقیم6شكل

 

تشخیص مناسب و بهینه ریسک اعتباری کمک بسزایی در سرمایه گذاری پر بازده در بازار سهام می نماید زیرا  

ب افزایش بازده سرمایه گذاری  هرچه سرمایه گذاری با اطمینان بیشتر و ریسک پایین انجام پذیرد به نوبه خود موج

بانکها می گردد.  از اینرو یکی از راه کارهای سرمایه گذاری موفق در بانک و همچنین بالا بردن بازده سرمایه  

گذاری بانکها، ارائه مدلی بهینه برای تشخیص ریسک اعتباری می باشد، به عبارتی دیگر ارائه مدلی بهینه برای  

ایانی در بالا بردن زمان سرمایه گذاری و متعاقبا افزایش عملکرد بازده سرمایه  تشخیص ریسک  اعتباری کمک ش

گذاری می نماید. از اینرو با توجه به فرضیه سوم که بر رابطه میان ریسک اعتباری و بازده سرمایه گذاری و تاثیر  

فرضیه سوم دارد. بطوریکه  ریسک اعتباری بر بازده سرمایه گذاری دلالت دارد، یافته های تحقیق نشان از تایید  

ریسک اعتباری تاثیر معنی دار و منفی را بر روی بازده سرمایه گذاری دارد. یعنی افزایش  ریسک اعتباری موجب  

کاهش بازده و بالعکس کاهش ریسک اعتباری موجب افزایش بازده میشود.  رابطه ریسک اعتباری و بازده سرمایه  

 نشان داده شده است.    7ینگ در شکلگذاری در نتیجه تحلیل مارکوف سوئیچ

 
 . رابطه میان ریسک اعتباری و بازده سرمایه گذاری7شكل



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  74

  8در شکل با استفاده از مدل سوئیچینگ پیشنهادی    یبخش بانک  ریسکمراحل مختلف  احتمالات پیش بینی در  

  ریسک احتمال وجود مراحل مختلف    ینیب  شی به پ  قادرتوان مشاهده کرد که مدل    یارائه شده است. از ارقام م

  آسیب پذیری ، احتمال یدر بخش بانک ادیشود که در دوره ریسک متوسط و ز یمشاهده م نیهمچن است. یبانک

 ی نیب  شی شکننده، احتمالات پ  ریکم است. به طور مشابه، در دوره غ  اریشده توسط مدل بس  ینیب  شیدر دوره پ

 ت.کم اس  ار یبس  ینظر منطق  از  شکننده  تیوضع

  یافتن پیش بینی مناسب   ن یتضمهای درونی  نمونه    برایمدل    ک ی  ینیب  شیپمناسب  حال، عملکرد    نیبا ا

 ی نیب  شیپ  شیمدل، آزما  ینیب  شیعملکرد پ  یابیارز  یبرا رو  را نمی دهد، از اینخارج از نمونه    برای داده های

)هم متوسط و هم   ریسکیدوره    شتریکه ب  افتیتوان در  یم  8از شکل  انجام شده است.نیز    خارج از نمونه مدل  

فصل  شده است و    ینیب  شیمتوسط پ  ریسکدر مورد    96پنجم از سال  توسط مدل بجز دوره    ادی( با احتمال زادیز

بحران و در نتیجه  در مورد احتمال بروز    ید یتواند اطلاعات مف  یمدل م  نیا  نیبنابرا  بالا.ریسک    یبراچهارم ماه  

 ارائه دهد.   یدر بخش بانک   اعتباری براساس عوامل موثر بر بحران مالیارزیابی ریسک  
 

 
 . پیش بینی نقاط و حالات مختلف ریسک در بخش بانكی ایران 8شكل
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 نتیجه گیری  -5

ا بر روی ریسک اعتباری بانک ها تمرکز شد زیرا یکی از مهمترین اجزای ترازنامه بانک، تسهیلات  مقاله    نیدر 

توانایی پیش بینی این مهم با استفاده از عوامل موثر بر رشد اقتصادی و توسعه مالی می تواند  غیرجاری است و  

بانک ها را در مدیریت مناسبتر ریسک اعتباری پشتیبانی دهد. بدین معنا که بانک ها با پیش بینی متغیرهای موثر  

ترل کنند و در واقع نسبت به آن عکس  بر رشد اقتصادی و مالی می توانند ریسک اعتباری را پیش بینی کرده و کن 

برخی از متغیرهای    ریتأث  نییتع   العمل نشان دهند. ازاینرو در این مطالعه از روش مارکوف سوئیچینگ دو رژیمی به

بر عملکرد بازده سرمایه    اعتباری  سکی ر  موثر مالی و اقتصادی برای تخمین ریسک اعتباری و سپس تعیین تاثیر

بانک های مورد  پرداخته شد. میز گذاری   بر روی داده های معاملات  نهایی روش مارکوف سوئیچینگ  ان دقت 

بررسی همگرایی مناسبی داشته است مزیت روش مورد بررسی در زیر بخش سازی خودکار نمونه معاملات براساس  

راه    دهد کهباشد. همچنین این زیر بخش سازی، امکان می های مورد بررسی موثر بر ریسک اعتباری می شاخص 

حلهای مسئله قادر به یافتن ارتباط میان هر یک از متغیرهای مالی و اقتصادی مورد بررسی با ریسک اعتباری  

  ی اعتبار  سکینشان داده شد که ر  1399تا    1380  یسالها   انیبانک کشور در م  10  یاستفاده از داده هاباشند. با  

تاث تحت  شدت  به  ها  اقتصاد   یرهایمتغ  ریبانک  ارز  یمال   یهاریمتغ  ،یکلان  عوامل  خاص،    بهاست.    یو  طور 

غیرهای نرخ بهره، تورم، نرخ ارزی، نسبت اعتباری داخلی به بخش خصوصی رابطه مثبت و متغیرهایی همچون  مت

نرخ رشدتولید ناخالص داخلی واقعی سالانه و سرمایه گذاری مستقیم خارجی رابطه ای منفی با ریسک اعتباری  

تاثیر تمام متغیرهای مورد بررسی که زیر مجموعه متغیرهای اقتصادی کلان، عوال مالی بانک ها دارند. در نهایت 

 و شوک ارزی اند، بر ریسک اعتباری بانک های ایران با استفاده از مدل سوئیچینگ محاسبه گردید.  

و    به طور کلی نتایج نشان می دهد که ثبات در اقتصاد کلان، نرخ ارز، نسبت اعتباری داخلی به خصوصی

پیشگیری از تورم و نرخ بهره بالا، کل نظام بانکی را تحت تاثیر قرار می دهد. همچنین با مشاهده نتایج دقت پیش  

بینی حاصل از رابطه میان ریسک اعتباری با نرخ بازده سرمایه گذاری، مشاهده می شود که در طی چندسال اخیر  

الایی قرار داشته اند.  بنابراین نتایج حاصل از یافته های  بانک ها در اقتصاد ایران دچار تحول و در معرض ریسک ب 

این پژوهش کمک می کند تا مدیران بانکی با شناخت عوامل موثر بر ریسک اعتباری و همچنین تاثیر ریسک  

اعتباری بر میزان بازده سرمایه گذاری، نسبت به شرایط ریسکی واکنش نشان داده و با نظارت مکرر بر ریسک  

با توجه به مشخصه  وقوع خطرات ناشی از آن در بانک ها جلوگیری کنند. بنابراین بنظر می رسد مدیران    اعتباری از

بانک ها و    یر یپذ  بیسآگذار بر    ریتاث  ی رها یو توجه بر متغ  رانیبانکها در اقتصاد ا  تیها و ساختار حاکم بر فعال

  ی ر ی شگیو پ  یاعتبار  سکیر  ییبه شناسا  قادر  یمقامات پول  یاز سو   بمناس   یو اتخاذ راهکارها   یسکیر  طیشرا  جادیا

 باشند.  از آن  
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Abstract 

Currently, due to economic fluctuations in Iran, the investment return of banks in Iran has 

undergone a major transformation. One of the major challenges facing bank investors is 

effectively allocating their money to projects and accurately assessing credit risk. Various 

factors affect the credit risk of banks. In this paper, the effective variables on credit risk 

estimation are examined and then the effect of credit risk on investment return performance 

is determined. For this purpose, three hypotheses were determined and the annual data of the 

member companies of the Tehran Stock Exchange in the period 2001-2021 were used to test 

the hypothesis. The study method has two stages, so that in the first stage, the Markov 

switching method is used to select variables affecting credit risk and for this purpose, the 

relationship between important indicators such as financial development and economic 

growth is used. Then, in the second stage, the important and effective variables selected in 

the first stage are used to estimate the credit risk and its impact on investment returns. 

Findings from the study showed that variables such as interest rate, inflation, ratio of 

domestic credit to private sector and exchange rate have a significant and positive effect on 

credit risk and variables such as foreign direct investment and annual real GDP growth have 

negative and significant effect on credit risk and credit risk has a negative and significant 

effect on investment returns.  
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