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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار
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 ها دررابطه منفی بین ریسک اعتباری و ریسک ارز با بازده قیمتی سهام بانک

 (    GARCH-Mایران )رویکرد 
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 چکیده
های پذيرفته شده در بورس و اثر ريسک اعتباری و ريسک ارز بر بازده قیمتی سهام بانک مقالهاين  در

های تسهیلات غیرجاری به  گیری ريسک اعتباری از نسبت برای اندازه اوراق بهادار تهران بررسی شده است.

ريال در مقابل يورو  ريسک ارز به صورت تغییر در نرخ برابریکل تسهیلات استفاده شده است. همچنین 

جمـع آوری  داده 896روزانه با تعداد به صـورت  3129-3129ها برای دوره زمانی داده تعريف شده است.

 GARCH-M-ARMAسری زمانی با استفاده از رويکرد های به روش داده EViews وسیله نرم افزار شده و به

نظام بانکی ايران بین ريسک اعتباری و ريسک ارز های تحقیق در . طبق يافتهقرار گرفته است تحلیل مورد 

های پذيرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران رابطه منفی وجود دارد و اين با بازده قیمتی سهام بانک

باشد. همچنین بین ريسک اعتباری و ريسک ارز با ريسک بازده قیمتی سهام بیانگر نوآوری اين تحقیق می

توان  با توجه به نتايج پژوهش می در بورس و اوراق بهادار رابطه مثبت وجود دارد.های پذيرفته شده بانک

و ريسک بايست ريسک اعتباری  می بازده قیمتی سهامنتیجه گرفت که مديران سیستم بانکی برای افزايش 

 .مديريت خود را کنترل کنند  مجموعۀ تحتارز 
 

 .GARCH-M، ARMAی،ريسک ارز، سهام، ريسک اعتبار بازده قیمتی های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

های مالی بدون شـناخت  های مالی قرار دارد. به همین دلیل شناخت صحیح پديدهنوسانات در ذات داده

بینـی نوسـانات ابـزاری بـرای ات ـاذ        سازی و پـیش باشد. شناخت، مدلها امکان پذير نمیماهیت و رفتار آن

باشـد. يکـی از   ريسک، ت صیص منابع و شناسايی رفتـار متغیرهـا مـی   تصمیم در حوزهايی از قبیل مديريت 

-معضلات اصلی نظام بانکی در ايران بالا بودن ريسک اعتباری و ريسک ارز در مقايسه با ساير کشـورها مـی  

آيـد کـه بـه طـور     ها از محل اعطای تسهیلات ريالی و ارزی به دست مـی باشد. از آنجا که عمده درآمد بانک

معرض ريسک اعتباری و ريسک ارز قرار دارند، لذا  شناخت و درک درست از تأثیر ريسک اعتباری مداوم در 

 گردد.و ارز بر روی رفتار بازده قیمتی سهام بانک يک ضرورت محسوب می

توانـد  مـی    بهتری  ایهگونه کنـد، يـک سیستم بانکی سالم و سودآور، بيـادآوری مـی( 9333هافمن )

ی اقتصادی مقاومت کـرده، نقش پررنگتری در پايداری و ثبات سیستم مـالی ايفـا کنـد. بـا     در مقابل شوکها

توجه به توضیحات يادشـده، پرواضـح است تبیین عوامل مؤثر بر عملکـرد و سـودآوری سیسـتم بــانکی، از     

عــالان  هـای مـورد علاقـۀ پژوهشگران دانشگاهی، مديران سیسـتم بـانکی، نـانران پـولی و ف    جملـه زمینـه

 . اقتصـادی اسـت

گـذاران اسـت.   مديران، قانونگذاران و سرمايه وعاتاز موض نکهابا هامتاثیر نوسان نرخ ارز بر روی بازده س

عدم همزمانی سرسید مطالبات و تعهدات بانکها و تغییرات غیرمنتظره در نرخ ارز، عاملی کلیدی در افـزايش  

آوری ودهـا و س ـ ران مالی و اقتصادی بر اينکه درآمدها، هزينهاغلب تحلیلگ همچنینباشد. ها میريسک بانک

 ( 3223ساندرز و يوروگو) تحت تاثیر تغییر نرخ ارز است، توافق دارند تقیماًمس بانکها

( معتقد اسـت کـه ونیفـه اصـلی يـک موسسـه مـالی توانـايی توزيـع ريسـک در بـین            3229) 3مرتون

معتقدند موسسات مالی پیشـرفته در مـديريت ريسـک بـا     (، 9338) 9کنندگان است. کورنت و ساندرز شرکت

ها و فـروش   به نفع مشتريان خود از طريق يک کاسه کردن ريسک  های پذيرش و مديريت ريسک قبول نقش

نهايی مديريت  دفخدمات خود به عنوان مت صصین ريسک عملاً در عرصه مديريت ريسک فعال هستند. ه

به  .باشدها میريسکهای و خط مشی های کسب وکار سیاستمنسجم  اجرای در تسهیلها، در بانک ريسک

ترين ونايف موسسات مالی در خلق ارزش برای سـهامداران و  مديريت ريسک از مهم( 9331) 1اعتقاد پاگانو

بینـی، اجتنــاب و   دارد، سودآوری بانک به توانايی آن در پـیش بیان می( 9336) 9آبوريمه .باشدمشتريان می

-مـی        هـا  های ت صـیص منـابع، بانـک   بنابراين، در تصمیم ،های فراروی آن بستگی داردريسککنتـرل 

ها و سـطح پـايین نقـدينگی دو    ها را نیز لحاظ کنند. کیفیت پايین دارايیبايست ريسک انواع م تلف دارايی

 .ها هستندعامل اصلی ورشکستگی بانک

و ريسـک   هـای م تلـف از ريسـک اعتبــاری  که در پژوهشبا عنايت به توضیحات بالا و با توجه به اين

کـه  شود و با توجـه بـه اينيکی از مهمترين عوامل مؤثر بر سودآوری سیستم بانکی نام برده میارز به عنوان 

انـد کــه بــه تبـع آن، شـمار     های اعتباری مواجه بودهبحران از يکسو بسیاری از کشورها در دو دهۀ اخیر با

انـد  های فعال در کشورهای مزبور، مجبور بـه توقـف فعالیـت يـا تجديد ساختار شـده ی از مؤسسهگیرچشم
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هـای فراروی نظام بانکی کشور در چنـد  ترين چـالشديگر، يکی از مهم از سوی(. 9333)اسپینونزا و پراساد 

محور بودن بازار پـولی و  بانکمطالبات معوق بانکی بوده است که اين امر با توجه به  هسال اخیر، سیر فزايند

هـا از قسـمت عمـدة نقدينگی کشور، بـه چالشـی ملـی مبـدل شـده اســت       مالی کشور و برخورداری بانک

 ( .3162)برهـانی، 

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و مروری بر   -2
ترين عوامل مؤثر بـر سـلامت سیسـتم بـانکی اسـت. سـطح ريسـک اعتباری ريسک اعتباری يکی مهم

های بانک نیز به رونـد مطالبـات غیرجاری و سلامت های بانک وابسته است، کیفیت دارايیبه کیفیت دارايی

رات تغیی ابق تحقیقات انجام شده اثرمط (.9339گیرندگان بانک وابسته است )بارال،  و سودآوری تسهیلات

 یراتتغی تعداد زيادی از موسسات در معرض خطر تاثیر اينکه دهد نرخ ارز بر موسسات مالی نشان می

  (.9333،ماتین  9332، لی 3220ستند )چمبرلین ه

-GARCH( با استفاده از يک مدل تعمیم يافته از مدل 9339تون )سوزان ريان و آندريو سی و ورسنیگ

M های استرالیا به ريسک نرخ بهره، ريسک بازار و ريسک به بررسی حساسیت سری زمانی بازده سهام بانک

های های استرالیا، شاخص کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت نرخپرتفوی روزانه بانک نرخ ارز بر اساس بازده

پرداخت. بر اساس نتايج تحقیق ريسک بازار يک  9333تا 3228بهره و شاخص تغییرات ارز در طی دوره 

ه و باشد، در دوره کوتاه مدت و میان مدت بین سطوح نرخ بهرعامل مهم در تعیین بازده سهام بانک می

گیر روی بازده ها رابطه وجود دارد. در حالی که نرخ بهره و نرخ ارز در بلند مدت تأثیر چشمناپايداری آن

 های استرالیا ندارد.سهام بانک

کشور  93هـا دربه بررسی عوامل مؤثر بـر سـودآوری بانـک( 9332فلامینی، مکدونالد و شوماخر )

بانک بود. نتـايج پـژوهش مبین آن است  162پژوهش ايشان شامل م تلف پرداختند. نمونۀ مورد بررسی 

. اوگوزهان ايديمیر و هـا هستندترين عوامل مؤثر بر سـودآوری بانـککه ريسک اعتباری و اندازه بانک از مهم

ها رابطه بین متغیر ريسک ارز و قیمت سهام را  با استفاده از در اين تحقیق آن )9332الدارد دمیرهان ) 

موسسه خدماتی ، مالی، صنعتی ، و 333روی   9336ژوئن 33تا  9333فوريه  91های روزانه از ادهد

تکنولوژی آزمون کردند. نتیجه مطالعات آنها نشان داد که ريسک نرخ ارز با شاخص سهام دارای رابطه مثبت 

 باشد.می

ها، بر ريسک اعتباری بانکنشان دادند، عوامل کلان اقتصادی با تأثیر بر (  9339) آلن و ساندرز

با بررسی همزمان تاثیر سه متغیر: تغییرات شاخص  (9333) پژهانمه .سودآوری سیستم بانکی مؤثر هستند

های تجاری پذيرفته شده در بورس سهام استانبول دريافتند هر سه نرخ ارز بر بانک بورس، نوسان نرخ بهره و

 تر از دو عامل اما تاثیر نوسانات شاخص کل بازار بیش ،انداثیر داشتهها تبر بازده بانک قابل توجه ه طورعامل ب

 بوده است.
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 از ايران بر اساس مدلی در ارز نرخ نوسانات بر اخبار (به بررسی اثر3166عباسی ) پور، ابونوری، خانعلی

،  EGARCH، GARCH نامتقارن  الگوهای متقارن و منظور، از الگوی اين پرداختند.برایARCH خانواده 

TGARCH ارز نرخ نوسانات بر اخبار نامتقارن تاثیر از حاکی پژوهش اين از حاصل نتايج شده است، استفاده 

 .است ايران در

ها ارزيابی کرده است. نتیجـۀ ايـن مطالعه تأثیر مطالبات معوق را بر سودآوری بانک( 3162قاسمی )

های مؤسسه، مسـتلزم ايجـاد ذخیـره است و ايجاد نشان میدهد، وجود پديدة مطالبات معوق در دارايی

 .شودهـای بانـک منجـر میذخیره نیز به کاهش درآمدهای عملیاتی و کاهش حجم دارايـی

د نقدی و قیمت سهام وثباتی نرخ واقعی ارز بر شاخص سبه بررسی تاثیر بی (3129) ناهیدی و نیکب ت

پرداختند. نتايج بیانگر 3168تا  3169دوره ای ماهانه طی هاز داده ا استفاده، براناوراق بهدادار ته ورسدر ب

و قیمت سهام بورس اوراق بهادار  ینقد ودس شاخص قیمتارز و نرخ  یثباتی نرخ واقعرابطه مثبت بین بی

 .بود

 ها در ايرانبررسی تأثیر ريسک اعتباری بر سودآوری بانکبه  (3129) سعید شوالپور الهام اشعری

ها رابطۀ منفی معناداری دهـد، بـین ريسـک اعتبـاری و سـودآوری بانکنتايج پژوهش نشان مـی د.پرداختن

 .وجود دارد

 های کشور بین کننده ريسک اعتباری بانک اين مقاله بررسی عوامل تعیین( 3121) پیام نوروزی

دهد که  می يافته سیستمی است. نتايج نشان با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم 3123تا  3169های  سال

 ها تحث تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان قرار دارد.  ريسک اعتباری بانک

ها بر بازده تنوع تسهیلات اعطايی بانک، تاثیر اين مقالهدر ( 3129صفرزاده، راعی ) راعی، فرهنگ زاده،

خالص دارايی، بازده خالص حقوق صاحبان سهام و ريسک اعتباری مورد بررسی قرار گرفته است. نمونه 

تا  3166که طی سالهای  باشدآماری متشکل از هفت بانک پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

ها و روشهای تجزيه و تحلیل، از روش با توجه به نوع دادهها در دسترس بوده است. اطلاعات آن 3121

دهد که بین تنوع انل ديتا( استفاده شده است. نتايج نشان میپرگرسیون چند متغیره دادههای ترکیبی)

 .تسهیلات و ريسک رابطه آماری معناداری وجود دارد

 

 پژوهش شناسی روش -3
است. زيرا به توصیف و تفسیر روابـط بـین متغیرهـا     اين تحقیق از نوع تحقیق توصیفی )اقتصاد سنجی(

باشد که در بـازه زمانی می پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هایبانکجامعه آماری کلیه پردازد. می

 بانک انت اب شده است.  1. بر اساس حداکثر اطلاعات قابل دستیابی اندتحقیق مورد معامله قرار گرفته

های مورد نیاز به صورت روزانه از شود که دادهمانی، تحقیق يک دوره دو ساله را شامل میاز نظر قلمرو ز

هـای يعنـی قیمـت روزانـه      مورد بررسی قرار گرفته است. برای جمع آوری داده 33/3/3129تا  33/3/3129

هـا مـورد   ه بانکها از سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران، مجموع مطالبات معوق روزانه از سسهام بانک

http://jmbr.mbri.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D9%86%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%B2%DB%8C
http://jmbr.mbri.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D9%86%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%B2%DB%8C
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ارز )يورو( نیز از سايت بانک مرکزی استفاده شده است. بـرای بـرازش مـدل از نـرم     نظر و نرخ برابری روزانه 

 افزار ايويوز استفاده شده است. 

سـهام بـر    هدف اصلی تحقیق  بررسی اثر ريسک اعتباری ، ريسک نرخ ارز و نوسانات قیمـت دوره قبـل  

باشـد. در ايـن تحقیـق    می   GARCHها با استفاده از الگوی خانواده  م بانکروی ريسک و بازده قیمتی سها

گردد با بررسی تأثیر متغیرهای فوق بر روی رفتار بازده قیمتی سهام به درک درست از رفتار بـازده  سعی می

هـای  قیمتی سهام رسیده و از اين طريق با شناخت بهتر نسبت به تغییر نوسانات، تا حد امکان از محدوديت

تر بـرای مت صصـان و کارشناسـان بانـک فـراهم      کاسته و اطلاعات جامع شناختی در خصوص متغیر وابسته

 گردد. 

 

 های پژوهش فرضیه -4

 فرضیه اصلی 
 ها رابطه منفی وجود دارد.بین ريسک اعتباری و ريسک ارز با بازده قیمتی سهام بانک 

 های فرعی فرضیه 
 ها رابطه مثبت وجود دارد.بازده قیمتی سهام بانکبین ريسک اعتباری و ريسک  (3

 ها رابطه مثبت وجود دارد.بین ريسک ارز و ريسک بازده قیمتی سهام بانک (9

 

  پژوهش و متغیرهای آنمدل  -5
-بانک و بازده قیمتی سهامتحقیق برای بررسی تأثیر ريسک اعتباری و ريسک ارز بر روی ريسک  اين در

علت استفاده  است. شده استفاده (ARMA-GARCH-M) شرطی ناهمسان واريانس های اتورگرسیومدل ها از

 بـا  را شرطی واريانس روند توانندشرطی می ناهمسان واريانس اتورگرسیو هایاز اين روش اين است که مدل

هـا، میـانگین لگـاريتمی    برآورد مدل و بهنجار کـردن داده برای  دهند. خود توضیح گذشته اطلاعات به توجه

 شود تا بازده )تغییرات( به صورت میانگین تغییرات هفتگی باشد. میها محاسبه هفتگی داده

برای انجام اين کار ابتدا برای پنج داده اول میانگین هفتگی محاسبه و سپس يـک داده )داده اول( از آن  

هفتم ( به آن اضافه شده و اين فرايند برای تمام داده ها تکرار گرديـده اسـت. در    کم و يک داده ديگر) داده

)معادلـه میـانگین و معادلـه     3-3معادلـه   هـا طبـق  اين تحقیق مدل سازی ريسک بازده قیمتی سهام بانـک 

 واريانس( تعريف شده است:

 معادله میانگین
  Mean equation:                            

SPRt = C+C (1)* SPR(-1)+ C(2)*SPR(-2)+ C(3)* GARCH(-1)+ t  ( 3-3 )                       

 معادله واریانس
Variance equation:                
GARCH = C(4) + C(5)* RESID(-1)^2 + C(6)* GARCH(-1)+  C(7)* CRR (-1) +C(8)* EURR(-1) 
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 باشند:( به شرح زير می3-3معادله میانگین و معادله واريانس )رابطه متغیرها در 

پـارامتر ثابـت،   t،Cهـا در زمـان  نشان دهنده ريسک بازده قیمتی سهام بانک SPRtدر معادله میانگین، 

)1(C وقفـه خـود،  هـا بـه يـک دوره    حساسیت بازده قیمتی سهام بانـک  دهندهنشان)2(C  دهنـده  نشـان

نشان دهنده ريسک بـازده قیمتـی سـهام    C)3(ها به دو دوره وقفه خود ،حساسیت بازده قیمتی سهام بانک

دهنده جمله پسـماند بـا میـانگین صـفر و واريـانس      ، نشانtها )سنجه نوسانات بازده قیمتی سهام( وبانک

  باشد.میthشرطی 

ــانس،  ــه واري ــت، C)4(در معادل ــارامتر ثاب ــوان C)5(پ ــريب ت ــريب   9ض ــماند، ض ــه پس  C)6(جمل

حساسیت بازده قیمتی  C)7(دوره وقفه و ضريب  ها با يکدهنده واريانس سهام يا ريسک سهام بانکنشان

حساسـیت ريسـک بـازده قیمتـی      C)8(ها نسبت به ريسک اعتباری با يک دوره وقفه و ضـريب سهام بانک

از GARCH باشـد. واريـانس شـرطی   ( با يک دوره وقفـه مـی  EURRها نسبت به ريسک ارز)يورو، سهام بانک

itکند که توسـط تـوان دوم جملـه پسـماند )    ( پیروی می3 -3فرايند تعريف شده در رابطه )
2  و رفتـار )

1شود. جمله پسماند)( تعیین میGARCHگذشته واريانس )
2
t    دارای توزيع نرمال بـا میـانگین صـفر و )

 ( تعريف شده است. 3-3در رابطه )باشد که می thواريانس

 

  بازده قیمتی سهام بانک سازیمدل
 شود:ساده به صورت زير محاسبه    می بازدهی يابازده قیمتی سهام بانک  نسبی تغییر روزکاری در يک

 (3-9)         
1i

1ii

i
SP

SPSP
SPR






 

 

 شود:  به صورت زير محاسبه میبازده قیمتی يک روزه سهام با استفاده از بازده لگاريتمی نیز 

(3-1)                     )ln(SP)ln(SP)
SP

SP
ln(SPR 1ii

1i

i
i 



 

 

 باشد.ام می iقیمت سهام در دوره  SPiبازده قیمتی سهام و   SPRiکه در آن 

 شود:( استفاده می1-3از نسبت بازده لگاريتمی )  9-3به دو دلیل به جای رابطه 

 به صورت نرخ رشد)بازده( پیوسته به صورت زير نوشت:توان اولاً بازده لگاريتمی را می

 (3- 9                                                                             )1
iSPR

i iSP SP e 

 

معادله صورت  توان به صورت مجموع بازده قیمتی روزهای ما بین بهدوماً بازده قیمتی سهام چند روزه را می

 ( نوشت:3-9)
1 1 1 1

1 2 1 2

1 1 1

1 1

ln( ) ln( ) ln( )... ln( ) ln(( ) ( ) ... ( ))

...

n i n i n i n i i n i n i

i i n i n i i n i n i

n i n i i

SP SP SP SP SP SP SP
SPR

SP SP SP SP SP SP SP

SPR SPR SPR

        

       

   

       

       
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برای  ARMA_GARCH-Mهای  توان از مدلحال با توجه به خصوصیات رفتاری بازده قیمتی در بازار می

نشان دهیم  tyکه بازده قیمتی را با سازی تغییرات آن استفاده نمود. برای اين منظور و با فرض اين مدل

 سازی نمود:توان آن را به صورت زير مدلمی

 (3-8)   ARCHεε...βεβεβy...αyαyαy tqtp2t21t1ptp2t21t1t  
 

 

بر اساس وقفه های قبلی خود و همچنین وقفه های متغیر خطا )پسماند( تعريف  tyدر رابطه فوق متغیر

که همان مدل میانگین MA (بر اساس وقفه های جمله پسماند به صورت  tyشده است. بر اين اساس متغیر

شود(. اين بدين معنا است که تغییرات است توضیح داده می pمتحرک از مرتبه 
ty   هـای  ترکیبـی از شـوک

نیز به واريانس جمله پسماند بستگی دارد. لذا واريانس ناهمسانی جملـه پسـماند    tyگذشته است و واريانس

دلالت بر واريانس ناهمسانی 
ty  دارد. به عبارت ديگر زمانی که جمله پسماند از مدلGARCH پیروی می-

 نیز دارای واريانس ناهمسانی خواهد بود. tyنمايد، 

ضرر احتمالی در صورت عدم پرداخت بدهی از سوی تسهیلات گیرنده در سررسـید   : ریسک اعتباری 

شود. حتی يک مشکل کوچـک  مقرر است.ريسک اعتباری محدود به احتمال عدم پرداخت وام گیرنده   نمی

که در توانايی پرداخت وام گیرنده به وجود آيد، نشانه ريسک اعتباری است. يا ريسک عدم وصول تسـهیلات  

گیری ريسـک اعتبـاری در ايـن تحقیـق براسـاس      ی و عدم ايفای تعهدات از جانب طرف قرارداد. اندازهاعطاي

 باشد. ، سررسید گذشته و مشکوک الوصول به کل تسهیلات می نسبت مجموع مطالبات معوق

های تعیـین  سرمايه و بدهیها و ارزش : ريسک نرخ ارز از عدم تطابق بین ارزش دارايیریسک نرخ ارز

شده داخلی به ارز خارجی و يا از عدم تناسب بین ارز خارجی قابل دريافت و ارز خارجی قابـل پرداخـت بـه    

شوند. ريسک نـرخ ارز ماهیـت بـورس بـازی )سـفته بـازی( دارد و       آيد که با پول داخلی تعیین میوجود می

هـای ارزی بـه   ها يا بدهیارز ناشی از تغییر ارزش دارايی تواند منجر به سود يا زيان شود. ريسکبنابراين می

باشد. در اين تحقیق ريسک ارز به صورت تغییر در نرخ برابـری ريـال در مقابـل يـورو     علت تغییر نرخ ارز می

 تعريف شده است.

 .دهدمی نشان را بازدهی دامنه تغییرات و شودمی تعريف دارايی بازدهی تغییر يا نوسان عنوان به ثباتیبی 

 عبـارت  بـه  يـا  مش ص زمانی دوره يک سهام در قیمت میزان تغییرات از است سهام عبارت بازار در ثباتیبی

 .گرددمی مش ص معیار انحراف محاسبه طريق از قیمت سهام که پراکندگی میزان گیریاندازه ديگر

  

 ی محاسبه مقادیر متغیرهای مدل تحقیق نحوه -6

 داده های اين تحقیق عبارتند از:  

  قیمت سهام بانک بر حسب ريال 

  مطالبات معوق بانک برحسب میلیارد ريال 
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  نرخ برابری يورو بر حسب ريال 

 با استفاده از داده های فوق متغیرها زير محاسبه گرديده است:

jSPR
ای )پنج روزکاری( بازده لگاريتمی يـک روزه  ی میانگین يک هفتهدهنده)بازده قیمتی سهام( نشان 9

 باشد:سهام درچارچوب يک قاب متحرک بر روی تمام مشاهدات می

(3-0                                                                          )
5

)
SP

SP
ln(

SPR

j5

1ji 1i

i

j




 


 

 

jCRR
معوق بانـک   ای متوسط نرخ رشد لگاريتمی يک روزه مطالباتريسک اعتباری( میانگین يک هفته) 8

 که به صورت يک قاب متحرک )میانگین متحرک(بر روی تمام مشاهدات حرکت داده شده است:

 

(3-6                                                                     )
6

)
CR

CR
ln(

CRR

j6

1ji 1i

i

j




 
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jEURR
ريال که به  -يورو ای متوسط نرخ رشد لگاريتمی يک روزه نرخريسک نرخ ارز( میانگین يک هفته) 0

 شده است:صورت يک قاب متحرک بر روی تمام مشاهدات حرکت داده 

 (3 -2                                                         )
6

)
EURR

EURR
ln(

EURR

j6

1ji 1i

i

j




 


        

                                                                                                                                                                          

 تصریح مدل و آزمون فرضیه ها
 روی  ريسک و بـازده قیمتـی سـهام   بررسی اثر ريسک اعتباری و ريسک ارز بر  منظور به تحقیق اين در

علت استفاده  است. شده استفاده (ARMA-GARCH) شرطی ناهمسان واريانس های اتورگرسیومدل بانک از

 بـا  را شرطی واريانس روند توانندشرطی می ناهمسان واريانس اتورگرسیو هایاز اين روش اين است که مدل

هـا، میـانگین لگـاريتمی    برآورد مدل و بهنجار کـردن داده برای  دهند. خود توضیح گذشته اطلاعات به توجه

 شود تا بازده ) تغییرات( به صورت میانگین تغییرات هفتگی باشد. می ها محاسبههفتگی داده

برای انجام اين کار ابتدا برای پنج داده اول میانگین هفتگی محاسبه و سپس يک داده )داده اول( از آن  

 تکرار گرديده است.  هافتم( به آن اضافه شده و اين فرايند برای تمام دادهکم و يک داده ديگر)داده ه

 

 های پژوهش  یافته -7
هـا بـر اسـاس    مدل سازی و ت مین اثر ريسک اعتباری و ريسک ارز بر ريسک بازده قیمتی سهام بانک 

و ريسـک ارز بـا    رابطه ريسک اعتباری ARMA(2.0)-GARCH-M(1.1)))  معادله میانگین و معادله واريانس
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داده بـر اسـاس مـدل     896، بـا تعـداد   33/3/3129تـا   33/3/3129هـا از تـاريخ   بازده قیمتی سـهام بانـک  

ARMA(2,0)-GARCH-M(1,1)  باشد.به شکل زير می 

   :  ARMA(2,0)-GARCH-M(1,1) مدل
Mean equation: 

t SPR= C(1)+C(2)*SPR(-1)+ C(3)*SPR(-2)+C(4)*GARCH+ 
 

Variance equation: 

GARCH = C(5) +C(6)*GARCH(-1) + C(7)*CRR(-1) +C(8)*EURR(-1) 
 

،به معنای مدل خودرگرسیونی میانگین متحرک است. مدل دارای دو  ARMA( p,q )عبارت به طورکلی 

باشد. ره با دوره های قبل میقسمت است. يک قسمت مربوط به خودرگرسیونی متغیر مورد بررسی در هر دو

توانـد بـا مقـادير متغیـر در يـک دوره قبـل برقرارگـردد کـه در ايـن صـورت بـه آن            اين خودرگرسیونی می

دهند. اگر بین متغیـر مـورد بررسـی در هـر     نشان می AR( 3گويند و آن را با )خودرگرسیونی مرتبه اول می

خودرگرسیونی برقرار کنیم به آن خودرگرسیونی مرتبه دوم دوره با مقاديرآن در دو دوره زمانی گذشته رابطه 

باشـد(  ام )که در اين اينجا دو می pدوره زمانی گذشته ارتباط برقرار کنیم به آن مرتبه  pگويند. و اگر با می

-های قبل میگويند. قسمت ديگر مدل به برقراری ارتباط میان متغیر در هر دوره با جملات خطای دورهمی

پردازد. اگر اين ارتباط با جملات خطای يک دوره قبل برقرار گردد به آن میانگین متحرک مرتبه اول گويند 

دوره زمانی گذشته ارتباط برقرار گردد به آن میانگین متحـرک   qدهند و اگر با نشان می MA( 3و آن را با )

 دهند. نشان می MA( qام گويند و با ) qمرتبه 

است که در  به معنای مدل خودرگرسیونی مشروط بر واريانس ناهمسانی شرطی GARCH(p,q)عبارت  

)واريـانس   GARCHدهنده مرتبه نشان pباشد( و )پسماند دور قبل می GARCHی مرتبه دهندهنشان qآن 

در سـری زمـانی بـازده مـالی      GARCH (1,1)باشـد. اسـتفاده از     باشـد( مـی  دوره قبل که در اينجا يک می

سـازی  مدل  ARMA(2,0)_ GARCH-M(1,1يج است. در اين مدل ريسک بازده قیمتی در چارچوب)بسیاررا

بـه بـازده دو دوره قبـل     ARMA(2.0)گرديده است. بر اين اساس بازده قیمتی سهام بانـک در قالـب مـدل    

ريـانس  باشد در چارچوب رابطه واها میبستگی دارد و نوسانات آن که همان ريسک بازده قیمتی سهام بانک

های اول متغیرهـای  تعريف شده است و به پسماند و واريانس دوره قبل و وقفه GARCH(1,1)در قالب مدل 

 مستقل ريسک نرخ ارز و ريسک اعتباری مرتبط گرديده است. 

درصد معنادار هستند و مدل طراحی  29دهد که ضرايب در سطح اطمینان نتايج برارزش مدل نشان می

توضیح دهندگی بالا در تشريح رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مسـتقل برخـوردار    شده از قدرت و توان

 است. 

باشـد. همچنـین   مـی  1.7و مقدار آماره دوربین واتسـون نیـز    0.773981)ضريب تعیین( برابر R2مقدار   

ی رابطـه باشد. فرضیه وجود يا عـدم وجـود   می  0.005432مقدار مجموع مجذور پسماند بسیارکوچک و برابر

ملاحظـه مـی   طورکـه  شود. هماناثبات می zمعنادار بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته از طريق آزمون 
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شدند. همچنین بـا توجـه بـه     بالايی برآورد دقت با و باشندمی معنادار ضرايب کلیه آماره مذکور مطابق گردد

 باشد.می کل رگرسیون نیز از اعتبار آماری برخوردار Fصفر بودن آماره 

بنابراين بر اساس معادله میانگین، فرضیه اصلی که ادعا شده بود بین ريسـک اعتبـاری و ريسـک ارز بـا     

فرضـیه   3-3بازده قیمتی سهام رابطه منفی وجود دارد، با توجه به ضرايب منفی ايـن دو متغیـر در جـدول    

يسک و بازده رابطه مستقیم وجود دارد، شود. هر چند در بازارهای مالی بر اساس مبانی نظريه بین رتايید می

اما اين رابطه به دلايلی که در نتیجه گیری عنوان شده است منفی است و اين در واقـع نـوآوری ايـن مقالـه     

در  3-3باشد. همچنین با توجه به مثبت بودن ضرايب دو متغیر ريسک اعتباری و ريسـک ارز در جـدول   می

ها رابطه مثبت وجـود دارد.  بنـابراين دو   ريسک بازده قیمتی سهام بانک معادله واريانس بین اين دو متغیر با

 گردد.فرضیه فرعی نیز تايید می

به صورت بازده قیمتی روزانه سهام در  33/3/3129الی3129 33/3ها طی دورة بازده قیمتی سهام بانک

 صـورت  کوچـک بـه   يـا  بزرگ نشان واريانس های نمودار در طورکه نشان داده شده است. همان 3- 3نمودار

نمـودار بـه    .باشندمی ثباتیبی ای شدنخوشه يا ایخوشه ثباتیبی بیانگر پديدة  اند کهناهرشده هايیخوشه

باشد. پسماند حکايـت  دهد که واريانس شرطی در طول زمان مورد بررسی در حال تغییر میخوبی نشان می

 دهای رگرسیون وجود دارد. از آن دارد که مشکل واريانس ناهمسانی در پسمان
 

 ARMA(2,0) _GARCH-M (1,1)    نتایج مدل برآورد شده 1-1جدول 
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

GARCH -233.7533 21.11205 -11.41194 0.0000 

C 0.001343 0.000122 8.647946 0.0000 

SPR(-1) 1.071509 0.024339 38.13340 0.0000 

SPR(-2) -0.219944 0.024626 -7.760539 0.0000 

 Variance Equation   

C 6.45E-07 5.30E-08 11.71008 0.0000 

GARCH(-1) 0.832116 0.010211 73.64881 0.0000 

CRR(-1) 5.10E-05 5.24E-06 9.857470 0.0000 

EURR(-1) 0.000156 1.51E-05 11.43831 0.0000 

R-squared 0.773981 Mean dependent var 0.000666 

Adjusted R-squared 0.771391 S.D. dependent var 0.006201 

S.E. of regression 0.002029 Akaike info criterion -8.282228 

Sum squared resid 0.005432 Schwarz criterion -9.286862 

Log likelihood 3006.159 Hannan-Quinn criter. -9.260746 

F-statistic 295.0246 Durbin-Watson stat 1.695221 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 باشد. دهنده واریانس میدهنده تعداد مشاهدات و محور عمودی نشانمحور افقی نشان -1-1شکل

 

 بحثو  نتیجه گیری -8
بررسـی   در ايـران را را ها بانکبازده قیمتی سهام  با  و ريسک ارز ريسک اعتباریبین  رابطهاين پژوهش 

ها رابطۀ بانکسهام  بازده قیمتی با  ريسک ارزکند. نتايج پژوهش مبین آن است که بین ريسک اعتباری  می

در معادله میانگین  GARCHضريب  .شودرو، فرضیۀ اين پژوهش رد نمیمنفی معنـاداری وجـود دارد؛ از اين

 باشد. میها نگر رابطه منفی آن با بازده قیمتی سهام بانکباشد که بیامنفی می

باشـند.  مـی        در معادله واريانس، ضريب ريسک اعتباری، ضريب ريسک ارز و واريانس هر سه مثبـت 

ها رابطه مثبـت وجـود   معنای آن اين است که بین ريسک اعتباری، ارز و واريانس با ريسک بازده سهام بانک

شـود و کـاهش   ريسک اعتباری، ارز و واريانس موجب افزايش ريسک بازده قیمتـی سـهام مـی   دارد. افزايش 

نتیجـۀ فرضــیۀ يادشــده     شـود. ها مـی ريسک اعتباری، ارز و موجب کاهش ريسک بازده قیمتی سهام بانک

( 9339آلن و ساندرز ) (3129) سعید شوالپور الهام اشعری( 3162) قاسمیهـای همسـو بـا نتـايج پـژوهش

های هزينه و ريسک ارز، توان گفت با افزايش ريسک اعتباری،شده می است. بـا توجـه بـه نتیجۀ فرضیه بیان

 گذارد.و بر بازده قیمتی سهام اثر منفی می يابدتبع آن سودآوری بانک کاهش می به ، بانک افزايش يافتـه

 بر ريسـک  و ريسک نرخ ارز اعتباری ر ريسکاث سیبرر هتاکنون پژوهشی که ب اطلاعات موجودر اساس ب

 ـ  ،بانکها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته باشد بازده قیمتی سهام ه ويـژه در ايـران   انجام نگرفته اسـت. ب

ايـران   هـای تجـاری  نـک و با سـت نی راهمريسک تغیرات نرخ ارز با استفاده از ابـزار مشـتقه ف ـ   امکان پوشش

به بررسی تـاثیر نوسـان   تر ام شده در ايران بیشانج اتباشند. مطالعمیارز  راتتحت تاثیر نرخ تغیی مستقیماً

  .است اوراق بهادار متمرکز بوده ورسبر بازدهی شاخص ب متغیر کلاننرخ ارز به عنوان يک 

هـا ايـن اسـت کـه     دلیل وجود رابطه منفی بین ريسک اعتباری و ريسک ارز با بازده قیمتی سهام بانـک 

کنـد، بـر اسـاس    نده در موعد مقرر اقدام به پرداخت بدهی و ايفـای تعهـدات خـود نمـی    گیروقتی تسهیلات
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مـورخ   9691پیوسـت ب شـنامه شـماره مـب/     ها طبق مقـررات بانـک مرکـزی )   مقررات طبقه بندی دارايی

از تـاريخ سررسـید اصـل و سـود     ) يابـد سرسید گذشته انتقـال مـی   ( تسهیلات ابتدا به سرفصل9/39/3169

 8ماه گذشته است، ولی تـاخیر در بازپرداخـت، هنـوز از     9يا تاريخ قطع پرداخت اقساط بیش از  تسهیلات و

( و شـود ماه تجاوز ننموده است در اين صورت فقط مبلغ سررسید شده تسهیلات به ايـن طبقـه منتقـل مـی    

طبقـه   انـده تسـهیلات موضـوع   شود )مباعث افزايش هزينه ذخیره مطالبات سر رسیده گذشته تسهیلات می

اصل و سـود تسـهیلاتی   يابد )% (. و سپس به سر فصل مطالبات معوق انتقال می33معادل  سررسید گذشته

اسـت و   ماه از تاريخ سررسید و يا از تاريخ قطع پرداخت اقساط سپری شـده  36ماه و کمتر از  8که بیش از 

. در اين صورت مانده سررسـید  مشتری هنوز اقدامی برای بازپرداخت مطالبات موسسه اعتباری ننموده است

%( و نهايتاً 93ذخیره معادل  انده تسهیلات موضوع طبقه معوق)م شودشده تسهیلات به اين طبقه منتقل می

تمـامی اصـل و سـود    يابـد ) به سرفصل مطالبات مشکوک وصول انتقال می سود تسهیلاتو  مانده تسهیلات

تاريخ قطع پرداخت اقساط آنها سپری شده است و مشـتری  ماه از سررسید و يا از  36تسهیلاتی که بیش از 

معـادل   الوصـول  مانده تسهیلات موضوع طبقـه مشـکوک  ) هنوز اقدام به بازپرداخت بدهی خود ننموده است

%(. بنابراين افزايش ذخیره مطالبات از يک طرف منجر به افزايش شديد هزينه ذخیره مطالبـات  333% تا 93

هـا کـاهش   بینی شده بانـک ديگر با عدم وصول اصل و سود تسهیلات، سود پیش شود و از طرفها  میبانک

گردد. بنابرين افزايش ريسک اعتبـاری، ارز  ها منجر به کاهش شديد سود بانک میيابد که نتیجه توام اينمی

شود و کاهش ريسک اعتباری، ارز و موجـب کـاهش   و واريانس موجب افزايش ريسک بازده قیمتی سهام می

 شود.ها میک بازده قیمتی سهام بانکريس

ارزی کـه از   و ريسـک  ريســک اعتبــاری   و با توجـه بـه اهمیـت   در مجموع با توجه به نتايج پـژوهش 

بنـابر ايـن   ، باشـند می    ها عوامـل تأثیرگـذار بـر سـودآوری بانکو نوع ريسک در سیستم بانکی  مهمترين

بايســت در راسـتای بهبـود عملکـرد و     يران سیستم بــانکی مــی  بانکها، مدبازده قیمتی سهام برای افزايش 

 .لحاظ کنند و اريسک ارز سودآوری خود، کنترل و نظارت مستمر بر ريسک اعتباری
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