
 

 
 

  

  ها بانكدارايي موزون 
   بازده مقطعي سهامبر حسب ريسك و 

  
  3، غلامرضا ابوترابي2زاده ، محمدرضا حميدي1مريم دولو

  
   استاديار دانشگاه شهيد بهشتي1

  استاد دانشگاه شهيد بهشتي 2
  كارشناس ارشد مالي دانشگاه تهران  3

  

  چكيده
 هـاي مـوزون بـر حسـب ريسـك      دارايياحتساب ريسك  بررسي ،پژوهش حاضرهدف اصلي 

)RWA( گذاران از طريق آزمون تاثير  توسط سرمايهRWA ها بر ريسك و بازده سهام بانك 

بانـك پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       17اي متشـكل از   براي اين منظور نمونه. است
بـه دليـل كمـي مشـاهدات     . مورد بررسي قرار گرفته است 1390تا  1381هاي  تهران طي سال

هاي موزون بـر حسـب ريسـك بـا بـازده و ريسـك        قابل دسترس، جهت آزمون رابطه دارايي
نتايج حاصـله مويـد تـاثير    . تابلويي استفاده گرديده است هاي ها از رگرسيون داده بانكسهام 

 اثـر مسـتقيم  همچنـين،  . ها اسـت  بر بازده سهام بانك دارايي موزون بر حسب ريسكمعكوس 
RWA  شامل نوسانات بازده و بتا نيز تاييد گرديدبانك بر معيارهاي ريسك سهام.  

  
   .ريسك هاي موزون شده بر حسب ريسك، بازده، دارايي: كليدي كلمات

  

  26/09/1393: مقاله دريافت تاريخ  بازرگاني، مديريت هاي كاوش پژوهشي  ـ علمي فصلنامة دو
  18/12/1393: مقاله پذيرش تاريخ  .101-114 صص ،12 شماره ،)1393 ستانزم و پاييز( ششم سال
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  مقدمه
بانكـداري   رراتمق ـ دري نقـاط ضـعف مهم ـ  منجر بـه ظهـور    2007بحران مالي در سال آغاز 
مـرتبط  اصـل  . اسـت   هـاي بانـك   ريسك دارايـي  گي تعيينچگون عبارت از اصليچالش . گرديد
المللي پذيرفته  بيندر سطح ها  قانوني به ريسك اتخاذ شده توسط بانك ةسرماي الزامات نمودن

قـانوني   ةسـرماي ، 2004سـال   2 بـازل مطابق  .مدون گرديد 1988در سال  1بازل  ذيلشده و 
) RWA(هاي موزون شده بـر حسـب ريسـك     درصد دارايي برابر 8حداقل  بايست ميها  بانك
در امـا   كـرده كيـد  أتسرمايه كيفيت بالاتر با  انواعبر  3 بازل روزآمد رهنمودهاي اخيراً. باشد

 . استمحدودي حاوي رهنمودهاي  ريسك گيرياندازه ارتباط با

محسـوب  هاي سرمايه مبتني بر ريسـك   مهم نسبت مولفههاي موزون بر حسب ريسك  دارايي
بـا افـزايش   ) الف: (افزايش دهند طريقخود را به دو  ةتوانند نسبت سرماي ها مي بانك. گردد مي

بـا  ) ب(دهـد،   را افـزايش مـي  مـذكور  قانوني نگهداري شده، كه صـورت نسـبت    ةمقدار سرماي
. اسـت  )قـانوني ( نسبت نظارتياين هاي موزون شده بر حسب ريسك كه مخرج  كاهش دارايي

-بانكاست كه  آنهاي موزون شده بر حسب ريسك  هاي فعلي تعيين دارايي مهم روش ةدغدغ

 نمـوده  " بهينه" ،ريسك تخمين كمتر از اندازهاي را از طريق  سرمايه الزامات گردند قادر ميها 
را مورد بحـث قـرار    هاييتكنيك) 2000( 1جونز .داري كنندنگه ة كمتريه اين ترتيب سرمايو ب
قـانوني   ةسـرماي  آربيتـراژ  شـركت در معـاملات  هـا بـراي   نآتوانند از  ها مي دهد  كه بانك مي

. نمايدميها در ايالات متحده ارائه  فعاليت گونهبزرگي اين ةاستفاده نمايند و شواهدي را دربار
اوزان ريسك ثابتي اختصـاص داده   ها از دارايي مشخصيطبقات به كه  نيز 1 بازلحتي تحت 

دهـد كـه    مثالي ارائه مي) 1995( 2مرتون. د فريبنده باشدتوان نسبت سرمايه مي مخرج شود،مي
 كيرا با ريس ـآن معادل اقتصادي  ،ي رهنيها وام پرتفوي تشكيلتواند به جاي  در آن بانك مي

احتمـال   بـازل،  نخستين زمان از مالي محصولات در ها نوآوري. داري كندنگه هشتميك معادل
آچاريـا،  . اسـت  تسـهيل نمـوده  هـاي مـالي    سسـه ؤريسك نظارتي را بـراي م  معياردستكاري 

به نتايجي دست يافتند كه  ،دارايي ةپشتوانتجاري با  اسنادبا تحليل ) 2010( 3اسچنبل و سورز
هاي  بر ريسكجاي عدم تمركز، ، به تمركز براي اوراق بهادار نوعها از اين  كدهد بان نشان مي

را كـاهش  خـود   ايهسـرماي  الزامـات كنند و در عين حال استفاده مي مالي در حوزه بانكداري
  .ندهد مي

                                                            
1 Jones 
2 Merton 
3 Acharya, Schnabl   & Suarez 
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هـاي   دارايـي  ةها، در محاسـب  ريسك داراييكردن برآورد كمتر از حد  ةنگراني دربار علاوه بر
ناخواسـته  به طـور  كشورها اختلافاتي هست كه ممكن است  بين برحسب ريسكموزون شده 

، رئيس مرجـع خـدمات مـالي بريتانيـا، در مـاه ژوئـن       1لرد ارير ترنر. گذاردببر ثبات مالي اثر 
هاي موزون شده بر حسب ريسك ممكن  دارايي ةالمللي در محاسب هشدار داد كه اختلافات بين

 ةسـپرد  ةرئـيس سـابق شـركت بيم ـ    2همچنين شيلا بيـر . را سست كند 3باسل  هايپايه است
مريكا ممكن آمبني بر اينكه اروپا و ايالات متحده اعلام نگراني كرده است فدرال ايالات متحده 

در اروپـا بسـيار    اوزان ريسـك " به گفتـة او . اختلاف پيدا كنند RWA ةمحاسبمورد است در 
در سطوح سرمايه، حتي در بحران اقتصادي  ستمرجر به كاهش ممنمتغير و ناپايدار است كه 

عملـي  شد تصور مي طور كهآن RWA ةشواهد بسيار قوي وجود دارد كه محاسب. شده است
  ".نشده است

حسب ريسك برهاي موزون ، داراييگذارانآيا سرمايه": سوال اصلي اين پژوهش آن است كه
ي هـا آيا بانكبه بيان دقيق تر، . "؟كنندقلمداد ميبانك را معيار معتبر سنجش ريسك گزارشي 

آيـا  برخوردارنـد؟  بـازده سـهام بـالاتري    از  ،تـر هاي موزون بر حسب ريسك پـايين دارايي با
هاي موزون بر حسب ريسك ارتباط با دارايي سهاماطلاعات بازار  مبتني برريسك  معيارهاي

را در قالـب  بانـك  ريسـك   ،ه آيـا بـازار  ك ـپردازد  اين موضوع ميبررسي به تحقيق اين . ؟دارد
RWA ؟كند گذاري مي قيمت  
تمركز بلكه  نيستها  بازار بر مديران بانك فعالانرفتار بررسي تاثيرگذاري اين پژوهش هدف 

قانوني ها را براساس گزارشات  بازار چگونه ريسك بانك يعني. است بخشينظم هايبر مؤلفه
كند؟ حتي اگر بازارها قادر نباشند بـر   صورت سود و زيان ارزيابي مي و نامه ها يعني تراز آن

 يبـانك و نـاظران   بدين مفهوم كه. ها مهم است هاي آن مديران اثر گذارند، فهم ارزيابي اقدامات
  . مد نظر قرار دهند خود ها و اقدامات ارزيابي درتوانند اين اطلاعات را  مي
 

  پژوهشپيشينة 
بـازده سـهام    وسـرمايه  رابطـه  دريافتند كـه  ) 2010( 3دتراگ آيچ و مروككونت،  -دميرگوك

 در دوران بحـران ) 2011( 4بلتراتي و اسـتولز به زعم  .مثبت است ،بحراندوره  طيها در بانك
 امـا  بـالاتري برخوردارنـد   سهام بازدةاز  پذيري بيشتر ه و سپردهتر با سرماي هاي بزرگ بانك

                                                            
1. Lord Adair Turner 
2. Sheila Bair 
3. Demirgüç-Kunt, Detragiache  & Merrouche 
4. Beltratti & Stulz 
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كـاتو، كوباياشـي و   هـاي   يافتـه . آنها نداشته اسـت  ريسك بر توجهيقابل  تأثيرمذكور  عوامل
 2008تا  2007هاي طي سال بزرگهاي  بانك حاكي از آن است كه بازده سهام) 2010( 1سايتا
  .داشته است بدهي بهمثبتي با نسبت سپرده  رابطه

هـاي   ارايـي د دهـد  نشان مي) 1991( 3و همكاران برادليو  )1991( 2آوري و برگرشواهدي كه 
عـدم ايفـاي    مثبتـي بـا   رابطه ،اندازو مؤسسات پسها  بانك )RWA(موزون بر حسب ريسك 

روابـط   انـداز و معيارهـاي حسـابداري ريسـك دارد لـيكن     ها يـا مؤسسـات پـس   بانك تعهدات
نشان مالي اگر چه بحران  آن است كه انگرنش) 2011( 4تحقيقات آچاريا. استضعيف  يادشده،
 كنند نگهداري نمي) ABS(ها اوراق بهادار با پشتوانة داراييكافي در برابر  ةسرمايها  داد بانك

و  هـا دارايياز اين طبقه خصوص پايين در  اًنسبت ريسكضريب  منظور نمودنهنوز هم ليكن 
هاي بانكي اروپـا   هاي اروپايي به هلدينگدولت بدهي در موردريسك صفر اختصاص ضريب 

  . ادامه دارد
هـاي داخلـي در    انتخاب اوزان ريسك با اسـتفاده از مـدل  ) 2013( 5بلتراتي و پلادينوبه اعتقاد 

ها به طور مستقيم نسبت كفايت سرمايه را تحت تاثير قـرار  خصوص هر يك از طبقات دارايي
بـه   بالاتريهاي رشد بيشتر تمايل هاي با هزينه سرمايه بالاتر و فرصت همچنين بانك. دهدمي

هـا   المللي دريافتند كـه بانـك  هاي بينها با بررسي بانكآن. دهندوزان ريسك نشان ميكاهش ا
  .دهندمدنظر قرار ميها و منافع نگهداري سرمايه را هزينه ،در هنگام اختصاص اوزان ريسك

بانـك  و بـازده سـهام    RWA معكـوس رابطه  2012در سال المللي پول صندوق بينتحقيق در
گـذاران  سـرمايه  دهد كند كه نشان مي شواهدي ارائه ميو  را تاييد كردهطي دورة بحران مالي 

RWA دارايـي  بـا  هـاي بانك. دهندها مد نظر قرار ميرا به عنوان معيار ريسك پرتفوي بانك-

از  ،2008تـا سـپتامبر    2007هاي موزون شده بر حسب ريسك بالاتر طي دورة زماني ژوئـن  
يسة مناطق جغرافيايي مختلف بـا سـاختارهاي قـانوني و    مقا. برخوردار بودندعملكرد بدتري 

كـه  تر است ضعيفدر كشورهايي  RWAبازده سهام و  رابطه دهد نشان مينظارتي متفاوت 
بـه ويـژه در    ،ارنـد برخورد RWAدر محاسـبة  بـالاتري  رأي و نظـر  اعمـال  قدرت از ها بانك

بحـران مـالي اخيـر بـه      آغـاز قبـل از   زيرا شدهاي آن اجرا مي در بانك 2كشورهايي كه بازل 
هـاي داخلـي خـود اسـتفاده     از مـدل هاي اعتباري براي ارزيابي ريسكها اجازه داده شد بانك

                                                            
1. Kato, Kobayashi and Saita 
2. Avery and Berger 
3. Bradley et al 
4. Acharya 
5. Beltratti & Paladino 
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هاي بزرگ طـي دورة بحـران   گذاران در بانكنتايج اين تحقيق بيانگر آن است كه سرمايه. كنند
د كـرد كـه وقتـي    پـژوهش تايي ـ  ايـن . دارنـد  RWAمالي توجه كمتـري بـه كفايـت سـرمايه و     

. يابد ميها افزايش ها قابليت نقدشوندگي بيشتري داشته باشد، بازده سهام آنهاي بانك دارايي
و ريسك بازار در سه سال قبل از شروع بحران از  RWAمثبت رابطه  برهمچنين اين تحقيق 

  .معكوس گرديد ،كردند كه البته بعد از بحران تاكيد 2006تا سال  2004سال 
در تحقيقي كه در كشور زيمباوه انجام داد به اين نتيجـه رسـيد كـه سـرمايه     ) 2012( 1امبيزي
و  از روش همبسـتگي با اسـتفاده  در اين پژوهش . هاي تجاري بر عملكرد آنها مؤثر است بانك

هاي تجـاري كوچـك پرداختـه شـده      به بررسي عملكرد بانك روش تجزيه و تحليل رگرسيون
هـاي منتخـب در مـورد مسـائل      نفـر از مـديران عامـل بانـك     20اد بدين ترتيب كه با تعد. است

با توجه بـه حـداقل سـرماية    . مختلف مرتبط با سرماية بانك و عملكرد آن مصاحبه شده است
، ه اسـت كردتعيين  ميليون دلار آمريكا 5/12معادل  بانك مركزي زيمباوهكه هاي تجاري  بانك
 Fairly( ســرماية متوســط، )Under Capitalized(ســرماية پــايين  طبقــهدر ســه هــا  بانــك

Capitalized ( بالاو سرماية )Well Capitalized (نتـايج تحقيقـات نشـان    . بندي شدندگروه
  . مثبت و معنادار استهاي تجاري و عملكرد آنها  بين ميزان سرماية بانك رابطهداد 

هـاي   بانـك  الـزام  جهتبا توجه به اقدامات بانك مركزي كشور مصر ) 2006( 2ناسير و كنديل
، اثـر  درصـد  8اين كشور به رعايت الزامات قانوني بازل و احراز حداقل نسبت كفايت سرمايه 

 Cost of(گــري ايــن الزامــات قــانوني در خصــوص ســرمايه را بــر هزينــة واســطه       

Intermediation (عـواملي  طبق تحقيقات آنها . ها مورد بررسي قرار دادند و سودآوري بانك
ها و كاهش تورم در دورة بعد از  ها، افزايش اندازة بانك افزايش نسبت سرمايه به دارايي نظير

در همـين دوره  . ها شـده اسـت  گري بانكوضع الزامات قانوني منجر به افزايش هزينة واسطه
هاي ضمني و افـزايش انـدازة   افزايش حداقل نسبت كفايت سرمايه، كاهش هزينه مانندعواملي 

هاي اين پـژوهش اقـدام    يافته به طور كلي،. افزايش سودآوري آنها گرديده است ها باعث بانك
كند و بيانگر آن است كه اين الزامـات قـانوني منجـر بـه     بانك مركزي كشور مصر را تاييد مي

  .شودبهبود عملكرد بانكي مصر مي
كــه -مختلـف را  ) Capital Ratios(هــاي سـرماية  نسـبت  تـوان ) 2002( 3اسـترلا و همكـاران  

هــاي مــوزون بــر اســاس ريســك و درآمــدهاي ناخــالص دارايــي هــا،برحســب جمــع دارايــي

                                                            
1. Mbizi 
2. Naceur & Kandil 
3.Estrella, Park & Peristiani 
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. هاي آمريكايي مورد بررسي قرار دادنـد بيني ورشكستگي بانكدر پيش -شود گيري مي اندازه
 شـــماري ازبـــوده و دربرگيرنـــده  1988-1993هـــاي هـــا شـــامل ســـالدورة بررســـي آن

 هـاي مـورد نظـر،    نسبت همهآنها به اين نتيجه رسيدند كه . نسبتاً بزرگ است هاي ورشكستگي
 هاي نسبت مانند نيزتر  هاي ساده و نسبت بودهبيني ورشكستگي براي پيش مناسبيمعيارهاي 

هرچنـد  . از توان بالايي برخـوردار اسـت  ) هاي موزون شده بر حسب ريسكدارايي(تر  پيچيده
بوده و به همين دليل بيشتر مورد استفاده قرار  كمتري برخوردار هزينه ازتر  هاي سادهنسبت
  .گيردمي

  
  شناسي روش

بانك پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه طي  17نمونه پژوهش مشتمل بر 
هاي ترازنامه و صورت سود و  داده. قرار گرفته است بررسيمورد  1390تا  1381هاي  سال

  .هاي مورد نظر استخراج گرديده است هاي مالي بانك زيان از صورت
  :پژوهش حاضر به شرح ذيل است هاي فرضيه

ها معنادار  و بازده سهام بانك) RWA(بر حسب ريسك  هاي موزون دارايي رابطه )1
 .است

ها معنادار  با ريسك سهام بانك )RWA(رابطه دارايي موزون بر حسب ريسك  )2
  .است
در . شود توجه مي "شركت"و  "زمان"هاي تابلويي، همزمان به اثرات  در تحليل داده

. دهد رخ مي "اثر شركت"كه پسماندهاي يك شركت معين در طي زمان همبسته باشد،  صورتي
با استفاده از . هاي مختلف همبسته باشد شود كه پسماند شركت هنگامي حادث مي "اثر زمان"

هاي  الزام استفاده از داده .توان اثرات زمان و شركت را حذف نمود هاي تابلويي مي تحليل داده
 .سازد اهميت توجه به تعداد مشاهدات را دوچندان مي 1389تا  1378سالانه طي دوره زماني 

ها با هدف افزايش تعداد  با ريسك و بازده سهام بانك RWAرو، آزمون رابطه  از اين
 رگرسيوناز سوي ديگر، با استفاده از  "شركت"و  "زمان"سو و رفع اثرات  مشاهدات از يك

  . گيرد هاي تابلويي صورت مي داده
)1(  

௜ݎ ൌ ଴ߠ ൅ ܣଵሺܴܹߠ ⁄ܣܶ ሻ௜௧ିଵ ൅ ݈ܽݐ݅݌ܽܥଶሺߠ ⁄ܣܶ ሻ௜௧ିଵ ൅ ௜ܺ,௧ିଵߛଵ ൅ ௜ߝ     
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ها و عنوان معيار نقدشوندگي داراييها به نسبت اوراق بهادار به داراييشامل  ௜ܺ,௧ିଵكه 
رود رابطة بين سرمايه و بازده  انتظار مي .ها به عنوان معيار اندازة بانك استيلگاريتم داراي

در برابر  بيني هاي فراتر از پيشسهام بانك مثبت باشد زيرا سرمايه از طريق جذب زيان
هاي مشتريان در با افزايش سهم سپرده. كندسپر عمل مي به مثابههاي مورد انتظار زيان

ها كاهش ردم جهت برداشت سپردهدر هنگام هجوم م تأمين مالي، قابليت و آمادگي بانك
هاي با موجود باشد كه طبق آن بانك يهمچنين ممكن است بين اين دو معيار توازن .يابد مي

  .در برابر مشكلات نقدينگي مقاومت كنند ندبهتر قادر ،ة بيشترسرماي
و  RWAرود ارتباط مثبتي بين  انتظار مي ،ها باشدمعيار مناسب ريسك دارايي RWAاگر 

تواند باعث افزايش افزايش ريسك گريزي مي. معيارهاي ريسك مبتني بر بازار برقرار باشد
لذا جهت آزمون رابطه . ها شودريسك داراييحساسيت به هرگونه اطلاعات موجود در مورد 

  :گردد برازش مي) 2(رابطه  RWAها با هاي ريسك بازار بانكمعيار
)2(  

௜݇ݏܴ݅ ൌ ௝ߤ ൅ ܣଵሺܴܹߜ ⁄ܣܶ ሻ௜,௧ିଵ ൅ ݈ܽݐ݅݌ܽܥଶଵሺߜ ⁄ܣܶ ሻ௜,௧ିଵ ൅ ௜ܺ,௧ିଵߛଶ ൅   ௜௧ߝ
  

  . گردد از دو معيار نوسانات بازده و بتا استفاده مي ريسككه براي سنجش 
  

  ها يافتهتحليل 
پيش از پرداختن به نتايج آزمون رابطه دارايي موزون بر حسب ريسك با ريسك و بازده 

مورد تحليل و بررسي ) 1(بانك، آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش منعكس در جدول سهام 
  .گيرد قرار مي

  
  آمار توصيفي .1جدول 

دارايي/سرمايه RWA ريسك   بتا SECURITY اندازه بازده 

 ميانگين 0.9835 0.0366 7.7378 0.1428 0.0965 0.7083 2.1685
 ميانه 0.9150 0.0192 7.8244 0.1098 0.0473 0.7464 1.7198
 بيشينه 5.9300 0.3213 8.8909 1.5134 0.7963 1.3727 8.2662
 كمينه 2.8500- 0.0000 6.2490 0.8958- 0.0060 0.0064 0.3897
 انحراف معيار 1.1653 0.0563 0.7282 0.3556 0.1418 0.2175 1.4318
 چولگي 0.8537 3.2611 0.3324- 1.1241 3.1007 1.2937- 2.4893

 كشيدگي 9.2288 14.9131 2.0401 8.5387 12.7680 7.1130 10.2871
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ميانگين . است 91/0و ميانه آن برابر  98/0ميانگين بتاي نمونه برابر  1جدول  هاي مطابق داده
 56/35درصد و انحراف معيار آن برابر 28/14هاي مورد بررسي برابر  بازده نمونه طي سال

 0.7464و ميانه آن معادل 7083/0متوسط دارايي موزون بر حسب ريسك برابر  .درصد است
ها كه  ميانگين لگاريتم دارايي. برخوردار است 2175/0بوده و از انحراف معياري برابر 

  .است 8244/7و ميانه آن برابر  7378/7گيري اندازه بانك برابر  شاخص اندازه
  

  از آزمون مانايي متغيرها حاصلنتايج  .2جدول 
Fisher Chi-square P-Value 

ASSET 44.243 0.000 
CAPITAL 28.161 0.000 
RETURN 14.936 0.005 
RISK 12.040 0.017 
RWA 8.467 0.015 
SECURITY 16.785 0.002 
BETA 19.044 0.004 

  
هاي مانايي منعكس در  آزمون مقدارگردد بر اساس  ملاحظه مي، 2در جدول گونه كه  همان

تمامي لذا . واحد را مردود دانست ريشهتوان فرضيه صفر مبني بر وجود  مي 2جدول 
، سرمايه، بازده، ريسك، دارايي موزون بر حسب ريسك و بتا اندازهمتغيرهاي پژوهش اعم از 

  .بروز رگرسيون كاذب متصور نيست امكان بدين ترتيب،مانا است  ،در سطح متغير
ليمر و هاسمن، نوع  Fهاي  پس از حصول اطمينان از مانايي متغيرها، با استفاده از آزمون

نتايج حاصل . گردد مشخص مي) ثابت/اثرات تصادفي(و بازده  RWAهاي برازش رابطه  مدل
  .گردد ملاحظه مي 3هاي اخير در جدول  از آزمون

  
  بر بازده سهام RWAهاي تشخيصي جهت برازش تاثير  نتايج حاصل از آزمون .3جدول 

 )4(مدل  )3(مدل  )2(مدل )1(مدل

 آزمون هاسمن 

 0.0000 1.986110.63100.0000 مقاطع
0.15880.00491.0000 1.0000 

 0.0000 0.00000.00000.0000 زماني
1.00001.00001.0000 1.0000 

  ليمر Fآزمون 
 15.2316 22.242222.214011.2391 مقاطع

0.07380.07430.6672 0.1721 
 زماني

32.975427.042423.6539 22.7059 
0.00010.00070.0026 0.0019 
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دو آزمون هاسمن، همبستگي اجزاء  گردد آماره كاي ملاحظه مي 3گونه كه در جدول  همان
از . گردد خطا و رگرسورها را تاييد نموده و به اين ترتيب، وجود اثرات تصادفي مردود مي

گيرد لذا  مي اثرات ثابت و تصادفي صورتآنجا كه آزمون هاسمن براي انتخاب نوع مدل 
هاي  در تمامي آزمون. كند نتايج حاصل از آزمون مذكور، مدل اثرات ثابت را تاييد مي

زيرمجموعه آزمون اثرات ثابت شامل اثرات ثابت زماني، مقاطع و هر دو، فرضيه صفر شامل 
باشد براي نمونه، فرضيه صفر آزمون اثرات ثابت زماني، نبود  نبود اثرات ثابت مورد نظر مي

دال بر نبود اثرات ثابت مقاطع و نيز حاكي  3در جدول  نتايج منعكس. ثرات ثابت زماني استا
هاي مورد نظر بر اساس روش  به همين جهت، مدل. از وجود اثرات ثابت زماني است

  . گردد هاي تابلويي بر مبناي مدل اثرات ثابت زماني برازش مي رگرسيون داده
  

  ها اثير دارايي موزون بر حسب ريسك بر بازده سهام بانكنتايج حاصل از آزمون ت .4جدول 
 )4(مدل  )3(مدل  )2(مدل )1(مدل

 2.6626 2.6802 0.2949 0.0096 عرض از مبداء

(0.9702) (0.2784) (0.0001) (0.0232) 
هاي موزون بر حسب ريسك دارايي  0.1792 -0.0911 -0.4436 -0.2670 

(0.5860) (0.7932) (0.0646) (0.5133) 
 2.7038- 2.2567- 1.0707- نسبت سرمايه به دارايي

(0.1202) (0.0018) (0.0005) 
 0.2571- 0.2602- اندازه

(0.0000) (0.0309) 
SECURITY -3.3052 

(0.0323) 
 F 4.1798 3.9343 4.8897 5.5524آماره 

 F 0.0008 0.0011 0.0001 0.0002احتمال آماره 

 0.7096 0.6058 0.5222 0.4975 تعيينضريب 

 0.5818 0.4819 0.3895 0.3785 ضريب تعيين تعديل شده

  
بوده و  1792/0برابر  RWAضريب  1كنترل ذيل مدل  متغيرهايدر صورت عدم احتساب 

افزودن نسبت . استحاكي از عدم معناداري ضريب يادشده  5860/0مقدار احتمال آن معادل 
و بازده نداشته و ضريب آن ضمن  RWAتاثيري بر رابطه ) 2(سرمايه به دارايي در مدل 

ملحوظ نمودن اندازه بانك در . كماكان از نظر آماري معنادار نيست -0911/0تغيير علامت، 
درصد  10گرديده و در سطح خطاي  - 4436/0برابر  RWAگردد ضريب  باعث مي) 3(مدل 

منجر به سلب ) 4(با اين حال، احتساب همزمان تمامي متغيرهاي كنترل در مدل . ددمعنادار گر
  .گردد مي RWAتاثير معنادار 
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ريسك سهام  برتاثير دارايي موزون بر حسب ريسك هاي تشخيصي برازش  نتايج آزمون
  .ارائه گرديده است 5بانك در جدول 

  
  بر ريسك سهام RWAهاي تشخيصي جهت برازش تاثير  نتايج حاصل از آزمون .5جدول 

 )4(مدل  )3(مدل )2(مدل)1(مدل

 آزمون هاسمن 

 8.0511 9.1986 1.2019 0.6261 مقاطع
0.42880.54830.0268 0.0897 

 26.8270 4.2105 0.1590 0.0574 زماني
0.81060.92360.2396 0.0000 

  ليمر Fآزمون 
 18.0695 24.0947 19.7253 19.5081 مقاطع

0.14640.13900.0446 0.0800 
 37.3040 19.1746 25.0526 22.1659 زماني

0.00460.00150.0140 0.0000 
 51.9090 48.5439 52.2915 50.9907مقاطع و زماني

0.00040.00030.0009 0.0000 

  
گردد وجود اثرات تصادفي مردود گرديده و لذا اثرات  ملاحظه مي) 5(گونه كه در جدول  همان

 بر ريسك RWAمدل آزمون تاثير ) 5(نتايج منعكس در جدول بر اساس . شود ميثابت تاييد 
زماني برازش مقاطع و هاي تابلويي بر مبناي مدل اثرات ثابت  بر اساس روش رگرسيون داده

ملاحظه ) 6(در جدول با استفاده از معيار ريسك، ) 2( رابطهنتايج حاصل از برازش . گردد مي
  .گردد مي

  
  ها نتايج حاصل از آزمون تاثير دارايي موزون بر حسب ريسك بر ريسك سهام بانك .6جدول 

 )4(مدل  )3(مدل )2(مدل)1(مدل

 23.2442 39.7682 3.5743- 3.8342- عرض از مبداء
(0.1696)(0.2205)(0.1284) (0.3876) 

هاي موزون بر حسب ريسك دارايي  8.0202 7.9656 9.1755 6.2281 
(0.0396)(0.0465)(0.0211) (0.1493) 

 4.3492 36.0969- 3.2139- نسبت سرمايه به دارايي
(0.8629)(0.1776) (0.8793) 

 3.3632- 5.3404- اندازه
(0.0974) (0.3270) 

SECURITY 15.8150 
(0.3262) 

 F 2.0091 1.9673 2.1816 2.9711آماره 
 F0.0481 0.0576 0.0368 0.0198احتمال آماره 
 0.8236 0.7220 0.6821 0.6582ضريب تعيين

 0.5464 0.3911 0.3354 0.3306ضريب تعيين تعديل شده
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دارايي موزون بر حسب ريسك به عنوان تنها عامل موثر بر ريسك سهام  كه صورتيدر 
گرديده كه  0396/0و احتمال آن معادل  0202/8منظور گردد، ضريب اثرگذاري آن برابر 

احتساب نسبت سرمايه به دارايي قادر . حاكي از معناداري اثر يادشده بر ريسك سهام است
بوده و در سطح  9656/7كه ضريب اين متغير برابر  نبوده به نحوي RWAبه همپوشاني اثر 

ضريب ) 3(با افزودن عامل اندازه به مدل . درصد از نظر آماري معنادار است 95اطمينان 
RWA  لذا تاثير  .يابد كاهش مي 0211/0افزايش و احتمال آن به  1755/9بهRWA  بر ريسك

  .تهمواره مثبت و از نظر آماري معنادار اس
بر ريسك نسبت به نحوه  RWAجهت تحليل حساسيت نتايج حاصل از بررسي تاثير 

گيري ريسك، از معيار بتا نيز براي سنجش ريسك استفاده گرديده و رابطه اخير مجدداً  اندازه
هاي برازش رابطه  هاي تشخيصي مدل نتايج حاصل از آزمون 7جدول . گردد آزمون مي

RWA دهد و بتا را نشان مي.  
  

  بر بتا RWAجهت برازش تاثير  تشخيصينتايج حاصل از آزمون  .7جدول 
 )4(مدل  )3(مدل  )2(مدل  )1(مدل 

 آزمون هاسمن 

 10.7864 10.5007 11.0790 0.1535 مقاطع

0.6952 0.0039 0.0148 0.0291 

 4.8678 1.0389 1.2039 0.2675 زماني

0.6050 0.5477 0.7918 0.3011 

 اثرات ثابت 

 36.9588 31.9646 31.3893 20.7652 مقاطع

0.1078 0.0049 0.0041 0.0001 

 31.2042 49.6753 50.3406 23.8861 زماني

0.0024 0.0000 0.0000 0.0001 

 70.8832 120.8206 121.5190 72.6043 مقاطع و زماني

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

  
هاي تركيبي مبتني  بر بتا از رگرسيون داده RWAجهت برازش تاثير  7مطابق نتايج جدول 

هاي مذكور در  نتايج حاصل از برازش مدل. گردد بر اثرات ثابت مقاطع و زماني استفاده مي
  .گردد ملاحظه مي 8 جدول
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  بر بتا RWAنتايج حاصل از رگرسيون  .8جدول 
 )4(مدل  )3(مدل  )2(مدل  )1(مدل 

 5.7158- 0.5386- 4.2273- 4.6369- عرض از مبداء

(0.0285) (0.0026) (0.9639) (0.7061) 
هاي موزون بر حسب ريسك دارايي  7.6721 7.3802 7.4831 6.3873 

(0.0092) (0.0002) (0.0003) (0.0157) 
 4.7433 5.6297- 2.8312- نسبت سرمايه به دارايي

(0.7289) (0.6464) (0.7715) 
 0.1995 0.4545- اندازه

(0.7552) (0.9173) 
SECURITY 0.5746 

(0.9492) 
 F 3.9449 12.3280 11.3546 5.9260آماره 

 F 0.0007 0.0000 0.0000 0.0007احتمال آماره 

 0.9030 0.9311 0.9308 0.7908 ضريب تعيين

 0.7506 0.8491 0.8553 0.5904 ضريب تعيين تعديل شده

  
احتساب . درصد معنادار است 1و در سطح خطاي  6721/7برابر ) 1(در مدل  RWAضريب 

 3802/7ضريب دارايي موزون بر حسب ريسك را به ) 2(نسبت سرمايه به دارايي در مدل 
اندازه و نسبت سرمايه . كه معناداري آماري آن را تحت تاثير قرار دهد دهد بدون آن تغيير مي

 4831/7معادل  RWAضريب هر دو فاقد معناداري آماري بوده ليكن ) 3(به دارايي در مدل 
به  RWAضريب  توجه به كاهشنسبت سپرده به دارايي با . و از نظر آماري معنادار است

  . درصد از نظر آماري معنادار است 99حال، كماكان در سطح اطمينان با اين  3873/6
  

  گيري نتيجه
ها همواره به عنوان يكي از  كننده موثر بر بازده مقطعي سهام شركت واكاوي عوامل تعيين

گردند  گذاران قادر مي گردد زيرا بدين نحو، سرمايه هاي جدي دانش مالي محسوب مي چالش
ها از  تر بازده سهام شركت هاي دقيق بيني بيني عوامل يادشده، به پيش پيشبه كمك مداقه و 

هاي  خاستگاه دارايي. هاي مالي دست يابند ها به عنوان يكي از مهمترين واسطه جمله بانك
موزون بر حسب ريسك به عنوان يكي از عوامل بالقوه موثر بر بازده مبتني بر الزامات بازل 

جايگاه . قلي و در راستاي حصول اطمينان از ثبات مالي استدر خصوص حفظ سرمايه حدا
تواند در اتخاذ  بانك از آن حيث مي) RWA(هاي موزون بر حسب ريسك  نسبتاً مهم دارايي
 ةنسبت سرمايتوانند  ها مي گذاران موثر واقع گردد كه مديران ارشد بانك تصميمات سرمايه
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) مخرج نسبت نظارتي(ون بر حسب ريسك هاي موز كاهش داراييرا از طريق قانوني خود 
از . نمايند " بهينه" ،ريسك تخمين كمتر از اندازهاي را از طريق  سرمايه كاهش داده و الزامات

رو، نحوه مديريت نسبت سرمايه قانوني در راستاي برآورده ساختن الزامات نظارتي،  اين
  .يابد اهميت مي

عملكرد از بالاتر،  RWAبا  يها بانككه نتايج حاصل از پژوهش حاضر حاكي از آن است 
به را  RWA ها بانك سهامدر گذاران سرمايه بيانگر آن است كه كه برخوردار بودند تريبد

و بازده  RWAارتباط منفي بين  .اند تلقي نمودهها  عنوان عامل تعيين كننده بازده سهام بانك
ها معيار ريسك پرتفوي بانكرا به عنوان  RWAگذاران سهام بيانگر آن است كه سرمايه

و معيارهاي ريسك  RWAجهت آزمون ادعاي اخير، رابطه بين . دهندمورد استفاده قرار مي
و  RWAهاي حاصله دال بر آن است كه رابطه  ها بررسي شده و يافتهبازار سهام بانك

به عنوان يكي از عوامل موثر بر بازده سهام بانك و  RWAتصريح . ريسك بازار مثبت است
اي در توضيح بهتر بازده مقطعي  تواند نقش قابل ملاحظه تاييد رابطه آن با ريسك سهام مي

همچنين، بايد توجه نمود كه عدم . بيني عملكرد آتي آن ايفا نمايد گونه سهام و تعميق پيش اين
هاي موزون عالان بازار در مورد ميزان ريسك داراييها، ناظران و فتقارن اطلاعاتي بين بانك
ها تواند به افزايش عدم اطمينان در مورد نسبت كفايت سرماية بانك شده بر حسب ريسك مي

هاي مهم ثبات مالي  منجر شده و تاثير چشمگيري بر كارايي آن به عنوان يكي از شاخص
  .ها داشته باشدبانك
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