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مربوط بودن سود و جریان نقد در بانك ها: با در نظر 
گرفتن ریسك های بانکی

     محمدعلی آقايی* 

     سيما ميرزايی** 

     هاشم رستگاری مبين*** 

چکيده 

‌در‌اين‌مطالعه‌به‌بررس��ی‌محتوای‌اطلاعاتی‌س��ود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌
در‌بانك‌ها‌می‌پردازيم.‌اما‌با‌توجه‌به‌ماهيت‌خاص‌بانك‌ها‌مهم‌ترين‌ريسك‌هايی‌كه‌بانك‌ها‌با‌آن‌
مواجه‌اند‌)ريسك‌اعتباری1،‌نرخ‌بهره2،‌نقدينگی‌3و‌توان‌پرداخت‌دين4(‌را‌هم‌در‌نظر‌گرفته‌ايم.‌
در‌ايران‌پژوهش‌های‌بس��ياری‌درخصوص‌س��ود‌و‌جريان‌نقد‌صورت‌گرفت��ه،‌اما‌همواره‌بانك‌ها‌
بانك‌ها‌مس��تثنی‌می‌ش��دند.‌در‌پژوهش‌های‌برون‌مرزی‌چنگ‌و‌آريف،‌چنگ‌و‌نصير‌و‌وينی‌به‌
بررسی‌رابطه‌سود‌و‌جريان‌نقد‌با‌بازده‌سهام‌در‌بانك‌ها‌پرداختند.‌با‌استفاده‌از‌ادبيات‌تحقيق‌و‌
گزارش��ات‌منتشره‌توسط‌بانك‌ها،‌ابتدا‌تعدادی‌نسبت‌مالی‌به‌عنوان‌شاخص‌هايی‌برای‌ريسك‌ها‌
در‌نظر‌گرفته‌ش��د،‌سپس‌با‌جمع‌آوری‌نظرخبرگی‌و‌كاربرد‌تحليل‌چندعاملی‌به‌اين‌شاخص‌ها‌
وزن‌داده‌و‌عوامل‌ريس��ك‌را‌محاسبه‌نموديم؛‌متغيرهای‌مورد‌بررسی‌)بازده،‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌

ماليات،‌جريان‌نقد‌عملياتی‌و‌چهار‌عامل‌ريسك(‌را‌وارد‌مدل‌های‌رگرسيونی‌نموديم.‌
بدليل‌محمدوديت‌دوره‌و‌تعداد‌بانك‌های‌مورد‌بررسی‌و‌عدم‌كارايی‌بازار؛‌تحليل‌داده‌ها‌نشان‌
داد‌متغيرهای‌س��ود‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌بر‌بازده‌س��هام‌تأثير‌ندارند،‌در‌توضيح‌نوس��انات‌آن‌
مربوط‌نبوده‌و‌فاقد‌محتوای‌اطلاعاتی‌اند.‌در‌نظر‌گرفتن‌عوامل‌ريس��ك‌نيز‌حاكی‌از‌عدم‌وجود‌
محتوای‌اطلاعاتی‌اين‌عوامل‌می‌باشد.‌با‌اين‌حال،‌ورود‌آن‌ها‌به‌مدل‌های‌اوليه،‌ضريب‌تعيين‌را‌

برای‌تمام‌آن‌ها‌افزايش‌داد.‌
كلمات كليدی: مربوط‌بودن،‌سود،‌جريان‌نقد،‌ريسك‌های‌بانکی

*‌استاديار‌حسابداری‌دانشکده‌مديريت‌و‌اقتصاد‌دانشگاه‌تربيت‌مدرس
**‌كار‌شناس‌ارشد‌رشته‌حسابداری‌دانشکده‌مديريت‌و‌اقتصاد‌دانشگاه‌تربيت‌مدرس‌

***‌كار‌شناس‌ارشد‌رشته‌حسابداری‌دانشگاه‌علامه‌طباطبايی
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مقدمه
مس��ئله‌مربوط‌بودن‌س��ود‌و‌جريان‌نقد‌در‌سال‌های‌اخير،‌توجه‌زيادی‌را‌از‌جانب‌سرمايه‌گذاران،‌
مديران‌و‌تحليلگران‌به‌خود‌جلب‌كرده.‌مديران‌به‌نگهداری‌از‌رش��د‌س��ود‌جذاب‌علاقه‌مندند؛‌چون‌
موقعيت‌و‌پاداش‌آنها‌شديداً‌به‌سود‌گزارش‌شده‌در‌صورت‌های‌مالی‌شركت‌وابسته‌است.‌تحليلگران‌
ني��ز‌علاقه‌مند‌به‌فراهم‌كردن‌اطلاعات‌مفيد‌و‌قابل‌اتکا‌برای‌س��رمايه‌گذاران‌جهت‌اتخاذ‌تصميمات‌

سودآور‌سرمايه‌گذاری‌هستند.‌
تحقيقات‌انجام‌شده‌قبلی‌درمورد‌محتوای‌اطلاعاتی‌نسبی‌سود‌و‌جريان‌نقد5،‌پشتوانه‌ای‌مبنی‌بر‌
مربوط‌بودن‌وجه‌نقد‌و‌اقلام‌تعهدی‌در‌توضيح‌نوس��انات‌بازده‌فراهم‌می‌كند.‌اما‌تمام‌اين‌مطالعات،‌
محتوای‌اطلاعاتی‌را‌در‌ش��ركت‌های‌غيرمالی‌بررسی‌كرده‌اند‌و‌هميشه‌بانك‌ها‌و‌مؤسسات‌مالی،‌بنا‌
به‌دلايلی‌از‌جامعه‌آماری‌آن‌ها‌مستثنی‌می‌شدند.‌بنابراين‌عموميت‌دادن‌به‌اين‌نتايج‌در‌موسسات‌

مالی‌و‌بانك‌ها‌لازم‌به‌نظر‌می‌رسد.‌]15[‌
بانك‌ها‌از‌اغلب‌ش��ركت‌های‌غيرمالی‌متفاوتند‌به‌اين‌دلايل:‌اول‌اينکه،‌عمده‌دارايی‌های‌بانك‌ها،‌
ادعاه��ای‌مال��ی‌بلندمدت‌هس��تند‌– مثل‌وام‌به‌خانوار‌ها‌و‌ش��ركت‌ها‌– بانك‌ها‌اي��ن‌دارايی‌ها‌را‌با‌
فروش‌بدهی‌ها‌و‌س��رمايه‌خود‌و‌دريافت‌عمده‌وجوه‌در‌ش��کل‌س��پرده‌كوتاه‌مدت،‌تأمين‌می‌كنند.‌
تفاوت‌اصلی‌بين‌بانك‌ها‌و‌ش��ركت‌های‌غيرمالی‌در‌اين‌مورد‌اس��ت‌ك��ه‌بانك‌ها‌گرايش‌دارند‌اهرم‌
بالايی‌داش��ته‌باش��ند.‌دوم‌اين‌كه،‌از‌آنجايی‌كه‌هزينه‌های‌اجتماعی‌بالايی‌در‌ورشکس��تگی‌بانك‌ها‌
وجود‌دارد،‌صنعت‌بانکداری‌بس��يار‌مقرراتی‌و‌تحت‌نظارت‌اس��ت6.‌اين‌ابزارهای‌مقرراتی،‌می‌تواند‌
توانايی‌بانك‌را‌در‌به‌دست‌آوری‌بازده‌تحت‌تاثير‌قرار‌دهد.‌به‌اين‌دلايل،‌بازده‌سهام‌بانك‌ها‌می‌تواند‌
متفاوت‌از‌بازده‌س��هام‌ش��ركت‌های‌غيرمالی‌رفتار‌كند.‌]14[‌در‌مؤسس��ات‌مالی،‌ريسك‌بخشی‌از‌
خود‌فرايند‌واس��طه‌گری‌اس��ت.‌به‌عبارتی،‌نقش‌مؤسسات‌مالی،‌واس��طه‌گری‌ريسك‌است.‌از‌طرف‌
مقابل،‌در‌ش��ركت‌های‌غيرمالی،‌ريسك‌محصول‌فرعی‌فعاليت‌های‌اساسی‌تجاری‌است.‌يك‌ويژگی‌
مهم‌ش��ركت‌های‌غيرمالی‌اين‌است‌كه‌تحمل‌ريسك‌های‌ناشی‌از‌تغييرات‌بالقوه‌در‌قيمت‌های‌بازار‌
)مث��ل‌نرخ‌مبادلات‌خارج��ی،‌نرخ‌های‌بهره‌و‌قيمت‌های‌كالا(‌نمی‌تواند‌از‌فعاليت‌های‌اساس��ی‌جدا‌
ش��ود.‌عواملی‌كه‌وجه‌نقد‌را‌هدايت‌می‌كنند،‌پيچيده‌اند‌و‌متغيرهای‌مالی،‌با‌جريانات‌نقد‌ناش��ی‌از‌
ي��ك‌فعاليت‌خ��اص‌به‌هم‌مرتبطند‌]17[.‌در‌بانکداری‌به‌دلايل‌تعدّد‌و‌تنوع‌عمليات‌بانکی،‌ماهيت‌
متفاوت‌اين‌عمليات،‌وضعيت‌س��رمايه‌بانك‌و‌محدوديت‌ميزان‌آن،‌حفظ‌منافع‌س��هامداران‌بانك،‌
وضعيت‌منابع‌س��پرده‌گذاران‌و‌فراوانی‌آن،‌حفظ‌منابع‌س��پرده‌گذاران،‌متفاوت‌بودن‌منافع‌بانك‌و‌
س��پرده‌گذاران،‌ن��وع‌وظيفه‌بانك‌ها‌كه‌آن‌ه��ا‌را‌متمايز‌از‌واحدهای‌ديگر‌اقتص��ادی‌می‌نمايد،‌تعدّد‌
گيرندگان‌تس��هيلات‌اعتباری،‌متفاوت‌بودن‌وضعيت‌مالی‌هر‌يك‌از‌گيرندگان‌تس��هيلات،‌سر‌و‌كار‌
داش��تن‌گروه‌كثيری‌از‌كاركنان‌بانك‌با‌منابع‌مالی‌و...؛‌ريس��ك‌ماهيتی‌متفاوت‌از‌ريس��ك‌در‌ساير‌
واحدهای‌اقتصادی‌دارد.‌همه‌اين‌موارد‌و‌ديگر‌موارد‌ضرورتاً‌ايجاب‌می‌كند‌كه‌مديريت‌ريس��ك‌در‌
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بانك‌ها،‌حساس‌تر،‌پيچيده‌تر‌و‌مشکل‌تر‌از‌مديريت‌ريسك‌در‌ساير‌واحد‌ها‌باشد.‌]8[‌
‌4دسته‌از‌ريسك‌های‌بانکی‌وجود‌دارد:‌ريسك‌اعتباری،‌نرخ‌بهره،‌نقدينگی‌و‌عدم‌توان‌پرداخت‌
دين.‌از‌طرفی،‌معرفی‌عوامل‌ريس��ك‌عادی‌بين‌ش��ركت‌های‌مالی‌در‌درك‌قيمت‌گذاری‌س��رمايه،‌
هم‌بطور‌كلی‌و‌هم‌برای‌اهداف‌و‌سياس��ت‌های‌عمومی،‌مهم‌اس��ت.‌]15[‌برای‌بيشينه‌كردن‌ثروت‌
س��هامداران،‌مديران‌مؤسس��ات‌مالی‌بايد‌قادر‌به‌اندازه‌گيری‌و‌مديريت‌ريسك‌مؤسساتشان‌باشند.‌
شناس��ايی،‌اندازه‌گيری،‌رديابی‌و‌كنترل‌ريس��ك‌های‌بانك‌لازمه‌سودآوری‌و‌ادامه‌فعاليت‌های‌بانك‌
است.‌مديريت‌بهينه‌ريسك‌يکی‌از‌عوامل‌اصلی‌تداوم‌سودآوری‌و‌ايجاد‌ارزش‌افزوه‌برای‌سهامدارن‌
يك‌بانك‌است‌و‌موجب‌افزايش‌اطمينان‌خاطر‌سپرده‌گذاران‌و‌اعتماد‌آن‌ها‌به‌بانك‌می‌گردد‌]6[‌

ريسك‌اعتباری،‌احتمال‌عدم‌دريافت‌جريان‌نقد‌از‌دارايی‌ها‌)وام‌ها‌و‌سرمايه‌گذاری‌ها(،‌همان‌طور‌
كه‌وعده‌داده‌ش��ده‌بود‌اس��ت.‌ريسك‌نرخ‌بهره‌به‌تأثير‌منفی‌ناش��ی‌از‌تغييرات‌نرخ‌بهره‌بر‌خالص‌
جريان‌نقد‌و‌ارزش‌دارايی‌ها‌و‌بدهی‌ها‌اش��اره‌دارد.‌ريس��ك‌نقدينگی،‌به‌توانايی‌يك‌نهاد‌بانکی‌برای‌
تأمين‌مالی‌نيازهای‌مالی‌اش‌مربوط‌می‌باش��د.‌ريسك‌عدم‌توان‌پرداخت‌دين،‌تابع‌حجم‌سرمايه‌ای‌7
اس��ت‌كه‌بانك‌مجبور‌اس��ت‌برای‌حمايت‌از‌س��پرده‌گذاران‌و‌وام‌دهندگانش‌در‌برابر‌كاهش‌ارزش‌

دارايی‌ها،‌نگه‌دارد.‌
دامنه‌مطالعه‌حاضر،‌آزمون‌محتوای‌اطلاعاتی‌س��ود‌و‌جريان‌نقد‌در‌بانك‌های‌ايران‌است.‌تاكنون‌
مطالعه‌مربوطی‌در‌سيستم‌بانکی‌ايران‌وجود‌نداشته‌كه‌مربوط‌بودن‌اطلاعات‌حسابداری‌را‌با‌درنظر‌
گرفتن‌ريسك‌هايی‌كه‌اين‌مؤسسات‌با‌آن‌روبه‌رو‌هستند،‌بررسی‌كند.‌اين‌مطالعه،‌اولين‌مطالعه‌ای‌

است‌كه‌مسائل‌فوق‌را‌در‌بانك‌های‌ايران‌درنظر‌می‌گيرد.‌

بررسی ادبيات
2. 1 مطالعات درخصوص مربوط بودن سود و جريان نقد

بس��ياری‌از‌مطالعات‌مثل‌جون��ز‌و‌لاتون‌)1979(8،‌فوس‌تر‌و‌ديگ��ران‌)1984(9،‌برنارد‌و‌توماس‌
)1989(10.‌اثبات‌می‌كند‌كه‌سطوح‌سود‌و‌تغييرات‌سود‌با‌بازده‌وابسته‌است.‌پاناگيوتيس‌و‌ديگران‌
)2010(‌11اظه��ار‌می‌دارن��د‌كه‌تحقيقات‌قبلی‌كه‌در‌مؤسس��ات‌غيرمالی‌صورت‌گرفته،‌مثل‌رايبرن‌
)1986(12؛‌ويلس��ون‌)‌1987و‌1986(13؛‌وافيس‌و‌ديگران‌)1998(14؛‌مورتون‌و‌اس��چافر‌)2000(15؛‌
چريت��و‌و‌ديگ��ران‌)‌2001و‌2000(16؛‌هگس��ان‌و‌كلارك‌)2000(17؛‌چن‌و‌س��و‌)2001(18؛‌پارك‌
و‌پينک��وس‌)2001(19؛‌دونلی‌)2002(20؛‌هلس��تروم‌)2006(21؛‌حبي��ب‌)2008(‌22درمورد‌محتوای‌
اطلاعاتی‌س��ود‌و‌جريان‌نقد،‌مبنايی‌را‌برای‌حمايت‌از‌اين‌امر‌به‌وجود‌می‌آورد‌كه‌وجه‌نقد‌و‌اقلام‌
تعهدی‌ارزش‌مربوطی‌در‌توضيح‌نوس��انات‌قيمت‌س��هام‌دارند‌و‌محتوای‌اطلاعاتی‌س��ود‌نسبت‌به‌

جريان‌نقد‌ممتاز‌تر‌است.‌]15[‌
حس��ين‌زاده‌و‌احمدی‌نيا‌)1388(‌از‌طريق‌بررس��ی‌ارتباط‌بازده‌س��هام‌با‌اجزای‌سود‌حسابداری‌
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)ش��امل‌سود‌عملياتی،‌س��ود‌قبل‌از‌كسر‌ماليات،‌سود‌خالص‌و‌اقلام‌تعهدی(‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی،‌
مربوط‌بودن‌سود‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌را‌با‌بازده‌سهام‌شركت‌های‌عضو‌بورس‌طی‌‌1386– ‌1380
م��ورد‌پژوهش‌قرار‌دادند.‌]2[‌خوش��رو‌)1382(‌ط��ی‌تحقيقی‌با‌عنوان‌ارتباط‌بي��ن‌تغييرات‌اقلام‌
صورت‌جريانات‌نقد‌با‌تغييرات‌بازده‌س��هام‌به‌بررس��ی‌موضوع‌پرداخت‌و‌نتايجش‌رابطه‌معناداری‌
بين‌تغييرات‌اقلام‌صورت‌جريان‌وجوه‌نقد‌و‌تغييرات‌بازده‌مشاهده‌نشد.‌]7[‌دوستيان‌)1385(‌در‌
تحقيقی‌تحت‌عنوان‌مقايس��ه‌ميزان‌ارتباط‌تغييرات‌س��ود‌خالص‌و‌تغييرات‌جريان‌نقد‌عملياتی‌با‌
تغييرات‌بازده‌س��هام‌شركت‌های‌پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران،‌دريافتند‌كه‌نسبت‌های‌
مالی‌)نس��بت‌توان‌پوش��ش‌بدهی‌جاری،‌نسبت‌پوشش‌بهره،‌جرريان‌نقدی‌هر‌سهم‌و‌نسبت‌قيمت‌

به‌سود‌هر‌سهم(‌رابطه‌معناداری‌با‌بازده‌سهام‌ندارند.‌]3[‌

2. 2 مطالعات درخصوص ارزش مربوط بودن
اكثر‌اين‌گونه‌تحقيقات،‌در‌مورد‌ارزش‌منصفانه‌اوراق‌سرمايه‌و‌بدهی،‌وام‌ها‌و‌اوراق‌مشتقه‌بانك‌
هستند‌و‌فقط‌چنگ‌و‌آريف‌)2007(23،‌چنگ‌و‌نصير‌)2008(24،‌ابيوزايد‌و‌ديگران‌)2009(‌25ارزش‌
مربوط‌بودن‌س��ود‌بانك‌را‌نس��بت‌به‌بازده‌س��هام‌آزمون‌كردند.‌بارت‌)‌bو‌1994‌a(،‌احمد‌و‌تاكدا‌
)1995(،‌برناردو‌ديگران‌)1995(،‌اچلر‌و‌ديگران‌)1996(،‌نلس��ون‌)1996(،‌بارت‌و‌كلينچ‌)1998(‌
و...‌26مطالعات‌اندكی‌هس��تند‌كه‌مربوط‌بودن‌افشای‌ارزش‌منصفانه‌اوراق‌بدهی‌و‌سرمايه‌را‌در‌نظر‌
می‌گيرند.‌دس��ته‌ديگر،‌مربوط‌بودن‌در‌بانك‌ها‌به‌س��وال‌برآورد‌ارزش‌منصفانه‌وام‌های‌بانکی‌اشاره‌

می‌كنند.‌

2. 3 مطالعات درمورد ريسک های بانکی
سعيدی‌و‌شعبانی‌مطلق‌)1389(،‌در‌مقاله‌اشان‌تحت‌عنوان‌ريسك‌نقدينگی‌در‌صنعت‌بانکداری،‌

با‌استفاده‌از‌شاخص‌لاندای‌امری،‌يکی‌از‌شعب‌بانك‌ملیّ‌را‌مورد‌بررسی‌قرار‌دادند.‌]5[‌
بی‌انگلي��ش‌)2002(‌27روی‌تأثيرات‌نرخ‌بهره‌بازار‌بر‌بازده‌متوس��ط‌دارايی‌ها‌و‌بدهی‌های‌بانك‌و‌
نيز‌حاشيه‌سود‌خالص‌بانك‌تمركز‌كرد.‌نتايج‌نشان‌داد‌كه‌در‌بيشتر‌كشورهای‌مشاهده‌شده،‌رفتار‌
بلندمدت‌بازده‌متوسط‌بدست‌آمده‌روی‌دارايی‌های‌بانك،‌يك‌ميانگين‌موزون‌از‌نرخ‌های‌بلندمدت‌
و‌كوتاه‌مدت‌را‌منعکس‌می‌كند.‌]18[‌مطالعات‌اخير‌درمورد‌حساسيت‌نرخ‌بهره‌بانك‌شامل‌كارهای‌
اس��تون‌)1974(،‌ليئويد‌و‌شيك‌)1977(،‌چنس‌و‌لان‌)1980(،‌فلانری‌و‌زاموالت‌)1980(،‌اسکلت‌
و‌پيترس��ون‌)1980(،‌بوت‌و‌افيسر‌)1985(،‌باء‌)1990(‌28می‌باشد.‌چنگ‌و‌چن‌)1989(‌29و‌وتمور‌
و‌بريك‌)1990(‌30درمورد‌حساس��يت‌نرخ‌به��ره‌مطالعه‌ای‌انجام‌دادند.‌يافته‌های‌آن‌ها‌حاكی‌از‌اين‌
بود‌كه‌بازده‌س��هام‌بانك‌نس��بت‌به‌افزايش‌نرخ‌بهره‌نس��بت‌به‌متغيرهايی‌مثل‌سود‌و‌جريان‌نقد،‌
پاس��خگو‌تر‌است.‌]13[‌دهقان‌)1384(،‌ريس��ك‌نرخ‌بهره‌را‌در‌سيستم‌بانکی‌ايران‌تخمين‌زد.‌وی‌
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با‌جمع‌آوری‌داده‌های‌فصلی‌ميزان‌كل‌س��پرده‌های‌عرضه‌ش��ده،‌تولي��د‌ناخالص‌داخلی‌و‌نرخ‌بهره‌
اس��می‌سپرده‌ها،‌اقدام‌به‌تخمين‌رابطه‌سپرده‌ها‌و‌ساير‌داده‌ها‌نمود.‌سپس‌از‌طريق‌ايجاد‌نرم‌افزار‌
محاس��باتی،‌نرخ‌بهره‌بهينه‌را‌محاسبه‌نمود.‌]4[‌می‌رعمادی‌)1386(،‌به‌بررسی‌ارتباط‌نسبت‌های‌
مالی‌و‌ريسك‌اعتباری‌مشتريان‌بانك‌ها‌در‌ايران‌پرداخت،‌نتايج‌نشان‌داد‌كه‌نسبت‌های‌جاری،‌وجه‌
نقد‌به‌مجموع‌دارايی،‌س��رمايه‌در‌گردش‌به‌مجموع‌دارايی،‌دارايی‌مشهود‌به‌مجموع‌دارايی،‌بدهی‌
جاری‌به‌مجموع‌دارايی،‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌به‌مجموع‌دارايی،‌سود‌انباشته‌به‌مجموع‌دارايی،‌سود‌
قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌به‌مجموع‌دارايی،‌بدهی‌جاری‌به‌حقوق‌صاحبان‌س��هام‌و‌س��ود‌قبل‌از‌ماليات‌

به‌سرمايه‌با‌ريسك‌اعتباری‌مشتريان‌بانك‌ارتباط‌معناداری‌دارند.‌]9[‌

2. 4 مطالعات درخصوص ريسک و بازده
چنگ‌و‌آريف‌)2007(‌با‌اس��تفاده‌از‌رويکرد‌تحليل‌عاملی،‌‌21نس��بت‌حس��ابداری/‌مالی‌را‌به‌‌4
عامل‌ريس��ك‌اعتباری،‌نقدينگی،‌نرخ‌بهره‌و‌عدم‌توان‌پرداخت‌دين‌تبديل‌نمودند.‌تغييرات‌س��ود‌و‌
اين‌ريسك‌ها‌را‌به‌عنوان‌متغير‌های‌مستقل،‌با‌بازده‌سهام‌به‌عنوان‌متغير‌وابسته‌وارد‌مدل‌رگرسيون‌
نمودن��د.‌تحقيق‌چنگ‌و‌آريف‌)2007(‌در‌مورد‌كش��ور‌مالزی‌نش��ان‌داد‌ك��ه‌بين‌بازده‌غيرعادی‌و‌
تغيير‌سود،‌ضريب‌تعين‌بالايی‌وجود‌دارد‌كه‌بيانگر‌تناسب‌بهتری‌از‌ارتباط‌سود‌– قيمت‌نسبت‌به‌
مطالعات‌غيربانکی‌می‌باشد.‌يعنی‌قيمت‌سهام‌بانك‌در‌پاسخ‌به‌تغييرات‌سود،‌بسيار‌قوی‌تر‌از‌آنچه‌
درمورد‌غيربانك‌ها‌مشاهده‌می‌شود،‌تغيير‌می‌كند.‌شواهد‌بيشتر‌نشان‌داد‌كه‌عامل‌ريسك‌اعتباری‌
محتوای‌اطلاعاتی‌مهمّی‌در‌ورای‌تغيير‌س��ود‌در‌رگرسيون‌با‌بازده‌غيرعادی‌سهام‌بانك‌دارد.‌]11[‌
چنگ‌و‌نصير‌)2008(،‌بدنبال‌كار‌چنگ‌و‌آريف‌)2007(‌از‌‌4نس��بت‌حس��ابداری/‌مالی‌برای‌هريك‌
از‌عوامل‌ريسك‌پرداختند‌آنرا‌در‌جامعه‌آماری‌بانك‌های‌استراليا‌مورد‌آزمون‌قرار‌دادند.‌ارتباط‌بين‌
بازده‌غيرعادی،‌به‌عنوان‌متغير‌وابس��ته‌و‌س��ود‌غيرمنتظره‌استاندارد‌شده،‌ريسك‌نرخ‌بهره،‌ريسك‌
نقدينگی،‌ريس��ك‌اعتباری‌و‌ريس��ك‌توان‌پرداخت‌دين،‌به‌عنوان‌متغيرهای‌مستقل،‌در‌رگرسيون،‌
مورد‌آزمون‌قرار‌گرفت.‌يافته‌های‌تحقيق‌اظهار‌كرد‌كه‌س��ودهای‌حس��ابداری‌برای‌بانك‌ها‌در‌ساير‌
اقتصادهای‌آس��يا،‌يك‌متغير‌مربوط‌برای‌قيمت‌هس��تند.‌تعيين‌كننده‌های‌ريس��ك،‌بزرگی‌ضريب‌
واكنش‌س��ود‌را‌تحت‌تأثير‌قرار‌می‌دهند؛‌يعنی‌تغييرات‌قيمت‌س��هام‌به‌طريقی‌كه‌از‌لحاظ‌آماری‌
مهم‌است،‌در‌پاسخ‌به‌افزايش‌و‌كاهش‌های‌سود‌كاملًا‌آشکار‌است.‌عامل‌ريسك‌اعتباری‌به‌گونه‌ای‌
با‌اهميت‌به‌ارتباط‌سود‌– بازده‌كمك‌می‌كند‌كه‌اين‌نشانه‌اهميت‌اين‌عامل‌در‌قيمت‌سهام‌بانك‌
اس��ت.‌نتايج‌اين‌مطالعه‌منجر‌به‌كشف‌اين‌موضوع‌شد‌كه‌عامل‌ريسك،‌مطمئناً‌ارزيابی‌سهام‌بانك‌
را‌علاوه‌بر‌تغييرات‌سود،‌تحت‌تاثير‌قرار‌می‌دهد.‌]12[‌وينی‌و‌ديگران‌)2009(31،‌كار‌چنگ‌و‌نصير‌
)2008(‌را‌در‌تايلند‌مورد‌بررس��ی‌قرار‌داند.‌نتايج‌نش��ان‌داد‌كه‌سرمايه‌گذاران‌تايلندی،‌ريسك‌نرخ‌

بهره‌را‌با‌اهميت‌می‌دانند.‌]16[‌
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ايجاد فرضيات
نيل‌و‌ديگران‌)1991(‌اظهار‌می‌دارند،‌علی‌رغم‌توجه‌زياد‌روی‌آگاهی‌دهندگی‌سود‌و‌جريان‌نقد‌
توس��ط‌چندين‌محقق،‌اكثريت‌اين‌مطالعات‌به‌شواهد‌غيرقاطع‌و‌متناقضی‌درمورد‌اين‌كه‌كدام‌يك‌
از‌اين‌دو‌متغير‌در‌توضيح‌حركات‌بازده‌س��هام‌موثر‌تر‌اس��ت‌رسيده32.‌اگرچه،‌درنظر‌گرفته‌شده‌كه‌
اعداد‌سود‌برمبنای‌تعهدی‌در‌مقايسه‌با‌جريانات‌نقد،‌برای‌اهداف‌ارزيابی‌مربوط‌تر‌است‌)چون‌سود‌
می‌تواند‌مش��کلات‌زمانبندی‌و‌تطابق‌وابس��ته‌با‌جريانات‌نقد‌را‌تقليل‌دهد.(؛‌از‌طرف‌ديگر،‌سود‌نيز‌
به‌دليل‌صلاحديدهای‌مديريتی‌مس��تلزم‌توليد‌اطلاعات‌حسابداری‌برمبنای‌تعهدی،‌در‌معرض‌خطر‌
دس��تکاری‌قرار‌دارد.‌از‌آنجاييکه‌احتمال‌دس��تکاری‌كمتری‌برای‌جريان‌نقد‌وجود‌دارد،‌جريان‌نقد‌

می‌تواند‌يك‌متغير‌ارزيابی‌مهم‌شود.‌
فرضيه 1: سود‌به‌طور‌مثبتی‌با‌بازده‌سهام‌مرتبط‌است.‌

همانطور‌كه‌واسيلييو‌)1996(‌33می‌گويد،‌مديريت‌دارايی‌و‌بدهی‌نقش‌مهمی‌در‌توضيح‌تفاوت‌های‌
بين‌بانکی‌در‌س��ودآوری‌بازی‌می‌كند.‌بنابراين،‌تعيين‌كننده‌های‌مهم‌سود‌بانك،‌ريسك‌های‌اساسی‌

پرتفو‌هستند‌كه‌مؤسسات‌بانکی‌مجبورند‌با‌آن‌ها‌روبه‌رو‌شوند.‌
ريسك‌اعتباری‌به‌احتمال‌عدم‌دريافت‌جريان‌نقد‌از‌دارايی‌ها‌)وام‌ها‌و‌سرمايه‌گذاری‌ها(،‌همان‌طور‌
كه‌وعده‌داده‌ش��ده‌بود‌و‌به‌عدم‌اطمينان‌مربوط‌به‌بازپرداخت‌وام‌اش��اره‌دارد.‌س��ينکی‌)1998(‌34
می‌گويد،‌بانك‌های‌با‌كيفيت‌پايين‌وام،‌تمايل‌به‌نگهداری‌سطح‌بالای‌ذخيره‌وام‌دارند‌كه‌منجر‌به‌
يك‌هزينه‌عمده‌برای‌اين‌مؤسس��ات‌می‌ش��ود‌و‌توان‌سودآوری‌آن‌ها‌را‌تضعيف‌می‌كند.‌بانك‌های‌با‌
عملکرد‌بالا،‌تمايل‌به‌داش��تن‌پرتفوی‌وام‌باكيفيت‌بالا‌دارند‌كه‌با‌س��طح‌پايين‌وام‌های‌انجام‌نشده‌
و‌زيان‌های‌وام‌مش��خص‌می‌شود.‌طبق‌آناداراجان‌و‌ديگران‌)‌2007و‌2003(35،‌اين‌ذخاير‌زيان‌وام‌
دو‌تاثير‌ممکن‌روی‌ارزش‌بازار‌بانك‌دارد.‌بازار‌ممکن‌اس��ت‌ذخيره‌زيان‌وام‌را‌به‌عنوان‌نش��انه‌ای‌از‌
اطلاعات‌خصوصی‌مدير‌بانك‌درمورد‌س��ودهای‌مورد‌انتظار‌آتی‌تفس��ير‌كند‌كه‌با‌ذخيره‌های‌زيان‌
وام‌درحال‌افزايش‌قادر‌خواهد‌بود‌از‌طريق‌جذب‌زيان‌های‌بالقوه‌آتی،‌در‌برابر‌س��قوط‌س��ودآوری‌
مقاومت‌كند.‌بنابراين،‌سرمايه‌گذاران‌اين‌ذخاير‌زياد‌را‌به‌عنوان‌اخبار‌خوب‌تفسير‌می‌كنند.‌از‌طرفی‌
افزايش‌در‌ذخيره‌زيان‌وام‌در‌بانك‌ها‌می‌تواند‌به‌عنوان‌اخبار‌بد‌تفس��ير‌شود،‌بخصوص‌وقتی‌با‌ساير‌
اطلاعات‌به‌موقع‌نکول‌وام‌همراه‌نباش��د.‌هرچه‌بانك‌بيش��تر‌درمعرض‌ريس��ك‌اعتباری‌قرار‌بگيرد،‌
س��ودآوری‌و‌مربوط‌بودن‌سود‌و‌جريان‌نقد‌كمتر‌می‌ش��ود.‌در‌نتيجه،‌انتظار‌داريم‌ريسك‌اعتباری،‌
روی‌مربوط‌بودن‌س��ود‌و‌جريان‌نقد‌تاثير‌منفی‌داشته‌باشد.‌بنابراين‌قسمت‌اول‌فرضيه‌اول‌خود‌را‌

شکل‌می‌دهيم:‌
فرضيه‌‌1– 1:‌عامل‌ريسك‌اعتباری،‌به‌گونه‌ای‌منفی‌بر‌ارتباط‌بازده‌– سود‌تاثير‌می‌گذارد.‌

ريس��ك‌نرخ‌بهره،‌به‌تاثير‌منفی‌ناش��ی‌از‌تغييرات‌نرخ‌بهره‌بر‌خالص‌جريان‌نقد‌و‌ارزش‌دارايی‌ها‌
و‌بدهی‌ها‌اش��اره‌دارد.‌از‌آنجاييکه‌اكثريت‌ارزش‌دارايی‌ها‌و‌بدهی‌های‌بانك‌با‌نرخ‌بهره‌وابسته‌است‌
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و‌اكثر‌مؤسسات،‌كوتاه‌مدت‌قرض‌می‌گيرند‌و‌بلندمدت‌قرض‌می‌دهند،‌آن‌ها‌در‌معرض‌ريسك‌نرخ‌
به��ره‌قرار‌می‌گيرند.‌وقتی‌نرخ‌بهره‌تغيير‌می‌كند،‌ارزش‌دارايی‌ها‌و‌درآمدهای‌بانك‌نيز‌هدف‌تغيير‌
قرار‌می‌گيرد.‌متعاقباً،‌تغييرات‌تجمعی‌در‌درآمد‌و‌هزينه‌كه‌توسط‌تغييرات‌در‌نرخ‌بهره‌ايجاد‌شده،‌
سود‌خالص‌را‌تعيين‌می‌كند.‌لذا‌تغيير‌نرخ‌بهره‌شديداً‌با‌عملکرد‌مالی‌بانك‌و‌ارزش‌بازار‌سرمايه‌اش‌
ارتب��اط‌دارد.‌تاثير‌ريس��ك‌نرخ‌بهره‌روی‌مربوط‌بودن‌اطلاعات‌حس��ابداری،‌ب��ه‌تركيب‌دارايی‌ها‌و‌
بدهی‌های‌بانك‌وابس��ته‌اس��ت.‌بنابراين،‌علام��ت‌تاثير‌را‌پيش‌بينی‌نمی‌كني��م.‌بنابريان،‌بخش‌دوم‌

فرضيه‌اول‌خود‌را‌به‌شکل‌فرضيه‌صفر‌شکل‌می‌دهيم:‌
فرضيه‌‌1– 2:‌عامل‌ريسك‌نرخ‌بهره،‌بر‌ارتباط‌بازده‌– سود‌تاثير‌می‌گذارد.‌

ريس��ك‌نقدينگی،‌ناتوانايی‌يك‌نهاد‌بانکی‌برای‌تامين‌مالی‌نيازهای‌مالی‌اش‌می‌باشد‌و‌به‌ناتوانی‌
بان��ك‌ب��رای‌پس‌دادن‌س��پرده‌ها‌و‌نيز‌تامين‌وجوه‌وام‌های‌مورد‌تقاضای‌مش��تريان‌اش��اره‌دارد.‌از‌
آنجايی‌كه،‌دارايی‌های‌جاری،‌به‌راحتی‌يا‌بدون‌زيان‌س��رمايه‌)كاهش‌ارزش‌س��رمايه(،‌به‌وجه‌نقد‌
تبديل‌می‌ش��وند؛‌مديريت‌نقدش��وندگی‌بانك‌روی‌ايجاد‌وجوه‌جهت‌پاس��خ‌به‌تعهدات‌قراردادی‌به‌
قيمت‌های‌معقول‌در‌تمام‌زمان‌ها‌تمركز‌می‌كند.‌به‌واسطه‌مديريت‌نقدشوندگی‌موثر،‌بانك‌می‌تواند‌
ب��ه‌بازار‌ثابت‌كند‌كه‌بانك‌ايمن‌)بی‌خطر(‌اس��ت‌و‌قادر‌به‌بازپرداخت‌اس��تقراض‌هايش‌می‌باش��د.‌
همچني��ن،‌ب��ه‌بانك‌ق��درت‌لازم‌را‌می‌دهد‌تا‌تعهدات‌وام‌ه��ای‌قبلی‌خود‌را‌انج��ام‌دهد،‌از‌فروش‌
غيرس��ودآور‌دارايی‌ها‌اجتناب‌كند‌و‌س��رانجام‌از‌س��وء‌استفاده‌از‌امتياز‌اس��تقراض‌از‌بانك‌مركزی،‌
اجتناب‌كند‌)س��ينکی،‌1998؛‌كوچ‌1995‌،36را‌ببينيد(.‌بانك‌ها‌برای‌مديريت‌نقدش��وندگی‌موثر‌و‌
برآوردن‌الزامات‌نقدينگی‌روزانه،‌بايد‌برخی‌دارايی‌های‌غيرس��ودآور‌را‌در‌شکل‌نقد‌و‌معادل‌نقد‌نگه‌
دارند.‌چون،‌عمده‌اين‌دارايی‌ها‌غيرسودآور‌يا‌كم‌بازده‌هستند،‌سودآوری‌بانك‌را‌كاهش‌می‌دهند.‌به‌
علاوه،‌رقابت‌افزايش‌يافته‌طی‌سال‌های‌اخير‌و‌برداشت‌سقف‌های‌نرخ‌بهره،‌نياز‌بانك‌ها‌را‌به‌حداقل‌
كردن‌س��هم‌دارايی‌های‌غيرسودآورش��ان‌وادار‌ك��رده.‌اما‌آن‌ها‌هنوز‌هم‌مجبورن��د‌با‌نيازهای‌نقدی‌
روزانه‌ش��ان‌منطبق‌شوند.‌در‌نتيجه‌يك‌ارتباط‌معکوس‌بين‌نقدينگی‌و‌سودآوری‌وجود‌دارد.‌هرچه‌
ميزان‌اندوخته‌های‌نقدی‌بيش��تر‌باش��د،‌بازده‌روی‌س��هام‌و‌دارايی‌و‌ارزش‌بازار‌سرمايه‌بانك‌كمتر‌
خواهد‌بود.‌در‌مقابل،‌بانکی‌با‌نقدشوندگی‌بالا،‌با‌توجه‌به‌توانايی‌جهت‌پرداخت‌بدهی‌ها‌و‌تعهداتش،‌
می‌تواند‌برای‌مش��تريان‌و‌سرمايه‌گذارانش‌ايمن‌تر‌باش��د‌و‌اين‌ها‌می‌تواند‌به‌عنوان‌اخبار‌خوب‌برای‌
بازار‌تفس��ير‌شود.‌از‌طرف‌مقابل،‌وقتی‌يك‌بانك‌نقدش��وندگی‌بالايی‌دارد،‌اين‌نشانه‌ای‌از‌اخبار‌بد‌
برای‌مش��تريان‌و‌سرمايه‌گذاران‌اس��ت.‌چون‌يك‌بانك‌با‌عدم‌اطمينان،‌محکوم‌به‌شکست‌است.‌در‌
نتيجه‌طبق‌مباحث‌فوق،‌معتقديم‌كه‌نقدش��وندگی‌بالای‌بانك،‌ممکن‌اس��ت‌روی‌سودآوری‌تاثيری‌
منفی‌داش��ته‌باش��د.‌اما‌از‌طرفی‌ديگر‌حس‌اطمينان‌و‌ايمنی‌را‌به‌ب��ازار‌منتقل‌كند.‌لذا‌پيش‌بينی‌
می‌كنيم‌كه‌ريس��ك‌نقدينگی‌ارتباط‌بازده‌– س��ود‌را‌تحت‌تاثير‌قرار‌می‌دهد؛‌اما‌قادر‌به‌پيش‌بينی‌
جهت‌آن‌نيس��تيم؛‌چون‌ممکن‌است‌ش��ركت‌كنندگان‌بازار،‌ارزش‌اطلاعاتی‌بالاتری‌را‌به‌بانك‌های‌
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با‌نقدش��وندگی‌بالا‌و‌سودآوری‌پايين‌نسبت‌دهند.‌بنابراين‌قسمت‌سوم‌فرضيه‌اول‌خود‌را‌در‌شکل‌
صفر‌به‌شرح‌زير‌ارائه‌می‌كنيم:‌

فرضيه‌‌1– 3:‌عامل‌ريسك‌نقدينگی‌تأثير‌مهمی‌بر‌ارتباط‌بازده‌– سود‌دارد.‌
سرانجام،‌شديد‌ترين‌ريسکی‌كه‌مؤسسات‌بانکی‌مجبورند‌با‌آن‌روبه‌رو‌شوند،‌ريسك‌توان‌پرداخت‌
دين‌اس��ت.‌اين‌ريسك‌با‌امکان‌ورشکس��تگی‌مؤسسات‌بانکی‌مرتبط‌است.‌البته،‌اين‌ريسك،‌نتيجه‌
مس��تقيم‌تمام‌ريس��ك‌های‌ذكر‌ش��ده‌می‌باش��د.‌از‌ديدگاه‌مالی‌بانك‌مقادير‌س��رمايه‌را‌برای‌رفع‌
تضادهای‌منافع‌بين‌س��هامداران،‌سپرده‌گذاران،‌بستانکاران‌و‌تضمين‌كنندگان‌نگه‌می‌دارد.‌بنابراين،‌
س��هام‌س��رمايه،‌بيمه‌ای‌را‌برای‌اشخاص‌فراهم‌می‌كند‌كه‌بانك‌ريس��ك‌اضافی‌تحمل‌نخواهد‌كرد.‌
ازآنجا‌كه‌معمولاً‌س��رمايه‌بانك‌را‌به‌عنوان‌وس��يله‌ای‌برای‌جذب‌زيان‌غيرمنتظره‌ناشی‌از‌‌3ريسك‌
ديگر‌می‌دانند،‌س��رمايه‌بانك‌می‌تواند‌به‌عنوان‌عنصر‌اساس��ی‌برای‌ايجاد‌اطمينان‌نسبت‌به‌توانايی‌
بانك‌در‌اداره‌عدم‌اطمينان‌ديده‌شود.‌اين‌حقيقت،‌ارتباطی‌معکوس‌بين‌سطح‌سرمايه‌بانك‌و‌سطح‌

ريسك‌پذيری‌را‌پيشنهاد‌می‌كند.‌بنابراين:‌
فرضيه‌‌4– 1:‌عامل‌ريسك‌توان‌پرداخت‌دين،‌تأثيری‌منفی‌بر‌ارتباط‌بازده‌– سود‌دارد.‌

ب��ا‌توجه‌به‌اهميت‌اندازه‌ديگر‌حس��ابداری،‌يعنی‌جريان‌نقد‌و‌نيز‌طبق‌س��وابقی‌مبنی‌بر‌قدرت‌
توضيحی‌آن‌در‌شرح‌حركات‌بازده‌سهام؛‌فرضيه‌دوم‌خود‌و‌بدنبال‌فرضيات‌فرعی‌را‌برای‌آزمون‌اثر‌

ريسك‌ها‌به‌شکل‌زير‌ايجاد‌می‌كنيم:‌
فرضيه‌2:‌جريان‌نقد‌به‌طور‌مثبتی‌با‌بازده‌سهام‌مرتبط‌است.‌

فرضيه‌‌2– 1:‌عامل‌ريسك‌اعتباری،‌به‌گونه‌ای‌منفی‌بر‌ارتباط‌بازده‌– جريان‌نقد‌تأثير‌می‌گذارد.‌
فرضيه‌‌2– 2:‌عامل‌ريسك‌نرخ‌بهره،‌بر‌ارتباط‌بازده‌– جريان‌نقد‌تأثير‌می‌گذارد.‌

فرضيه‌‌2– 3:‌عامل‌ريسك‌نقدينگی‌تأثير‌مهمی‌بر‌ارتباط‌بازده‌– جريان‌نقد‌دارد.‌
فرضيه‌‌4– 2:‌عامل‌ريسك‌توان‌پرداخت‌دين،‌تأثيری‌منفی‌بر‌ارتباط‌بازده‌– جريان‌نقد‌دارد.‌

انتخاب داده
مطالعه‌حاضر‌از‌اطلاعات‌حس��ابداری‌مؤسس��ات‌بانکی‌عضو‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌)TSE(‌طی‌
دوره‌1389-‌1386استفاده‌می‌كند.‌با‌توجه‌به‌اين‌كه‌نياز‌به‌محاسبه‌بازده‌سهام‌داريم،‌جامعه‌آماری‌
ما‌به‌‌4بانك‌كارآفرين،‌س��ينا،‌پارس��يان‌و‌اقتصاد‌نوين‌محدود‌ش��د.‌بانك‌ها‌برای‌شموليت‌در‌نمونه‌

بايد‌معيارهای‌زير‌را‌داشته‌باشند:‌
1.‌س��هام‌خ��ود‌را‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌ب��رای‌كل‌دوره‌تحقيق‌مبادله‌كنند.‌2.‌صورت‌های‌
مالی‌س��الانه‌گزارش‌شده‌)ترازنامه،‌حساب‌س��ود‌و‌زيان‌و‌صورت‌جريانات‌نقد(‌برای‌تمام‌سال‌های‌
تحت‌بررسی‌را‌داشته‌باشند.‌3.‌داده‌های‌در‌دسترس‌برای‌تمام‌دوره‌تحقيق‌را‌داشته‌باشند.‌4.‌سال‌

مالی‌خود‌را‌در‌پايان‌اسفند‌ماه‌به‌اتمام‌برسانند.‌
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روش تحقيق
در‌اين‌پژوهش‌ارتباط‌سود‌و‌جريان‌نقد‌را‌با‌در‌نظر‌گرفتن‌ريسك‌ها‌بر‌بازده‌سهام‌بررسی‌شده.‌
در‌اكثريت‌قريب‌به‌اتفاق‌پژوهش‌های‌انجام‌ش��ده‌برای‌بررس��ی‌رابطه‌سود‌و‌جريان‌نقد‌از‌مدل‌های‌
رگرسيونی‌استفاده‌شده.‌برای‌بررسی‌عوامل‌ريسك‌نيز،‌آن‌ها‌را‌يك‌به‌يك‌و‌سپس‌باهم‌وارد‌مدل‌ها‌

نموديم‌كه‌در‌بخش‌های‌بعدی‌مشاهده‌می‌شوند.‌
از‌آنجا‌كه‌اطلاعات‌و‌متغيرهای‌مورد‌نياز‌را‌از‌ترازنامه‌و‌صورت‌س��ود‌و‌زيان‌بدس��ت‌آورده‌ايم‌و‌
ناهمگنن��د،‌جهت‌كنت��رل‌اين‌ناهمگنی‌تمام‌متغير‌ها‌بر‌كل‌دارايی‌ها‌تقس��يم‌گرديد.‌چنگ‌و‌آريف‌
در‌س��ال‌2007،‌چنگ‌و‌نصير‌در‌س��ال‌2008،‌وينی‌و‌ديگران‌در‌س��ال‌‌2009و‌ديميتروپلوس‌در‌
س��ال‌‌2010نيز‌كه‌پژوهش‌هايی‌مش��ابه‌را‌انجام‌دادند‌به‌همين‌دليل‌متغيرهای‌مورد‌استفاده‌را‌به‌
اين‌طريق‌استاندارد‌نمودند.‌بنابراين‌در‌اين‌پژوهش‌نيز‌ابتدا‌متغيرهای‌تغييرات‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌
ماليات‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌بر‌كل‌دارايی‌ها‌)TA(‌در‌ابتدای‌سال‌تقسيم‌گرديد‌تا‌استانداردسازی‌

شوند.‌

5. 1 آزمون اوليه: بدون در نظر گرفتن عوامل ريسک
ابتدا‌‌3مدل‌‌1و‌‌2و‌3تخمين‌زده‌شد:‌

Rit=a0 +a1 it/TAit-1 +eit                                                                                                                   )1(‌
Rit=a0 +a2 it/TAit-1 +eit‌ ‌ )2(‌
Rit=a0 +a1 it-1 +a2 it-1 +eit‌‌ ‌)3(‌

Rit:‌بازده‌سهام‌برای‌هر‌بانك‌

tكل‌دارايی‌های‌شركت‌در‌سال‌‌:TAit

‌)1-Et-Et(‌:تغييرات‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌:Eit∆
‌)1-CFt-CFt(‌:تغييرات‌در‌جريان‌نقد‌ناشی‌از‌عمليات‌:CFit∆

5. 2 به دست آوردن عوامل ريسک
5. 2. 1 تعيين شاخص های هر ريسک 

ريسك‌ها‌را‌می‌توان‌به‌طرق‌مختلفی‌محاسبه‌كرد،‌چنگ‌و‌آريف‌در‌سال‌2007،‌چنگ‌و‌نصير‌در‌
س��ال‌2008،‌وينی‌و‌ديگران‌در‌س��ال‌‌2009و‌ديميتروپلوس‌در‌سال‌‌2010از‌يك‌سری‌نسبت‌های‌
مالی‌اس��تفاده‌نمودند.‌همچنين‌با‌اطلاعاتی‌كه‌در‌گزارش��ات‌ادارات‌ريس��ك‌بانك‌های‌مورد‌بررس��ی‌
به‌دست‌آمده،‌مشاهده‌شد‌كه‌آن‌ها‌از‌نسبت‌های‌مالی‌به‌عنوان‌مبنايی‌برای‌محاسبه‌ريسك‌استفاده‌
نمودند.‌در‌اين‌مطالعه‌با‌جمع‌بندی‌اين‌نس��بت‌ها‌و‌با‌توجه‌به‌داده‌های‌در‌دس��ترس،‌تعدادی‌از‌اين‌

نس��بت‌ها‌برای‌محاس��به‌عوامل‌ريس��ك‌اس��تخراج‌ش��د‌كه‌در‌جدول‌ش��ماره‌‌2قابل‌ملاحظه‌اس��ت.‌
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جدول 1، نسبت های مالی مورد استفاده در اين تحقيق برای محاسبه ريسک

شاخصنام‌ريسك
‌ذخيره‌مطالبات‌مشکوك‌الوصول‌به‌تسهيلات‌اعطايی‌ريسك‌اعتباری

ريسك‌توان‌پرداخت‌دين
‌سهام‌سرمايه‌به‌كل‌دارايی

‌كل‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌به‌كل‌دارايی
‌بدهی‌كوتاه‌مدت‌به‌كل‌دارايی

‌سپرده‌نزد‌بانك‌ها‌به‌سپرده‌سرمايه‌گذاریريسك‌نرخ‌بهره

كل‌سپرده‌سرمايه‌گذاری‌
به‌كل‌تسهيلات‌اعطايی

‌كل‌بدهی‌جاری‌به‌كل‌دارايی‌جاری
‌بدهی‌جاری‌به‌كل‌بدهی

‌كل‌سپرده‌به‌كل‌تسهيلات‌اعطايی
‌كل‌تسهيلات‌اعطايی‌به‌كل‌دارايی

‌كل‌سپرده‌به‌كل‌بدهی

ريسك‌نقدينگی

‌كل‌اوراق‌مشاركت‌به‌كل‌دارايی
‌موجودی‌نقد‌و‌سپرده‌نزد‌بانك‌ها‌به‌كل‌دارايی
‌سرمايه‌گذاری‌و‌اوراق‌مشاركت‌به‌كل‌دارايی

‌موجودی‌نقد‌به‌كل‌سپرده
‌موجودی‌نقد‌و‌سپرده‌نزد‌بانك‌ها‌به‌كل‌سپرده

‌اوراق‌مشاركت‌و‌موجودی‌نقد‌به‌سپرده‌های‌ديداری‌و‌پس‌انداز
‌كل‌سپرده‌به‌كل‌تسهيلات‌اعطايی

‌كل‌سپرده‌به‌كل‌بدهی
‌دارايی‌جاری‌به‌كل‌سپردده

‌ارزش‌بازار‌سرمايه‌به‌ارزش‌دفتری‌سرمايه

5. 2. 2 وزن دهی به شاخص های هر عامل ريسک
اين‌نس��بت‌های‌مالی‌در‌واقع‌معيارهای‌عوامل‌ريس��کند.‌اما‌با‌توجه‌به‌اين‌كه‌دارای‌اهميت‌و‌ارزش‌
يکسانی‌نيستند؛‌بايد‌به‌اين‌معيار‌ها‌وزن‌داد.‌چنگ‌و‌آريف‌)2007(‌از‌تحليل‌عامل‌استفاده‌نمودند‌و‌‌21
نس��بت‌حس��ابداری‌را‌وزن‌دهی‌و‌تبديل‌به‌‌4عامل‌ريسك‌نمودند.‌ديميتروپلوس‌)2010(‌نيز‌از‌تحليل‌
مؤلفه‌اصلی‌استفاده‌نمود‌و‌‌11نسبت‌مالی‌را‌به‌‌4عامل‌ريسك‌تبديل‌كرد.‌تحليل‌عاملی‌و‌مؤلفه‌اصلی‌
برای‌شرايط‌با‌حجم‌داده‌های‌بالا‌)انبوه‌داده(‌كاربرد‌دارند.‌در‌تحقيق‌حاضر‌به‌دليل‌داشتن‌دامنه‌محدود،‌
اجرای‌اين‌روش‌معنی‌دار‌نبود،‌لذا‌با‌توجه‌به‌شرايط‌تحقيق‌و‌روش‌های‌موجود‌برای‌وزن‌دهی‌به‌عوامل،‌

روش‌تحليل‌سلسله‌مراتبی‌به‌كار‌برده‌شد‌كه‌در‌ذيل‌به‌مروری‌بر‌آن‌می‌پردازيم:‌
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در‌تصميم‌گيری‌چند‌معياره،‌بر‌پايه‌چندين‌ش��اخص،‌گزينه‌ه��ا‌را‌رتبه‌بندی‌می‌كنند.‌روش‌های‌
مختلف��ی‌برای‌تصميم‌گيری‌چن��د‌معياره‌وجود‌دارد‌كه‌يکی‌از‌پركاربرد‌ترين‌آن‌ها‌تحليل‌سلس��له‌
مراتبی‌است.‌روش‌تحليل‌سلسله‌مراتبی‌توسط‌فردی‌عراقی‌به‌نام‌ساعتی،‌در‌دهه‌‌1970پيشنهاد‌

شد.‌روش‌تحليل‌سلسله‌مراتبی‌می‌تواند‌دو‌كار‌را‌انجام‌دهد:‌
1.‌پيدا‌كردن‌وزن‌)اهميت‌نسبی(‌شاخص‌ها‌2.‌رتبه‌بندی‌گزينه‌ها

در‌تحليل‌سلس��له‌مراتبی‌گروهی‌از‌نظرات‌دو‌يا‌چند‌تصميم‌گيرنده‌استفاده‌می‌شود.‌ميانگين‌
هندس��ی‌نظ��رات‌كار‌شناس��ان‌مختلف‌را‌بدس��ت‌آورده‌و‌آن‌را‌به‌عنوان‌ماتري��س‌اصلی‌در‌نظر‌

می‌گيرند.‌]1[‌

5. 2. 3 محاسبه عوامل ريسک
گام‌1:‌داده‌ه��ای‌م��ورد‌نياز‌جهت‌بدس��ت‌آوری‌نس��بت‌های‌مالی‌از‌صورت‌های‌مالی‌اساس��ی‌و‌

يادداشت‌های‌آن‌استخراج‌گرديد‌و‌نسبت‌ها‌با‌نرم‌افزار‌‌excelمحاسبه‌گرديد.‌
گام‌2:‌ماتريس‌مقايس��ات‌زوجی‌عوامل‌ريسك‌تهيه‌ش��د‌و‌به‌تعدادی‌از‌كار‌شناسان‌اداره‌ريسك‌
بانك‌های‌اقتصاد‌نوين،‌كارآفرين‌و‌س��ينا‌و‌پرسيان‌توزيع‌گرديد‌تا‌نظر‌خبرگی‌خود‌را‌در‌آن‌اعمال‌

نمايند.‌
قابل‌ذكر‌اس��ت‌كه،‌امروزه‌در‌اغلب‌بانك‌اداره‌ريس��ك‌وجود‌دارد‌و‌به‌محاسبه‌و‌بررسی‌ريسك‌ها‌
‌می‌پردازند،‌طی‌بررس��ی‌های‌انجام‌ش��ده،‌اين‌گروه‌بيشتر‌از‌س��اير‌افراد‌در‌بانك‌ها‌می‌توانستند‌در‌

وزن‌دهی‌به‌معيارهای‌ريسك‌مفيد‌باشند‌و‌نظر‌خود‌را‌اعمال‌نمايند.‌
گام‌3:‌داده‌های‌حاصل‌ماتريس‌مقايس��ات‌زوجی‌وارد‌نرم‌افزار‌‌expert choiceگرديد‌و‌تحليل‌
سلس��له‌مراتبی‌گروهی‌جهت‌وزن‌دهی‌به‌معيار‌ها‌بکار‌برده‌شد.‌برای‌اطمينان‌از‌سازگاری‌منطقی‌
اعداد‌ماتريس‌مقايسات‌زوجی،‌از‌شاخص‌‌IRاستفاده‌شده‌است‌و‌بدين‌ترتيب‌وزن‌معيار‌ها‌به‌دست‌

آمد.‌
گام‌4:‌جهت‌محاسبه‌عوامل‌ريسك،‌از‌معادله‌زير‌استفاده‌شد:‌

معيار‌‌iام‌×‌وزن‌معيار‌‌iام‌+‌معيار‌دوم‌×‌وزن‌معيار‌دوم‌+‌معيار‌اول‌×‌وزن‌معيار‌اول‌=‌عامل‌ريسك
بدين‌ترتيب‌چهار‌عامل‌ريسك‌اعتباری،‌نرخ‌بهره،‌نقدينگی‌و‌توان‌پرداخت‌دين‌برای‌هر‌كدام‌از‌
چهار‌بانك،‌طی‌چهار‌س��ال‌دوره‌تحقيق‌با‌استفاده‌از‌نرم‌افزار‌‌SPSSمحاسبه‌گرديد.‌جدول‌‌3اين‌

عوامل‌را‌نشان‌می‌دهد.‌
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جدول 2، عوامل ريسک

ريسك‌عدم‌توان‌ريسك‌نقدينگیريسك‌اعتباریبانك‌– سال‌
پرداخت‌دين

ريسك‌نرخ‌بهره

‌0.‌0315‌0.‌2539‌0.‌2921‌0.‌7012پارسيان‌86
‌0.‌0391‌0.‌2598‌0.‌2570‌0.‌9896پارسيان‌87
‌0.‌0539‌0.‌2540‌0.‌3898‌0.‌9491پارسيان‌88
‌0.‌0514‌0.‌2626‌0.‌4298‌0.‌9435پارسيان‌89
‌0.‌0157‌0.‌1674‌0.‌2550‌0.‌6044سينا‌86
‌0.‌0185‌0.‌0689‌0.‌3122‌0.‌5989سينا‌87
‌0.‌0178‌0.‌2708‌0.‌2859‌0.‌9639سينا‌88
‌0.‌0330‌0.‌1355‌0.‌3308‌0.‌6793سينا‌89

‌0.‌0286‌0.‌2652‌0.‌3778‌1.‌5163كارآفرين‌86
‌0.‌0333‌0.‌2754‌0.‌6284‌1.‌3507كارآفرين‌87
‌0.‌0388‌0.‌2800‌0.‌6323‌0.‌9415كارآفرين‌88
‌0.‌0387‌0.‌2986‌0.‌4996‌1.‌3502كارآفرين‌89
‌0.‌0175‌0.‌2434‌0.‌2165‌2.‌2682اقتصادنوين‌86
‌0.‌0341‌0.‌2464‌0.‌3081‌1.‌0119اقتصاد‌نوين‌87
‌0.‌0397‌0.‌2513‌03352‌0.‌9023اقتصاد‌نوين‌88
‌0.‌0477‌0.‌2621‌0.‌3362‌0.‌8919اقتصادنوين‌89

‌0.‌0337‌0.‌2372‌0.‌3679‌1.‌0414ميانگين

5. 3 آزمون مدل های ثانويه: با در نظر گرفتن تأثير ريسک های بانکی
بعد‌از‌اس��تخراج‌عوامل‌ريسك‌مذكور،‌به‌عنوان‌متغيرهای‌توضيحی‌اضافی‌در‌مدل‌های‌رگرسيون‌

اوليه،‌به‌شرح‌زير‌وارد‌شدند:‌
Rit=a0 +a1 it/TAit-1 + a3CRRit +eit   )1-1(
Rit=a0 +a1 it/TAit-1 + a4INTRit +eit   )1-2(
Rit=a0 +a1 it/TAit-1 + a5LIQRit +eit   ‌ ‌‌‌‌‌)1-3(
Rit=a0 +a1 it/TAit-1 + a6SOLRit +eit ‌‌‌‌)1-4(
Rit=a0+a1 it/TAit-1 +a3CRRit +a4INTRit +a5LIQRit +a6SOLRit+eit )1-5(
Rit=a0 +a2 it/TAit-1+a3CRRit +eit      ‌ )2-1(
Rit=a0 +a2 it/TAit-1+ a4INTRit +eit )2-2(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
Rit=a0 +a2 it/TAit-1+ a5LIQRit +eit )2-3(‌‌
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Rit=a0 +a2 it/TAit-1+ a6SOLRit +eit )2-4(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
Rit=a0 +a2 it/TAit-1+a3CRR +a4INTRit +a5LIQRit +a6SOLRit+eit )2-5(
Rit=a0 +a1 it-1 +a2 it-1+a3CRR +a4INTRit +a5LIQRit +a6SOLRit+eit )4(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌
INTRit‌:عامل‌ريسك‌نرخ‌بهره‌ ‌ ‌CRRit‌:عامل‌ريسك‌اعتباری
LIQRit‌:عامل‌ريسك‌نقدينگی‌ ‌ ‌INTRit‌:عامل‌ريسك‌نرخ‌بهره

SOLRit‌:عامل‌ريسك‌توان‌پرداخت‌دين
ساير‌متغير‌ها‌مثل‌مدل‌های‌اوليه‌هستند.‌

نتايج تجربی
متغيرهای‌س��ود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌استاندارد‌شده‌و‌بازده‌را‌نيز‌می‌توانيد‌

در‌جدول‌شماره‌‌4ملاحظه‌بفرماييد.‌
Rit 1 و-CFit/TAit∆ ،1-E/TAit∆جدول 3، متغيرهای

Eit/TAit-1CFit/TAit-1returnبانك‌-‌سال
0.‌01000.‌00960.‌1265پارسيان‌86
0.‌00380.‌01030.‌1368پارسيان‌87
0.‌01370.‌1511-0.‌0031پارسيان‌88
0.‌00620.‌01651.‌5294پارسيان‌89

0.‌05500.‌1609-0.‌0034ينا‌86
0.‌01150.‌00810.‌1438سينا‌87
0.‌00950.‌00241.‌1892سينا‌88
0.‌01310.‌05720.‌7255سينا‌89

0.‌01630.‌03540.‌2430كارآفرين‌86
0.‌2733-0.‌02210.‌0197كارآفرين‌87
0.‌01400.‌04710.‌7603كارافرين‌88
0.‌03700.‌2171-0.‌0077كارآفرين‌89

0.‌00850.‌03240.‌0951اقتصادنوين‌86
0.‌1024-0.‌00580.‌0761اقتصادنوين‌87
0.‌05890.‌4310-0.‌0082اقتصادنوين‌88
0.‌00830.‌04230.‌3884اقتصاد‌نوين‌89

0.‌00950.‌01200.‌3701ميانگين
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6. 1 آماره های توصيفی و همبستگی
جدول‌‌5آماره‌های‌توصيفی‌متغيرهای‌نمونه‌برای‌دوره‌تحقيق‌)1389-1386(‌را‌نشان‌می‌دهد.‌
مؤسس��ات‌بانکی‌ايران،‌در‌طول‌دوره‌تحقيق،‌ميانگين‌بازده‌س��هام‌مثبت‌‌0.‌370را‌نشان‌دادند.‌
ارزش‌ميانه‌تغييرات‌جريان‌نقد‌عملياتی‌و‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌استاندارد‌شده‌به‌ترتيب‌‌0.‌012
و‌‌0.‌009است.‌ارزش‌بزرگ‌تر‌تغييرات‌جريان‌نقد‌نتيجه‌خروج‌اقلام‌تعهدی‌غيرنقدی‌)استهلاك‌و‌
انقضاء(‌اس��ت‌كه‌س��ود‌را‌كاهش‌می‌دهند.‌انحراف‌است�اندارد‌مربوط‌به‌جريانات‌نقد‌بالا‌تر‌از‌انحراف‌
اس��تاندارد‌س��ود‌اس��ت‌)‌038‌.0>005‌.0(‌كه‌اين‌امر‌بيانگر‌اين‌اس��ت‌كه‌مديران‌بانك‌ها‌از‌اقلام‌
تعهدی‌برای‌هموارس��ازی‌نوسانات‌سود‌اس��تفاده‌می‌كنند‌)دچو،‌1994(.‌ريسك‌نرخ‌بهره‌بالا‌ترين‌

ميانگين‌را‌داشت.‌

جدول 4، آمارهای توصيفی متغيرهای تحقيق

chEarningTA chCashflowTA return CRR INTR LIQR SOLR

N Valid 16 16 16 16 16 16 16

Missing 0 0 0 0 0 0 0

Mean .‌00953 .‌01207 .‌3702 .‌0338 0415‌.1 .‌3680 .‌2373

Median .‌00849 .‌01347 .‌1890 .‌0338 .‌9464 .‌3330 .‌2569

Std.‌Deviation .‌005075 .‌038366 .‌46952 .‌01193 .‌41908 .‌12385 .‌06064

Minimum .‌003 -.‌059 -.‌27 .‌02 .‌60 .‌22 .‌07

Maximum .‌022 .‌076 53‌.1 .‌05 27‌.2 .‌63 .‌30

Percentiles

25 .‌00595 -.‌00970 .‌1292 .‌0211 .‌7490 .‌2875 .‌2442

50 .‌00849 .‌01347 .‌1890 .‌0338 .‌9464 .‌3330 .‌2569

75 .‌01273 .‌04060 .‌6519 .‌0396 2657‌.1 .‌4199 .‌2695

6. 2 تحليل مقدماتی
در‌مدل‌های‌‌1و‌‌2به‌بررس��ی‌جداگانه‌تأثير‌س��ود‌و‌جريان‌نقد‌بر‌بازده‌پرداخته‌شد‌و‌در‌مدل‌‌3
به‌بررس��ی‌تأثير‌همزمان‌سود‌و‌جريانات‌نقد‌بررسی‌گرديد.‌اما‌نتايج‌آزمون‌مدل‌های‌جداگانه‌‌1و‌2
و‌مدل‌‌3مش��ابه‌بودند،‌بدين‌معنی‌كه‌س��طح‌معنی‌داری‌‌tمعنی‌دار‌نيست‌و‌فرض‌تساوی‌ضرايب‌
ستون‌‌Bبا‌صفر‌پذيرفته‌می‌شود.‌علامت‌ضريب‌رگرسيونی‌برای‌سود‌منفی‌و‌برای‌جريان‌نقد‌مثبت‌
است.‌در‌مدل‌اول‌ضريب‌همبستگی‌كلی‌مدل‌‌116‌.0و‌در‌مدل‌دوم‌‌032‌.0است‌و‌با‌تركيب‌مدل‌
‌1و‌‌2اين‌ضريب‌به‌‌139‌.0بهبود‌يافت.‌اما‌هيچ‌يك‌از‌متغيرهای‌سود‌و‌جريان‌نقد،‌از‌نظر‌آماری‌
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مهم‌نيستند‌و‌در‌توضيح‌بازده‌سهام،‌مربوط‌نبوده.‌در‌واقع‌فاقد‌محتوای‌اطلاعاتی‌هستند.‌

6. 3 تحليل عوامل ريسک
با‌افزودن‌هر‌عامل‌ريس��ك‌بطور‌جداگانه‌و‌نيز‌همزمان‌به‌مدل‌های‌‌1و‌‌2و‌افزودن‌همزمان‌تمام‌
عوامل‌ريسك‌به‌مدل‌3،‌ضريب‌همبستگی‌در‌تمام‌آن‌ها‌رشد‌داشته‌است‌كه‌حاكی‌از‌تأثير‌آنهاست.‌
اما‌س��طح‌t،‌معنی‌دار‌نيست‌و‌فرض‌تساوی‌ضرايب‌س��تون‌‌Bبا‌صفر‌پذيرفته‌می‌شود.‌يعنی،‌تأثير‌
هيچ‌يك‌از‌عوامل‌ريس��ك‌از‌نظر‌آماری‌مهم‌نبوده‌و‌در‌ش��رح‌حركات‌بازده‌سهام‌مربوط‌نيستند‌و‌
فاقد‌محتوای‌اطلاعاتی‌می‌باش��ند.‌در‌اين‌مدل‌ها‌علامت‌عامل‌ريس��ك‌نرخ‌بهره‌منفی‌است؛‌علامت‌
عامل‌ريسك‌های‌نقدينگی‌و‌توان‌پرداخت‌دين؛‌مثبت‌و‌ضريب‌عامل‌ريسك‌اعتباری‌نيز‌به‌جز‌يك‌

مورد‌مثبت‌است.‌
از‌آنجا‌كه‌تمام‌مدل‌ها‌با‌رگرس��يون‌خطی‌رد‌ش��دند؛‌احتمال‌وجود‌رابطه‌غيرخطی‌بود.‌از‌طرفی‌
مطالعاتی‌مثل‌فريمن‌و‌تسی‌)1992(‌39و‌ديميتروپلوس‌و‌آستريئو‌)‌2009و‌2007(،‌اظهار‌می‌دارند‌
وجود‌يك‌شکل‌غيرخطی‌از‌ارتباط‌بازده‌– سود‌می‌تواند‌به‌بهبود‌قدرت‌توضيحی‌محتوای‌اطلاعاتی‌
نسبی‌سود‌كمك‌كند.‌اين‌عوامل‌باعث‌شد‌تا‌انواع‌رگرسيون‌های‌لگاريتمی،‌معکوس،‌سهمی‌درجه‌
‌2و‌3،‌توانی،‌مركب،‌رش��د،‌لجس��تيك‌و‌نمايی،‌برای‌تمام‌متغيرهای‌مستقل‌با‌بازده،‌اجرا‌گردد.‌در‌
تمام‌رگرس��يون‌های‌غيرخطی،‌‌sig Fاز‌‌0.‌05بزرگ‌تر‌است‌و‌هيچ‌يك‌پذيرفته‌نمی‌شوند.‌می‌توان‌
نتيجه‌گرفت‌ارتباط‌معنی‌داری‌بين‌هيچ‌يك‌از‌متغيرهای‌مستقل‌و‌بازده‌سهام‌بانك‌وجود‌ندارد.‌

بحث و نتيجه گيری
نتايج‌نشان‌داد‌كه‌بين‌متغير‌های‌استاندارد‌شده‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌
با‌بازده‌س��هام‌بانك‌ها‌ارتباط‌خطی‌معناداری‌وجود‌ندارد.‌متغير‌های‌ريس��ك‌بانکی‌كه‌عبارت‌بودند‌
از‌ريسك‌اعتباری،‌نرخ‌بهره،‌نقدينگی‌و‌توان‌پرداخت‌دين‌را‌يك‌به‌يك‌و‌نيز‌به‌صورت‌يکباره‌وارد‌
مدل‌های‌اوليه‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌استاندارد‌شده‌با‌بازده،‌جريان‌نقد‌عملياتی‌استاندارد‌شده‌
با‌بازده‌و‌نيز‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌استاندارد‌شده‌با‌بازده‌نموديم.‌ضرايب‌
همبستگی‌در‌تمام‌اين‌مراحل‌افزايش‌داشت‌اما‌با‌توجه‌به‌آماره‌t،‌از‌نظر‌آماری،‌اين‌متغير‌ها‌تأثير‌
معناداری‌بر‌ارتباط‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌استاندارد‌شده‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌استاندارد‌شده‌با‌
بازده؛‌نداش��تند.‌محتوای‌اطلاعاتی‌س��ود‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌و‌يا‌حداقل‌يکی‌از‌اين‌دو‌اندازه‌مهم‌
حس��ابداری،‌در‌اكثريت‌قريب‌به‌اتفاق‌تحقيقات‌انجام‌شده‌به‌اثبات‌رسيده.‌با‌اين‌حال‌در‌مدل‌های‌
مورد‌آزمون‌ما‌در‌توضيح‌حركات‌بازده‌س��هام‌مربوط‌نبود‌و‌فاقد‌محتوای‌اطلاعاتی‌نش��ان‌داده‌شد.‌
با‌افزودن‌عوامل‌ريسك‌نيز‌باز‌هم‌رابطه‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌با‌بازده،‌از‌
‌اطمينان‌از‌نظر‌آماری‌معنی‌دار‌نبود.‌نکته‌حائز‌اهميت‌اين‌بود‌كه‌در‌ نظر‌آماری‌و‌در‌سطح‌95
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تمام‌موارد،‌افزودن‌عوامل‌ريسك‌بطور‌جداگانه‌و‌گام‌به‌گام،‌منجر‌به‌افزايش‌ضريب‌همبستگی‌شد.‌
ضري��ب‌عامل‌ريس��ك‌اعتباری‌در‌تمام‌مدل‌ها،‌بج��ز‌مدل‌جامع،‌مثبت‌بود.‌با‌توجه‌به‌ش��اخص‌
محاس��به‌اين‌ريس��ك،‌هرچه‌نس��بت‌ذخيره‌مطالبات‌مشکوك‌الوصول‌به‌تس��هيلات‌اعطايی‌بيشتر‌
باش��د،‌عامل‌ريس��ك‌اعتباری‌بزرگ‌تر‌خواهد‌بود.‌طبق‌آنانداراجان‌و‌ديگران‌)‌2007و‌200(،‌بازار‌
ممکن‌اس��ت‌ذخيره‌زيان‌وام‌را‌به‌عنوان‌نش��انه‌ای‌از‌اطلاعات‌خصوصی‌مدير‌بانك‌در‌مورد‌سودهای‌
مورد‌انتظار‌آتی‌تفسير‌كند‌كه‌با‌ذخيره‌های‌زيان‌وام‌درحال‌افزايش‌قادر‌خواهد‌بود‌از‌طريق‌جذب‌
زيان‌های‌بالقوه‌آتی،‌در‌برابر‌س��قوط‌سودآوری‌مقاومت‌كند.‌بنابراين،‌سرمايه‌گذاران‌اين‌ذخاير‌زياد‌
را‌به‌عنوان‌اخبار‌خوب‌تفسير‌می‌كنند؛‌كه‌اين‌امر‌دليلی‌بر‌مثبت‌بودن‌ضريب‌اين‌عامل‌ريسك‌در‌
مدل‌های‌ما‌می‌باش��د‌اما‌كم‌بودن‌تعداد‌سال‌– بانك‌مورد‌بررس�ی،‌عدم‌توجه‌سهامداران‌بانك‌های‌
‌،tاي��ران‌ب��ه‌اين‌عامل‌و‌كارا‌نب��ودن‌بازار‌دلايلی‌بر‌بی‌اهميت‌بودن‌تأثير‌اين‌عامل‌اس��ت.‌لذا‌آماره‌
نش��ان‌می‌دهد‌تأثير‌اين‌متغير‌بر‌بازده‌س��هام‌از‌نظر‌آماری‌مهم‌نيس��ت‌و‌دارای‌محتوای‌اطلاعاتی‌
‌افزايش‌داشت‌كه‌ نمی‌باشد.‌با‌افزودن‌اين‌عامل‌ريسك‌به‌مدل‌‌1ضريب‌تعيين‌كلی‌مدل‌238/4
‌و‌در‌وينی‌ ،‌در‌چنگ‌و‌نصير‌)2008(‌17/7 اين‌ميزان‌افزايش‌در‌چنگ‌و‌آريف‌)2007(‌18/1
‌بوده‌اس��ت.‌با‌افزودن‌اين‌عامل‌ريس��ك‌به‌مدل‌‌2ضريب‌تعيين‌ و‌ديگران‌)2009(‌42/5‌425‌.0
كلی‌مدل‌‌37برابر‌ش��ده.‌می‌توان‌نتيجه‌گرفت‌عامل‌ريس��ك‌اعتباری‌منجر‌به‌تغييرات‌بزرگتری‌در‌

مدل‌جريان‌نقد‌– بازده‌می‌شود‌تا‌مدل‌سود‌– بازده.‌
ضري��ب‌عامل‌ريس��ك‌نرخ‌بهره‌در‌تمام‌مدل‌ها‌منفی‌بود.‌ارتب��اط‌معکوس‌بين‌نرخ‌بهره‌و‌قيمت‌
دارايی‌ها،‌خبر‌بدی‌برای‌وام‌دهندگان‌و‌خبر‌خوبی‌برای‌وام‌گيرندگان‌است.‌تغيير‌نرخ‌بهره‌شديداً‌
با‌عملکرد‌مالی‌بانك‌و‌ارزش‌بازار‌س��رمايه‌اش‌ارتباط‌دارد.‌تاثير‌ريس��ك‌نرخ‌بهره‌روی‌مربوط‌بودن‌
اطلاعات‌حس��ابداری،‌به‌تركيب‌دارايی‌ها‌و‌بدهی‌های‌بانك‌وابس��ته‌اس��ت.‌]15[‌طبق‌نتايج‌اندرو‌
)2002(‌40نرخ‌بهره‌بلندمدت‌تاثير‌منفی‌و‌مهمّی‌بر‌بازده‌سهام‌بانك‌دارد‌كه‌در‌تحقيق‌ما‌به‌علت‌
كوتاه‌بودن‌بازه‌مورد‌بررس��ی‌– بعلت‌محدوديت‌– اين‌تأثير‌بی‌اهميت‌بوده.‌با‌افزودن‌اين‌عامل‌به‌
‌افزايش‌داش��ت‌درحاليک��ه‌ميزان‌تغيير‌در‌چنگ‌و‌آريف‌ م��دل‌‌1ضريب‌تعيين‌كلی‌مدل‌338/4
كاه��ش‌و‌در‌وينی‌و‌ديگران‌)2009(‌ ‌كاه��ش،‌در‌چن��گ‌و‌نصير‌)2008(‌27/8 10/5‌)2007(
‌افزايش‌بوده‌است.‌با‌افزودن‌اين‌عامل‌ريسك‌به‌مدل‌‌2ضريب‌تعيين‌كلی‌مدل‌‌57برابر‌ 167/5
ش��ده.‌می‌توان‌نتيجه‌گرفت‌عامل‌ريسك‌نرخ‌بهره‌منجر‌به‌تغييرات‌بزرگتری‌در‌مدل‌جريان‌نقد‌– 

بازده‌می‌شود‌تا‌مدل‌سود‌– بازده.‌
ضريب‌عامل‌ريسك‌نقدينگی،‌در‌تمام‌مدل‌ها‌بجز‌يك‌مورد،‌مثبت‌و‌از‌نظر‌آماری‌فاقد‌اهميت‌بود‌
و‌در‌واقع‌محتوای‌اطلاعاتی‌نداش��ت.‌با‌توجه‌به‌ش��اخص‌های‌محاسبه‌اين‌ريسك،‌هرچه‌نسبت‌های‌
مالی‌مورد‌اس��تفاده‌بالا‌تر‌باش��ند،‌وضعيت‌نقدينگی‌مطلوب‌تر‌و‌ريس��ك‌نقدينگی‌كمتر‌است.‌بانکی‌
با‌نقدش��وندگی‌بالا،‌با‌توجه‌به‌توانايی‌جهت‌پرداخت‌بدهی‌ها‌و‌تعهداتش،‌می‌تواند‌برای‌مش��تريان‌
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و‌س��رمايه‌گذارانش‌ايمن‌تر‌باش��د‌و‌اين‌ها‌می‌تواند‌به‌عنوان‌اخبار‌خوب‌برای‌بازار‌تفسير‌شود‌و‌منجر‌
به‌افزايش‌بازده‌س��هام‌بانك‌شود.‌كم‌بودن‌تعداد‌س��ال‌– بانك‌مورد‌بررسی،‌عدم‌توجه‌سهامداران‌
بانك‌های‌ايران‌به‌اين‌عامل‌ريسك‌و‌كارا‌نبودن‌بازار‌دلايلی‌بر‌بی‌اهميت‌بودن‌تأثير‌اين‌عامل‌است.‌
‌افزايش‌داشت‌كه‌اين‌ميزان‌ با‌افزودن‌اين‌عامل‌ريسك‌به‌مدل‌‌1ضريب‌تعيين‌كلی‌مدل‌176/9
‌كاهش‌و‌در‌وينی‌ ‌كاهش،‌در‌چنگ‌و‌نصير‌)2008(‌27/8 تغيير‌در‌چنگ‌و‌آريف‌)2007(‌8/3
‌افزايش‌بوده‌است.‌با‌افزودن‌اين‌عامل‌ريسك‌به‌مدل‌‌2ضريب‌تعيين‌كلی‌ و‌ديگران‌)2009(‌40
مدل‌‌3برابر‌ش��ده.‌می‌توان‌نتيجه‌گرفت‌عامل‌ريس��ك‌نقدينگی‌منجر‌به‌تغييرات‌بزرگتری‌در‌مدل‌

جريان‌نقد‌– بازده‌می‌شود‌تا‌مدل‌سود‌– بازده.‌
‌ضريب‌عامل‌ريسك‌توان‌پرداخت‌دين،‌در‌تمام‌مدل‌ها‌مثبت‌و‌از‌نظر‌آماری‌فاقد‌معنی‌و‌بعبارتی‌
فاقد‌محتوای‌اطلاعاتی‌بود.‌سرمايه‌بانك‌می‌تواند‌به‌عنوان‌عنصر‌اساسی‌برای‌ايجاد‌اطمينان‌نسبت‌
به‌توانايی‌بانك‌در‌اداره‌عدم‌اطمينان‌ديده‌ش��ود.‌اين‌حقيقت،‌ارتباطی‌معکوس‌بين‌س��طح‌سرمايه‌
بانك‌و‌س��طح‌ريس��ك‌پذيری‌را‌پيش��نهاد‌می‌كند.‌با‌افزودن‌اين‌عامل‌به‌مدل‌‌1ضريب‌تعيين‌كلی‌
‌كاهش،‌در‌ ‌افزايش‌داش��ت‌كه‌اين‌مي��زان‌تغيير‌در‌چنگ‌و‌آري��ف‌)2007(‌12/4 م��دل‌53/8
‌افزايش‌بوده‌اس��ت.‌ ‌كاهش‌و‌در‌وينی‌و‌ديگران‌)2009(‌62/5 چن��گ‌و‌نصي��ر‌)2008(‌29/1
ب��ا‌اف��زودن‌اين‌عامل‌به‌مدل‌‌2ضريب‌تعيين‌كلی‌مدل‌‌7برابر‌ش��ده.‌می‌ت��وان‌نتيجه‌گرفت‌عامل‌
ريس��ك‌عدم‌توان‌پرداخت‌دين‌منجر‌به‌تغييرات‌بزرگتری‌در‌مدل‌جريان‌نقد‌– بازده‌می‌ش��ود‌تا‌

مدل‌سود‌– بازده.‌
‌افزايش‌داد‌كه‌اين‌ افزودن‌همزمان‌عوامل‌ريسك‌بر‌مدل‌1،‌ضريب‌تعيين‌كلی‌مدل‌را‌592/3
‌كاهش،‌ ‌افزايش،‌در‌چنگ‌و‌نصي��ر‌)2008(‌7/5 مي��زان‌تغيير‌در‌چن��گ‌و‌آريف‌)2007(‌5/2
‌افزايش‌ ‌افزاي��ش‌و‌ديميتروپلوس‌و‌ديگ��ران‌)2010(‌4/16 در‌وين��ی‌و‌ديگ��ران‌)2009(‌215
بوده‌اس��ت.‌افزودن‌همزمان‌عوامل‌ريس��ك‌بر‌مدل‌2،‌ضريب‌تعيين‌كلی‌مدل‌را‌‌105برابر‌كرد‌كه‌
‌افزايش‌بوده‌اس��ت.‌افزودن‌همزمان‌ اين‌ميزان‌تغيير‌در‌ديميتروپلوس‌و‌ديگران‌)2010(‌77/01
‌افزايش‌داد‌كه‌اين‌ميزان‌تغيير‌در‌ عوام��ل‌ريس��ك‌بر‌مدل‌3،‌ضريب‌تعيين‌كلی‌م��دل‌را‌489/4

‌افزايش‌بوده‌است.‌ ديميتروپلوس‌و‌ديگران‌)2010(‌6/91

نتيجه گيری نهايی
نتايج‌نشان‌داد‌كه‌بين‌متغير‌های‌استاندارد‌شده‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌
با‌بازده‌س��هام‌بانك‌ها‌ارتباط‌خطی‌معناداری‌وجود‌ندارد.‌متغير‌های‌ريس��ك‌بانکی‌كه‌عبارت‌بودند‌
از‌ريسك‌اعتباری،‌نرخ‌بهره،‌نقدينگی‌و‌توان‌پرداخت‌دين‌را‌يك‌به‌يك‌و‌نيز‌به‌صورت‌يکباره‌وارد‌
مدل‌های‌اوليه‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌استاندارد‌شده‌با‌بازده،‌جريان‌نقد‌عملياتی‌استاندارد‌شده‌
با‌بازده‌و‌نيز‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌استاندارد‌شده‌با‌بازده‌نموديم.‌ضرايب‌
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همبستگی‌در‌تمام‌اين‌مراحل‌افزايش‌داشت‌اما‌با‌توجه‌به‌آماره‌t،‌از‌نظر‌آماری،‌اين‌متغير‌ها‌تأثير‌
معناداری‌بر‌ارتباط‌س��ود‌قبل‌از‌بهره‌و‌ماليات‌اس��تاندارد‌شده‌و‌جريان‌نقد‌عملياتی‌استاندارد‌شده‌

با‌بازده؛‌نداشتند.‌

پيشنهادات برای تحقيقات آتی
افزايش‌تعداد‌سال‌– بانك‌مورد‌بررسی ‌ü

استفاده‌از‌ساير‌نسبت‌های‌حسابداری/‌مالی‌برای‌محاسبه‌عوامل‌ريسك ‌ü
اس��تفاده‌از‌روش‌های‌ديگر؛‌غيراز‌نس��بت‌های‌مالی‌برای‌محاس��به‌برخی‌عوامل‌ريسك‌از‌ ‌ü
جمله‌ارزش‌در‌معرض‌ريسك‌كه‌با‌استفاده‌از‌اطلاعات‌روزانه،‌هفتگی‌و‌ماهانه‌محاسبه‌می‌گردد.‌
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