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Abstract 

In this Research, The Risk-Adjusted Return on Capital (RAROC), as 

an economic performance measurement and risk-adjusted index, was 

introduced, and has been calculated for all the registered banks in 

Tehran Stock Exchange and Over-the Counter Market of Iran, based on 

contemporary methods which were extracted from earlier researches. 

The way in which this variable was calculated is one of the distinctions 

of this research. Period of this research is 8 years, from 2012 to 2019. 

At next stage, the CAMELS indicators were introduced and their 

importance were declared. Then, the impact of these indicators on 

RAROC were assessed by a multiple linear regression model and Panel 

Data approach. The results illustrated this fact that there are numerous 

banks which even disclose net income in their financial statements, 

while based on RAROC index are not financially as safe as they seem.  

Also, it has been concluded that Capital Adequacy ratio, Management 

Quality, Earnings Quality, and Liquidity Quality affect the RAROC. 

Meaning that, by improving those indicators, RAROC index will be 

enhanced. On the other hand, Asset Quality and Sensitivity to Market 

Risk have no significant effect on the RAROC. 
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( بر بازده سرمایه CAMELSهای کملز )اثر شاخص ارزیابی

شده در های پذیرفته( در بانکRAROCتعدیل شده به ریسک )

 بازار سرمایه ایران
 

 ***مصطفی سرگلزایی ،**شکنمحمدهاشم بت ،*پورمحمدصادق عبداللهّی
 

 1چکیده
عنوان یک شاخص سنجش عملکرد ( بهRAROCشده به ریسک )تعدیل در این پژوهش بازده سرمایه

جدید مبتنی بر مطالعات اخیر برای همه  بار براساس روششده به ریسک تبیین و برای اولیناقتصادی و تعدیل
 1398الی  1391شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در بازه زمانی سالهای های پذیرفتهبانک

رود. در گام بعد محاسبه گردید. روش محاسبه این شاخص در این پژوهش یکی از وجوه تمایز آن به شمار می
شده به ها، اثرشان بر بازده سرمایه تعدیل( و تبیین اهمیت آنCAMELSهای کملز )ضمن معرفی شاخص

رار گرفت. بر اساس متغیره و رویکرد پانل دیتا، مورد سنجش ق ریسک بر اساس مدل رگرسیون خطی چند
های مالی خود، از حیث این شاخص رغم افشای سودخالص درصورتها علیهای پژوهش، بسیاری از بانکیافته

در وضعیت مناسبی قرار ندارند. همچنین براساس مدل اجراشده، اثر کفایت سرمایه، کیفیت مدیریت، کیفیت 
دار تلقی شد، بدین معنا که با ها معنییسک در بانکشده به رسود و کیفیت نقدینگی بر بازده سرمایه تعدیل

ها و ای بین کیفیت داراییرا نیز بهبود بخشید. از طرف دیگر رابطه RAROCتوان ها میبهبود این شاخص
 حساسیت نسبت به ریسک بازار با این شاخص یافت نشد.
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 مقدمه. 1

مهم ترین فعالیت بانک ها به عنوان واسطه مالی در سراسر دنیا، جذب سپرده ها و اعطای اعتبارات 
ها ها بسیار بالا است و اگر بانکها در اقتصاد کشور به علت ماهیت کار آنکارکرد و اهمیت بانکاست. 

نفعان باشند، باعث ایجاد گذاران و ذیانجام ندهند و نتوانند پاسخگوی سرمایهدرستی نقش خود را به
 و رشد در توانندمی سالم و کارا بانکهای که نسبتی همان به ].12،33[ بحران اقتصادی خواهند شد

 بحرانهای ایجاد باعث تواندمی نیز آنها نامطلوب عملکرد و بودن ناسالم باشند، مؤثر اقتصادی توسعه
-های ریسکها و به دنبال آن تنزل درجه بانکبندی اعتباری بانک. درجه]14[شود اقتصادی و مالی

. از این رو سنجش ]1[آفرین یکی از راهکارهای بازسازی مالی نظام بانکی در ایران شناخته شده است 
های سنجش تواند اهمیت قابل توجهی داشته باشد. شاخصعملکرد بانکها و ابزار مورد استفاده می
ها این مسئله است شده است اما نکته منفی در مورد عموم آنعملکرد بسیاری در حوزه بانکی تعریف

تنهایی معیار عمل و توانند بهدهند. بنابراین نمیهای مختلف را در دل خود نشان نمیکه تأثیر ریسک
 گیری قرار گیرند.تصمیم

، 1(RAROCشده به ریسک )بازده سرمایه تعدیلدر این پژوهش، با معرفی شاخص سنجش عملکرد 
شده به ریسک ضعف را تا حدودی پوشش داد. مفهوم بازده سرمایه تعدیلسعی شده است تا این نقطه

های عملکردی، تأثیر ریسک اعتباری در آن جهت حائز اهمیت است که برخلاف سایر شاخصاز آن
ها های بانکتواند مدیران و ذینفعان گزارشست و میجهت دارای دقت بیشتری ا است. از اینشده دیده

های گری مالی، مدلها و نهادهای واسطهتر یاری نماید. امروزه تقریباً تمام بانکرا در تحلیل دقیق
وکار خود، توسعه منظور ارزیابی سودآوری خطوط مختلف کسبشده به ریسک را بهبازده سرمایه تعدیل

طور شده به ریسک، پاسخ به تقاضای سهامداران برای بهبود عملکرد و بهتعدیلاند. بازده سرمایه داده
. از طرف دیگر در گام بعدی عوامل مؤثر بر ]6[مشخص حداکثر سازی ارزش سهام سهامداران است 

تری نسبت به این گیرد تا دید عمیقنیز مورد بررسی قرار می 2های کملزاین شاخص در قالب شاخص
توان این شاخص یهایی ماثرگذار بر آن ایجاد شود تا روشن شود از طریق چه اهرمشاخص و عوامل 

 را بهبود بخشید.
  

                                                 
1 Risk-Adjusted Return on Capital 
2 CAMELS 
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 .الف( مبانی نظری تحقیق

رسد مرور سایر بنظر می، RAROCباتوجه به تمرکز اصلی این پژوهش بر شاخص ارزیابی عملکرد 
شاخصهای ارزیابی عملکرد میشاخص سایر  سبت به  صادی ن شاخص اقت ها تواند به فهم تمایز این 

شاخص سطح اهمیت و ها پرداخته میکمک نماید. از این رو ابتدا به معرفی کلی این  شود. باتوجه به 
تر و روش محاسبه آن در این پژوهش، در گام دوم ضمن معرفی مفصل RAROCبدیع بودن نسبت 

توان این شاخص را محاسبه هایی که به وسیله آن میمعرفی سنجهاین شاخص به صورت مجزا، به 
های کملز متناســـب با مدل مفهومی شـــود. در گام پایانی این بخش نیز، شـــاخصنمود پرداخته می

 گردد.شود و ارتباط آن با متغیر مستقل پژوهش بیان میپژوهش تبیین می

گیرد لی در سه دسته کلی قرار میها به صورت کاین نسبت های سنجش عملکرد مالی.شاخص
-ای و شاخصهای مدیریت ترازنامههای سنتی هستند که شامل شاخص(. دسته اول، شاخص1)جدول

(، ROAها )اند از بازده داراییای عبارتهای مدیریت ترازنامههای کارایی مدیریت هستند. شاخص
. 2(GPMو سود نهایی ناخالص ) 1(NIM( ، بهره نهایی خالص )ROEحقوق صاحبان سهام )  بازده

. دسته 3(NIOIای )نیز، سود عملیاتی غیر بهره کارایی مدیریت گیری شاخصابزار لازم برای اندازه
شده به اند از بازده سرمایه تعدیلیافته به ریسک هستند که عبارتهای اقتصادی تعدیلدوم، شاخص

شده به (، بازده تعدیلRORACریسک ) شده به(، نسبت بازده به سرمایه تعدیلRAROCریسک )
های موزون شده به ( و نسبت بازده به داراییRARORACشده به ریسک )ریسک به سرمایه تعدیل

اند از بازده کل سهام های مبتنی بر بازار هستند که عبارت(. دسته سوم شاخصRORWAریسک )
(TSR)4 ( و نسبت قیمت به بازدهیP/E)]34[. 

 
 های سنجش عملکرد مالیکلی به شاخصنگاه  .1جدول 

                                                 
1 Net Interest Margin 
2 Gross Profit Margin 
3 Non-Interest Operating Income 
4 Total Share Return 

 بندیدسته

 های سنتیشاخص
های اقتصادی شاخص

 شده به ریسکتعدیل

های شاخص

 مدیریت ترازنامه مبتنی بر بازار
کارایی 

 مدیریت

 تعریف
عملکرد و میزان 
توفیق بانک را در 

خلق سود و درآمد در 

ظرفیت بانک را 
در فراهم کردن 

طیفی از 

میزان ریسکی را که در خلق بازده مالی 
-اندازه دخیل است در کنار ابعاد مختلف

 کند.گیری می

اینکه بازارهای 
سرمایه چگونه 

یک بانک  فعالیت
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های متنوع مالی برای اگرچه همانطور که عنوان شد، شاخص های سنتی و مبتنی بر بازار.شاخص

 12ترین شاخص است. بررسی یک نمونه ها وجود دارد، بازده سرمایه پراستفادهارزیابی عملکرد بانک
 2010در سال  1(ECBمتحده که توسط بانک مرکزی اروپا )و ایالات های بزرگ اروپاتایی از بانک

های با شرایط در خصوص تمییز بانک کنندهانجام شد، نشان داد که بازده سرمایه ، اطلاعات گمراه
دهد که نسبت کند. این گزارش همچنین نشان میمناسب و نامناسب در شرایط بحران مالی ارائه می

هایی که از قبل در سیستم شود، ریسککه با بازدهی مورد انتظار محاسبه می 2(P/Eقیمت به بازدهی )
های تواند تفاوت مدلطور شفاف نمیعلاوه، این شاخص بهگیرد. بهمالی وجود داشته را در نظر نمی

ر گذاری را نمایان سازد. گزارش مذکوها مانند بانکداری جامع و بانکداری سرمایهوکار انواع بانککسب
معنی کند، این نسبت بیکه سود به سمت صفر میل می 3کند در شرایط تنشهمچنین تبیین می

ها، شاخص با اتکاتری برای شده است که بازده داراییشود. در این گزارش البته به این موضوع اشارهمی
خص نیز ها نسبت به شاخص نسبت بازدهی به سرمایه است، هرچند که این شامقایسه سودآوری بانک

. بنابراین هرکدام ]27[داری را در مورد سودآوری ارائه نمایدتواند اطلاعات معنیدر شرایط تنش نمی
 ها هستند.هایی در ارزیابی عملکرد بانکهای سنتی و مبتنی بر بازار دارای ضعفاز شاخص

                                                 
1 European Central Bank 
2 Price/Earning 
3 Stress 

مقایسه با یک 
وضعیت مشخص 

کند. گیری میاندازه
چنین تصویر هم

روشنی از ثبات و 
سلامت مالی و 

عملکرد بانک ارائه 
 نمایدمی

محصولات و 
-خدمات در کم

ترین روش هزینه
ممکن و البته با 
بالاترین کیفیت 

-گیری میاندازه

 نماید

گذاری را ارزش
کند را در می

مقایسه باارزش 
تخمینی حسابداری 

ها )اقتصادی( آن
-بررسی و اندازه

 کندگیری می

نماگرهای 

 اصلی

ها بازده دارایی
(ROAبازده ،)  

حقوق صاحبان سهام 
(ROE بهره نهایی ، )

و  (NIMخالص )
سود نهایی ناخالص 

(GPM) 

سود عملیاتی 
ای غیر بهره

(NIOI) 

شده به ریسک بازده سرمایه تعدیل
(RAROC نسبت بازده به سرمایه ،)

(، RORACشده به ریسک )تعدیل
شده به ریسک به سرمایه بازده تعدیل

( RARORACشده به ریسک )تعدیل
های موزون شده و نسبت بازده به دارایی

 (.RORWAبه ریسک )

بازده کل سهام 
(TSR و نسبت )

قیمت به بازدهی 
(P/E) 
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 های بر مبنای کاراییهرچند شاخص .RAROCشده به ریسک و های اقتصادی تعدیلشاخص
های بر مبنای بازار و... برای ارزیابی ها، پایداری درآمد و شاخصمانند کفایت سرمایه، کیفیت دارایی

شده به های اقتصادی مانند بازده سرمایه تعدیلگیرند اما شاخصاستفاده قرار می ها موردعملکرد بانک
اند. توجه قرار گرفته ( به دلیل پیچیدگی و دشواری در محاسبه صحیح، کمتر موردRAROCریسک )

های اقتصادی عملکرد است. بازده سرمایه شده به ریسک، یکی از شاخصبازده سرمایه تعدیل
های ارزیابی عملکرد، با دقت بیشتری وضعیت مالی شده به ریسک، نسبت به سایر شاخصتعدیل
 .]27[کند ها را ارزیابی میبانک

های مدیریت ریسک جامعی را مستقر المللی بزرگ، سامانههای بینمیلادی، اکثر بانک 90از دهه 
هایی که در هر خط تجاری وجود دارد را ارزشیابی و نظارت کنند. یکی از اهداف این اند، تا ریسککرده

ها تخصیص دادن سرمایه به هر خط تجاری و محاسبه کردن کل سرمایه بانک بود. بازدهی سامانه
 1(RAROCشده به ریسک )آید. بازده سرمایه تعدیلحساب میریسک بهمبتنی بر سرمایه عاملی برای 

متداول  3توسط بنکرز تراست 1980، در ابتدای دهه 2(ROCعنوان تعدیل بتا بر بازدهی سرمایه )به
گذاری داشت. بازده های سرمایهگردید. این بانک یک بانک تجاری بود که مدل تجاری مشابه بانک

ها را در چندین پروژه مختلف با سطوح ریسک ریسک توانایی مقایسه بازدهشده به سرمایه تعدیل
شده به ریسک بر شناسی بازده سرمایه تعدیلکند. ضمناً روشگیرندگان ایجاد میمتفاوت برای تصمیم

های انحصاری و دیدگاه پرتفوی حساب آوردن تمام ریسکبرآورد اقتصادی از ریسک اعتباری و به
 .]20[ده است بانکی تمرکز کر

( یک شاخص اختصاصی سنجش عملکرد است که RAROCشده به ریسک )بازده سرمایه تعدیل
باهدف مدیریت و  1970ریسک محور است. این نسبت ابتدا توسط بنکرز تراست در اواخر دهه -درآمد

به  شده. بنابراین بازده سرمایه تعدیل]34[های بانک معرفی شد انعکاس ریسک اعتباری در زیان
 .]5[شود ها شناخته می( در بانکKPI) 4عنوان یک شاخص کلیدی ارزیابیریسک به

ها است. این شاخص های اقتصادی ارزیابی عملکرد بخصوص در بانکیکی از شاخص این نسبت،
دیگر، رویکرد بازده عبارتبه سود خالص منهای زیان مورد انتظار به سرمایه. عبارت است از نسبت

دهد که ریسک را به نحوی مدیریت شده به ریسک این امکان را به مدیران بانک میسرمایه تعدیل
. این شاخص به سه صورت؛ ]6[کنند که حداقل ناپایداری ممکن را به سودآوری بانک تحمیل کند 

گردد. بر اساس فرمول عمومی، سازی شده، فرمول عمومی و فرمول تاریخی محاسبه میفرمول ساده

                                                 
1 Risk-Adjusted Return On Capital 
2 Return on Capital 
3Bankers Trust 
4 Key Performance Indicator 
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شده و زیان مورد انتظار از جمع این شاخص عبارت است از یک کسر که در صورت کسر بهای تمام
 .]23[گیرد قرار می 1گردد و در مخرج کسر، سرمایه موردنیاز بر اساس ریسکدرآمدها کسر می

ها عملکرد شامل بازده داراییهای ارزیابی شده به ریسک نسبت به سایر شاخصبازده سرمایه تعدیل
شده به ریسک گرچه و بازده حقوق صاحبان سهام دارای مزیت نسبی است. درواقع بازده سرمایه تعدیل

گذارد چراکه گیرندگان میتری را در اختیار تصمیمهای فوق است اما اطلاعات کاملماهیتاً مشابه نسبت
ها را از دو طریق شده است. این شاخص بازدهی بانکزیان مورد انتظار و تأثیر ریسک نیز در آن دیده

گیرد ها را اندازه میکند. اولاً، صورت کسر است که زیان مورد انتظار وامنسبت به ریسک تعدیل می
شود. زیان مورد انتظار بر اساس میانگین های مالی بانک افشا میها که در صورتجای زیان واقعی وامبه

شود. بنابراین این گیری میهای واقعی بانک اندازههای بازیافت سبد وامو نرخ های نکولبلندمدت نرخ
شده به ریسک، به دیگر بازده سرمایه تعدیلعبارتها دارد. بهشاخص یک دیدگاه بلندمدت به زیان وام

 کند، نسبت بههای واقعی تأکید میهای اعتباری بلندمدت بجای زیاندلیل اینکه بر میانگین زیان
است و در چنین شرایطی سودآوری بانک را با دقت  2ای ریسک خنثیهای دورهتغییرات و شوک

یافته به ریسک را به سرمایه کند. دوماً، این شاخص، نسبت درآمد تعدیلبیشتری محاسبه و بررسی می
ست کند. سرمایه موردنیاز بر مبنای ریسک شاخصی امحاسبه می  3(RRCموردنیاز بر مبنای ریسک )

هایی که با آن روبرو دهد یک بانک در مقایسه با سرمایه فعلی خود و بر اساس ریسککه نشان می
های غیر مورد انتظار افزایش است، چه مقدار سرمایه نیاز دارد. زمانی که ریسک بالا باشد، احتمال زیان

خواهد داشت. نهادهای  4یابد و بانک به سرمایه بیشتر برای محافظت از خود بر برابر ریسک اعسارمی
، 2 5های بالا، سرمایه بیشتری نگهداری کنند. بر اساس بازلخواهند در برابر ریسکها میناظر از بانک

حال، مقررات بازل تمام شوند. باایناین مقررات بسیار جزئی و نسبت به ریسک حساس می 3و  2.5
های واقعی شده ریسکشده، مدل سادههای محاسبهگیرند و برخی از ریسکها را در نظر نمیریسک

تر کنند که دقیقهای داخلی خود را برای سنجش ریسک ارائه میها مدلهستند. بنابراین برخی از بانک
 .]17[ها به سرمایه اقتصادی و سرمایه نظارتی اشاره دارند تر هستند که این مدلو جامع
همانطور که پیشتر (. RAROCریسک )دهنده بازده سرمایه تعدیل شده به های تشکیلسنجه

گیرد، در بدان پرداخته شد و در چارچوب نظری و مدل پژوهش نیز مورد بررسی تفصیلی قرار می

                                                 
1 Risk-Based Required Capital 
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 3یا اقتصادی 2و سرمایه نظارتی 1طور خلاصه از سود خالص، زیان مورد انتظاربه RAROCمحاسبه 
سودخالص دارای تعریف  شود.پرداخته میهای فوق شود. در این بخش به معرفی سنجهاستفاده می

 های بانک از درآمدهای آن است.مشخصی شامل کسر تمام هزینه
اند از: احتمال ضرب سه عامل که عبارتزیان مورد انتظار عبارت است از حاصل زیان مورد انتظار.

ست که در نکول، نرخ زیان نکول و دارایی در معرض نکول. دارایی در معرض نکول، مانده وامی ا
. ]10[شود معرض ریسک نکول قرار دارد. بنابراین به صورت مانده تسهیلات اعطائی بانک تعریف می

دیگر احتمال عدم ایفای تعهدات عبارتیاحتمال نکول، احتمال عدم بازپرداخت وام توسط مشتری یا به
ها تسهیلات اعطائی بانککل مشتری است. برای محاسبه احتمال نکول از نسبت مطالبات غیر جاری به

(NPL)4  7،29[شوداستفاده می[. 

توان از نامه بال میبر اساس توافق 5(LGDبرای محاسبه نرخ زیان نکول یا احتمال نکول تسهیلات )
. ریسک بازیافت عبارت است از امکان اینکه در هنگام نکول، مبلغ ]16[ریسک بازیافت استفاده نمود 

بینی نیست و غ بدهی باشد. میزان بازیافت در یک حادثه نکول قابل پیشبازیافت شده کمتر از مبل
ها در زمان گیرنده و کیفیت این مؤلفه های دریافتی از قرضنامهبستگی به نوع نکول، نوع ضمانت

نکول دارد. برای مثال ریسک بازیافت برای وثیقه نقدی صفر است. نرخ بازیافت به صورت یک منهای 
نرخ زیان نکول، درصدی از وام است که در صورت نکول شدن  .]31[شود محاسبه میریسک بازیافت 

ای تسهیلات(. نرخ زیان نکول همان یک منهای نرخ شود )بخش بدون پوشش وثیقهسوخت می
بازیافت است. ریسک بازیافت عبارت است از احتمال اینکه در هنگام نکول، مبلغ بازیافت شده کمتر از 

کل وثایق محاسبه توان به صورت نسبت وثایق تملیکی بهد. لذا نرخ بازیافت را میمیزان بدهی باش
( عبارت است از یک منهای عبارت یک منهای نسبت وثایق LGDنمود. درنتیجه نرخ زیان نکول )

 .]16، 11، 10، 29[کل وثایق تملیکی به
ها این امکان را که به بانککند سرمایه اقتصادی به روشی اشاره می سرمایه اقتصادی و نظارتی.

پذیر تعریف کنند. سرمایه نظارتی های ریسکدهد تا سرمایه را برای پوشش اثرات اقتصادی فعالیتمی
طرف سرمایه اقتصادی بر اساس متدولوژی و پارامترهای شباهت بسیاری با سرمایه اقتصادی دارد. ازیک

ای که یک سرمایه نظارتی میزان سرمایه شود و از طرف دیگرسنجش ریسک داخلی بانک تعریف می

                                                 
1 Expected Loss 
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3 Economic Capital 
4 Non-Performing Loans 
5 Loss Given Default 
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یافته به . بنابراین هر دو نگاه تعدیل]34،4[کند بانک بر اساس مقررات نظارتی نیاز دارد، منعکس می
 ریسک دارند.

شده به ریسک برای خطوط برای یک بانک که در تلاش برای محاسبه و ارزیابی بازده سرمایه تعدیل
ن نکته بسیار حائز اهمیت است که تفاوت بین سرمایه نظارتی و سرمایه وکار خود است، ایمختلف کسب

هایی که درزمینه فناوری اطلاعات صورت گرفته اقتصادی تبیین گردد. درواقع با توجه به پیشرفت
های بر مبنای سرمایه یافته است و ارزیابیها افزایشهای خارج از نظارت سنتی بانکاست، فعالیت

ها شود. با در نظر گرفتن تغییرات سریعی که در محصولات بانکسنتی محسوب می نظارتی تا حدودی
های جدیدی نیز به همراه خود خواهد های جدید، چالشداده است، فرصتو نحوه ارائه خدمات رخ

های شود تا شاخصدهد که استفاده از سرمایه اقتصادی باعث میداشت. درواقع مطالعات نشان می
شده به ریسک، عملکرد بانک را با دقت بیشتری نمایان د ازجمله بازدهی سرمایه تعدیلارزیابی عملکر

 RAROC. بنابراین برای محاسبه ]27،8[سازند، هرچند استفاده از سرمایه نظارتی نیز اشتباه نیست

سبه توان از هر دو نسبت استفاده نمود. در این پژوهش از سرمایه نظارتی متناظر با دستورالعمل محامی
سرمایه نظارتی و کفایت سرمایه مؤسسات اعتباری منتشرشده توسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

 شود.ایران استفاده می
های مرکزی ده اقتصاد کمیته بازل مرکب از نمایندگان بانک(. CAMELSهای کملز )شاخص

د شد و هدف ایجا 1974و پس ورشکستگی چندین بانک بزرگ در سال  G10بزرگ دنیا موسوم به 
های بانکی کشورهای عضو و استاندارد گذاری است. به جهت گستردگی آن، ارتقای کیفیت در نظام

عنوان معیارهای شفافیت در سنجیدن ثبات و سلامت بانکی یاد ها بههای این کمیته، از آنتوصیه
های این ات و توصیهها در سرتاسر جهان خود را موظف به اجرا و رعایت مقررشود. بنابراین بانکمی

با  1998المللی خود را توصیه دهند. اولین بیانیه کمیته بازل در سال اند تا بتوانند روابط بیننهاد کرده
، به 2004منتشر شد. در سال  1درصدی و تحت عنوان بازل  8تمرکز بر رعایت حد کفایت سرمایه 

ایه سه محور اساسی سرمایه، نظارت و جهت افزایش سلامت و شفافیت نظام بانکی، بیانیه دوم بر پ
های بندی اعتباری مشتریان، محاسبه و پایش مستمر ریسکشفافیت عملکرد منتشر شد. پیشنهاد رتبه

بود. در پی  2های بازل ترین توصیهبانکی و چگونگی شناسایی و افشای رویدادهای حسابداری مهم
، این کمیته جهت جلوگیری 2008در جریان بحران مالی سال  1ورشکستگی مؤسسه مالی لمن برادرز

ای را جهت حفظ ثبات و سلامت نظام گیرانههای مشابه، رهنمودها و مقررات سختاز تکرار بحران
های گذاریبندی سرمایهگیرانه برای طبقهبانکی منتشر کرد. رکن اصلی این بیانیه، وضع مقررات سخت

                                                 
1 Lehman Brothers 
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گیری وجه نقد در معرض خطر و ت با اشخاص وابسته و محاسبه و اندازهها و معاملاپر ریسک بانک
 .]32[منتشر شد  3کیفیت تسهیلات اعطائی است که تحت عنوان بازل 

های ترین انواع تحلیل برای ارزیابی عملکرد در صنعت بانکداری است و شاخصکملز یکی از مهم
کند. این مدل شامل دهد، با یکدیگر مقایسه میمهمی را که نتایج عملکرد بخش بانکداری را نشان می

کفایت سرمایه، کیفیت دارایی، کیفیت مدیریت، کیفیت سودآوری، کیفیت نقدینگی و حساسیت نسبت 
های ها است، زیرا جنبهبه ریسک بازار است. مدل کملز یک مدل رایج برای ارزیابی عملکرد بانک

 .]2،20[دهداصلی سنجش یک بانک را انعکاس می
بینی مدل کملز یک ابزار کارا، مؤثر و دقیق است که برای ارزیابی عملکرد در صنعت بانکداری و پیش

منظور تمرکز بر عملکرد مالی محاسبه های کملز بهشود. نسبتهای مربوطه استفاده میآینده و ریسک
ود، نقدینگی و اند از کفایت سرمایه، کیفیت دارایی، مدیریت، سهای کملز عبارتشوند. نسبتمی

ها موردبررسی قرار گرفت و بر اساس های مهم برای ارزیابی عملکرد بانکحساسیت. برخی از نسبت
های مالی یک بانک ایرانی به دست آمد، محاسبه شد. سپس به مقایسه نتایج اطلاعاتی که از صورت

سیار حائز اهمیت است چراکه آمده برای مدیران بدستها پرداخته شد. نتایج بههای سایر بانکبا نسبت
گیری از دیدگاه حسابداری مدیریت تواند یک ابزار کارا برای مدیریت، کنترل و تصمیممدل کملز می

 .]26[باشد
های بانکی سراسر دنیا است و در تمام کشورها درواقع مدل کملز یک مفهوم رایج برای نظام

ها استفاده بندی جایگاه بانکبیشتر برای رتبه گیرد. به دلیل گستردگی، از آنمورداستفاده قرار می
شود. عملکرد، توانگری مالی یا عدم توانگری مالی یک بانک هم برای استفاده داخلی و هم برای می

گیری شرایط های مالی شاخص کملز، اغلب برای اندازهگیرد. نسبتالمللی موردتوجه قرار میاستفاده بین
 .]26[گیرند کیفیت مدیریت آن مورداستفاده قرار میکلی مالی بانک و سنجش میزان 

 ب( پیشینه پژوهش
گرفته تاکنون از دو جنبه مورد بررسی قرار های صورتدر بررسی پیشینه پژوهش حاضر، پژوهش

های ارزیابی عملکرد و بازده سرمایه تعدیل شده به هایی که در حوزه شاخص. پژوهش1اند. گرفته
های کملز و اهمیت آن انجام شده است. هایی که در حوزه شاخص. پژوهش2ریسک انجام شده است. 

در مطالعات داخلی،  RAROCذکر این نکته حائز اهمیت است که با توجه به بدیع بودن شاخص 
اند. بنابراین این بخش ها پرداختههای محدودی پیش ازاین به مطالعه این نسبت در بانکپژوهش

 عمدتاً متمرکز بر مطالعات خارجی است. 

( برای تحلیل وضعیت مالی و عملکردی بانک ایالتی CAMELSمدل کملز ) مطالعات خارجی.

مورداستفاده قرار گرفت. نتایج پژوهش  2015تا  2012های تابعه آن برای بازه زمانی سال هند و بانک
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ند بهترین بانک این کشور به لحاظ نسبت کفایت سرمایه و کیفیت ه 1نشان داد که بانک حیدرآباد
های ها را با استفاده از اطلاعات صورتمدیریت است. این پژوهش مطالعات بیشتر و محاسبه این نسبت

 .]30[مالی برای پژوهش آتی پیشنهاد داده است 
های کملز شاخصهای اسلامی بنگلادش با استفاده از ای، عملکرد مالی بانکدر مطالعه

(CAMELS موردبررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که در هر سه بانک اسلامی این کشور، عملکرد )
ها بهتر بوده است ها از سایر بانکها از حیث کفایت سرمایه، عملکرد مدیریت و کیفیت داراییاین بانک

]30[. 

ها سنجیده شد و وری آنعملکرد و بهره بندی وهای تجاری ترکیه با استفاده از مدل کملز رتبهبانک
وری بیشتری هایی که ازنظر شاخص کملز رتبه بهتری دارند، از عملکرد و بهرهنتایج نشان داد که بانک

 .]22[نیز برخوردار هستند 
( و اثر متغیرهای CAMELSهای مدل کملز )انجام شد، اثر شاخص 2019در پژوهشی که در سال 
های عملکردی یازده بانک بزرگ در کشور د اقتصادی و نرخ بیکاری بر نسبتکلان اقتصادی شامل رش
ها، بازده حقوق صاحبان سهام و سود خالص بررسی شد. نتایج نشان داد که اردن شامل بازده دارایی

. با توجه به ]2[های اسلامی ازنظر مدل کملز دارند های تجاری وضعیت بهتری نسبت به بانکبانک
هاست، های عملکردی بانکشده به ریسک از خانواده سایر شاخصبازده سرمایه تعدیل این مسئله که

( برای CAMELSهای کملز )های اصلی در حوزه بانکی یعنی شاخصدر این پژوهش از شاخص
 استفاده خواهد شد. RAROCها بر بررسی تأثیر آن

های مالزی با استفاده از رویکرد انکارزیابی عملکرد ب»( در پژوهشی با عنوان 2016ساها و همکاران )
RAROC  2وEVA» های عملکردی تعدیل شده به ریسک با هدف تمرکز بر افزایش اهمیت شاخص

به این نتیجه  P/Bو  ROE ،ROA ،P/Eهای سنتی عملکرد مانند ها درمقایسه با شاخصدر بانک
راساس این دو شاخص، دهد که اگرچه بنشان می EVAو  RAROCرسید که بررسی دقیق چارچوب 

های بزرگ مشاهده نشد، امّا باوجود ضعف در این دوشاخص به ظاهر عملکرد مناسب و قوی برای بانک
های اقتصادی ها دربرابر بحرانگیری شد که استقامت آنهای سنتی عملکرد، نتیجهنسبت به شاخص

 .]27[ها است در طول سالیان متمادی بیشتر از سایر بانک

شده دیگری با موضوع ارتباط ریسک نقدینگی با سرمایه اقتصادی و بازده سرمایه تعدیل در پژوهشی
ها انجام شده بود، به ریسک که با هدف ارائه یک چارچوب برای محاسبه ریسک نقدینگی در بانک

ها و نهادهای ناظر از ابزارهای کمی جاافتاده برای محاسبه ریسک که بانکعنوان شد که درحالی

                                                 
1 Heyderabad 

2 Economic Value Added 
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ها از ابزارهای کنند، شوربختانه برای محاسبه ریسک نقدینگی بانکها استفاده میبانک 1ری مالیتوانگ
کنند. در این پژوهش ساده مانند نسبت پوشش نقدینگی، تحلیل حساسیت و تحلیل سناریو استفاده می

ل اتکاتر ، از آن برای ارائه یک چارچوب قابRAROCپس از اثبات وجود رابطه بین ریسک نقدینگی و 
شده، از سرمایه اقتصادی استاندارد ها استفاده شد. در چارچوب ارائهبرای سنجش ریسک نقدینگی بانک

 .]18[شده به ریسک استفاده شد و بازده سرمایه تعدیل
به عنوان یک مدل جایگزین برای ارزیابی عملکرد  RAROCدر پژوهشی که با موضوع درنظر گرفتن 

شده به ریسک انجام شد، بازده سرمایه تعدیل 2012های لبنانی در سال کو تخصیص سرمایه در بان
های لبنانی شناخته شد. ای در بانکریزی سرمایهبه عنوان تنها راهکار عملیاتی برای مشکلات بودجه

کش ارزیابی خلق ارزش استفاده شد و مشخص شد که سود از این شاخص همچنین به عنوان خط
 .]21[های مسکن وجود دارد وکاری وامدر خب کسباقتصادی قابل توجهی 

مدیریت ریسک اعتباری در »(، در پژوهشی با عنوان 1398سهمانی و همکاران ) مطالعات داخلی.

های نوین مالی مانند ، که با هدف تبیین اهمیت شاخص«RAROCهای مالی: کاربرد مدل مؤسسه
RAROC گیری کرد که استفاده از نجام شده بود، نتیجهها ادر ارزیابی عملکرد ریسک اعتباری بانک

های تواند در زمینه کاهش ریسکشده به ریسک میرویکردهای نوینی چون بازده سرمایه تعدیل
های ها باید بتوانند با ایجاد دانش و زیرساختکننده باشد. همچنین تأکید شد که بانکاعتباری کمک
را برای هر فقره وام یا هر این شاخص برسند که بتوانند آنای از توانایی در محاسبه لازم به مرحله

 .]28[پرونده اعتباری محاسبه نمایند. 

که بازده ریسک باید به صورت تئوریک مورد بررسی قرار گیرد و ازآنجایی شده بهبازده سرمایه تعدیل
بخشی از مشکلات ها کمک کند و گیری مدیران بانکتواند به تصمیمشده به ریسک میسرمایه تعدیل

چنین بانکداران مدت ها را مرتفع کند، این موضوع از جنبه کاربردی نیز حائز اهمیت است. همبانک
هایی همانند بازده دارایی ، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سرمایه طولانی است که بر ارزشیابی

ساله شرکت ای ارزیابی عملکرد یکها معمولاً براند، این نسبتجهت ارزشیابی عملکردشان تکیه کرده
برای ارزیابی عملکرد یک خط تجاری یا روند. این امر ممکن است زمانی که بازدهی سرمایه بکار می

شده با ریسک که های عملکرد تعدیلها از سنجهرو بانکرود مناسب نباشد. ازاینوکار به کار میکسب
شده به این سنجه عملکرد، همان بازدهی سرمایه تعدیلبر مبنای بازدهی سرمایه بود استفاده کردند. 

ها های آنبانک دولتی و خصوصی در سطح کشور تشکیل و داده 20نمونه آماری شامل ریسک است.  
شده های مالی مهم با بازده سرمایه تعدیلبه جهت بررسی رابطه شاخص 1390تا  1384های برای سال

                                                 
1 Solvency Risk 
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های های کملز برای بررسی رابطه شاخصر این پژوهش از شاخصبه ریسک مورد ارزیابی قرار گرفت. د
شده نتایج از معنادار بودن تأثیر چهار شاخص بر بازده سرمایه تعدیلاستفاده شد.  RAROCمالی مهم بر 

به ریسک حکایت دارد. تأثیر کیفیت مدیریت و حساسیت نسبت به ریسک بازار بر بازده سرمایه 
بر مستقیم و معنادار مشاهده شد اما تأثیر کیفیت سود و کفایت سرمایه طورشده به ریسک بهتعدیل

 .]20[ شده به ریسک در صنعت بانکداری ایران معنادار مشاهده نشدبازده سرمایه تعدیل
های تجاری: تأثیر سلامت بانکی بر سودآوری بانک»( در پژوهشی با عنوان 1395فتاحی و همکاران )

( ROAهای تجاری ایران )های کملز بر سودآوری بانک، تأثیر شاخص«انهرویکرد رگرسیون پانل آست
 کفایت مقادیر کهدهد مورد ارزیابی قرار داده است. نتایج نشان می 1393تا  1384های را طی سال

 مقادیر درحالیکه دارد، ایران در تجاری هایبانک سودآوری بر درصد 10/23یآستانه از بیشتر سرمایه

 همچنین دارد. هابانک سودآوری بر دارمعنی و منفی تأثیر مذکور یآستانه از کمتر سرمایه کفایت

 کیفیت بانکی، هایدارایی کیفیت بانکی شامل سلامت معیارهای سایر دارمعنی تأثیر از حاکی نتایج

 .]9[ است موردبررسی هایبانک سودآوری بر بازار ریسک به حساسیت و نقدینگی کیفیت مدیریت،
نسبت مالی به عنوان نماگری از وضعیت مالی  17( در پژوهشی به بررسی 1396رمضانی و همکاران )

بینی سلامت های کملز به منظور ارائه مدلی جهت ارزیابی و پیشسیستم بانکی کشور در قالب شاخص
سلامت  بینینسبت توان ارزیابی و پیش 6های منتخب پرداختند.  نتایج حاکی از آن است که بانک
 .]24[ها را دارند بانک

ها تأییدکننده یکدیگر است و از سوی دیگر برخی باتوجه به پیشینه پژوهش، نتایج تعدادی از پژوهش
های های قبلی و بخصوص پژوهشاند. با وجود اینکه در اغلب پژوهشنیز نتایج متناقضی ارائه نموده

رزیابی عملکرد مالی مورد بررسی قرار گرفته های مختلف اهای کملز بر شاخصداخلی، تأثیر شاخص
های کملز بر بازده سرمایه است، به دلیل آنچه در مبانی نظری پژوهش نیز تبیین شد، تأثیر شاخص

است. لذا در این پژوهش از طریق ارائه یک روش شده به ریسک کمتر مورد ارزیابی قرارگرفتهتعدیل
برای  RAROCها، ضمن محاسبه های مالی بانکورتهای اطلاعاتی صجدید و مطابق با محدودیت

ر آن مورد ارزیابی های کملز بشده در بازار سرمایه ایران، تأثیر شاخصهای پذیرفتهاولین بار برای بانک
 گیرد.قرار می

 
 شناسی پژوهش. روش3

 ها و جامعه آماری.الف( طرح تحقیق، ابزار و روش گردآوری داده 

تحقیق از نوع تجربی و با استفاده از رویکرد پس رویدادی )علیّ پس از در پژوهش حاضر، روش 
شود و های آماری استفاده میوقوع( است. از طرف دیگر، در پژوهش حاضر برای استنتاج از تحلیل
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در  تواندمی پژوهش این در شدهکسب نتایج اینکه لحاظپژوهش از نوع تحقیقات همبستگی است. به
به  .شودمی محسوب کاربردی پژوهش نوع از گیرد، قرار مالی، مورداستفاده اطلاعات از فرایند استفاده

-شود، این پژوهش از نوع توصیفیلحاظ روش استنتاج، چون به ارزیابی و تأثیر چند متغیر پرداخته می
 تحلیلی )تحلیل آماری( است.

های توضیحی همراه و شتهای مالی و یادداهای صورتهای این پژوهش با استفاده از دادهداده
شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران های پذیرفتههای مربوط به ریسک بانکیادداشت

های تاریخی مرتبط با جامعه آماری پژوهش از طریق سامانه شوند و با دسترسی به دادهگردآوری می
ها، به بررسی و تحلیل ف در دادهو بدون دخل و تصر (www.Codal.irرسانی ناشران )جامع اطلاع

جامعه آماری این شود. های پژوهش اقدام میگیری در خصوص پرسشها و سپس نسبت به نتیجهآن
شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران است. منظم بودن های پذیرفتهتحقیق شامل بانک

شده در بازار سرمایه، دلایل های پذیرفتهبانک ها و یکسان بودن قالب گزارشگری درهای آنانتشار داده
ساله  8باشند. قلمرو زمانی تحقیق بازه عنوان جامعه آماری پژوهش میها بهاصلی انتخاب این بانک

الی  1388ساله  11گیرد. هرچند در ابتدا تلاش برای دوره را در برمی 1398تا  1391های بین سال
سال  8های کلیدی پژوهش، قلمرو زمانی پژوهش به ائه برخی دادهبود، به دلیل محدودیت بر ار 1398

 محدود شد.
 شده در بورس تهران و فرابورس ایران هستند که:های پذیرفتهنمونه آماری آن دسته از بانک

 بانک(. 21( موجود باشد )1398تا  1391اطلاعات مالی بانک برای دوره زمانی پژوهش ) •

 اسفندماه باشد. 29ها منتهی به سال مالی آن •

 های مورد بررسی در دسترس باشد.اطلاعات لازم درمورد همه متغیرها برای تمامی سال •

دار است. گیری هدفبنابراین انتخاب نمونه آماری به صورت غیر تصادفی و غیر احتمالی از نوع نمونه
و لاتین، مقالات و  های فارسیها علاوه بر موارد مذکور از کتابدر این پژوهش برای گردآوری داده
ارشد های کارشناسینامههای دکتری و پایانالمللی و داخلی، رسالهنشریات علمی پژوهشی معتبر بین

استفاده  SPSSو  Eviewsافزارهای ها از نرمبندی و تحلیل دادهنیز استفاده شده است و برای طبقه
 شده است.

 

 .هاب(روایایی و پایایی ابزار و روش تحلیل داده

گیرد و این ها حسابرسی شده و مورد تأیید حسابرس مستقل قرار میهای مالی بانکازآنجاکه صورت
تأیید است، بنابراین وسیله ها قابلشود، صحت آناطلاعات توسط مراجع ذیصلاح نظارتی منتشر می



 71                                    پور و همکاران(        )عبداللهی( بر بازده سرمایه..CAMELSهای کملز )ارزیابی اثر شاخص

-متغیرها شاخص که در این پژوهش برای هر یک ازگیری پایایی دارد و از طرفی دیگر از آنجاییاندازه

ها در مبانی نظری و ادبیات و پیشینه موضوع نیز مورد استفاده اند که این شاخصشدههایی مشخص
است ، بنابراین از روایی کافی نیز قرارگرفته و مرتبط بودن آن شاخص با متغیر موردنظر تأیید شده

 برخوردار خواهد بود.
وتحلیل رگرسیونی چندمتغیره و آنالیز رگرسیون هست. تجزیهها، استفاده از روش اصلی تحلیل داده

های آماری و وسیله شاخصها و متغیرها و بهدر این پژوهش از آمار توصیفی برای توصیف نمونه
های تحقیق از رگرسیون خطی چندمتغیره با فرض پراکندگی و در تحلیل استنباطی برای آزمون فرضیه

 شده است.بطه بین متغیرها استفادهبرقراری مفروضات جهت تعیین را
 

 های تحقیقج( سؤال

شده در بورس های پذیرفتهشده به ریسک در بانکبر بازده سرمایه تعدیلتأثیر کفایت سرمایه  •
 اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران چگونه است؟

شده در بورس های پذیرفتهشده به ریسک در بانکتأثیر کیفیت دارایی بر بازده سرمایه تعدیل •
 اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران چگونه است؟

شده در های پذیرفتهشده به ریسک در بانکتأثیر کیفیت مدیریت بر بازده سرمایه تعدیل •
 بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران چگونه است؟

شده در بورس فتههای پذیرشده به ریسک در بانکتأثیر کیفیت سود بر بازده سرمایه تعدیل •
 اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران چگونه است؟

شده در های پذیرفتهشده به ریسک در بانکتأثیر کیفیت نقدینگی بر بازده سرمایه تعدیل •
 بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران چگونه است؟

های یسک در بانکشده به رتأثیر حساسیت نسبت به ریسک بازار بر بازده سرمایه تعدیل •
 شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران چگونه است؟پذیرفته

 

رگرسیون بر اساس مطالعات صورت گرفته،  د( مدل پژوهش و محاسبه متغیرهای پژوهش.
گردد. بنابراین با توجه به متغیرهای وابسته و مستقل ارائه می 1رابطه صورت خطی چند متغیره به

 .]2،17[شود بیان می 1رابطه صورت ، مدل رگرسیون در این پژوهش به(1)شکل 
 

𝑅𝐴𝑅𝑂𝐶𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐴𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝐴𝑄𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝑀𝑄𝑖, 𝑡 + 𝛽4𝐸𝑄𝑖, 𝑡 + 𝛽5𝐿𝑄𝑖, 𝑡

+ 𝛽6𝑆𝑀𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡 (:1)رابطه 
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 .است 1ل مفهومی پژوهش به شرح شکل مد

 
 اندیس شمارشگر زمان است و به ترتیب: tاندیس شمارشگر بانک و  i،  (1)در رابطه

 

▪ RAROCi,t = بازده سرمایه تعدیلشده به ریسک  
 

شده در بورس اوراق های پذیرفتهبرای بانک 2شده به ریسک از طریق رابطه بازده سرمایه تعدیل
 :]15،27،6[گرددبهادار تهران و فرابورس ایران محاسبه می

 

𝑅𝐴𝑅𝑂𝐶 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 − 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐿𝑜𝑠𝑠 

 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 

 (:2)در رابطه

Net Income :ها از درآمدهای بانک محاسبه در این رابطه سود خالص به صورت کسر تمام هزینه
 .] 12[ استخراج استها قابلهای مالی بانکگردد که مقدار آن از صورتمی

 

 :(2)رابطه

 : مدل پژوهش1 نمودار
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Expected Loss:  ؛]10،11،19،29[برآورد زیان مورد انتظار، به سه عامل اصلی وابسته است 

 

E(l) = 𝑃𝐷1 ×  𝐿𝐺𝐷2 × EAD3 

 ؛3در رابطه 

• EADمعرض نکول، براساس مبانی نظری به صورت مانده تسهیلات اعطائی بانک  : یا دارایی
 .]10[شود تعریف می

• PD کل تسهیلات اعطائی براساس مبانی نظری از نسبت مطالبات غیر جاری بهاحتمال نکول، : یا
 .]7،29[شود( محاسبه می4)رابطه  4(NPLها )بانک

 

𝑁𝑃𝐿 =  
مطالبات غیرجاری

مانده تسهیلات اعطائی
 

 

• LGDشده در بخش مبانی نظری پژوهش، به صورت : یا نرخ زیان نکول، براساس توضیحات ارائه
 شود:( محاسبه می7الی  5های )رابطه 5

نرخ زیان نکول = 1 −  نرخ بازیافت
 

نرخ بازیافت = 1 −  ریسک بازیافت
 

ریسک بازیافت =  
وثایق تملیکی

کل وثایق
  

 
Capital : اقتصادی و سرمایه نظارتی. در سرمایه دارای دو شیوه محاسبه و تعریف است، سرمایه

 شود.این پژوهش از سرمایه نظارتی استفاده می
به ترتیب کیفیت سرمایه، کیفیت دارایی، کیفیت  SMو  CA ،AQ  ،MQ ،EQ ،LQهمچنین 

مدیریت، کیفیت سود، کیفیت نقدینگی و حساسیت نسبت به ریسک بازار هستند که براساس مطالعات 

                                                 
1 Probability of Default 
2 Loss Given Default 
3 Exposure at Default 
4 Non-Performing Loans 

 (:3)رابطه

 (:4)رابطه

 (:6)رابطه 

 (:7)رابطه 

 (:5)رابطه
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( ، به ترتیب با استفاده 2013) 2( و رمان و سارجو2014) 1آسپال و داوان(، 2015پیشین توسط رستمی )
های های ثابت به جمع حقوق صاحبان سهام، نسبت کل هزینهاز نسبت کفایت سرمایه، نسبت دارایی

های بانک به کل درآمدهای بانک، نسبت سود عملیاتی به تسهیلات اعطائی، نسبت پوشش بدهی
 .]26،3،25[اند های شبکه بانکی محاسبه شدههای بانک به کل داراییت داراییمدت و نهایتا نسبکوتاه
 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4
شریح ها پرداخته میوتحلیل دادهدر این بخش به تجزیه سته ت ستقل بر واب شود و اثر متغیرهای م

ستفاده از نرممی ست متغیرهای تحقیق با ا سبه و  Excelافزار گردد. نخ صورت  ها بهسپس دادهمحا
 اند.مورد تحلیل قرارگرفته Eviewsو   SPSSافزارهای پانلی با استفاده از نرمداده

ـــامل میانگین، ماکزیمم، مینیمم و انحراف معیار هر یک از 2جدول  ، اطلاعات آمار توصـــیفی ش
سرمایه تعدیل شامل به ترتیب بازده  سک )متغیرهای تحقیق  سرمایه  (، کفایتRAROCشده به ری

(CA)ها )، کیفیت داراییAQ( کیفیت مدیریت ،)MQ( سود ( و LQ(، کیفیت نقدینگی )EQ(، کیفیت 
 ( است.SMحساسیت نسبت به ریسک بازار )

 آمار توصیفی متغیرها .2 جدول

 نوع متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانگین

RAROC 63/3 -92/21 63/0 -24/9 168 وابسته 

CA 65/32 %-57/307 %75/102 %46/3 168 مستقل% 

AQ 79/0 -5/3 86/4 5/0 168 مستقل 

MQ 45/1 2/0 8/13 19/1 168 مستقل 

EQ 15/0 -86/0 68/0 -53/0 168 مستقل 

LQ 28/1 004/0 26/8 92/0 168 مستقل 

SM 024/0 0 12/0 2/0 168 مستقل 

 

سئله که کدام یک از مدل سی این م برای برآورد  (Panel( یا پانلی)Pooledهای ترکیبی )برای برر
 شود.لیمر استفاده می Fهای رگرسیونی پژوهش مناسب است، از آزمون مدل

 متغیرهای پژوهش مانا هستند.( 3جدول) شدههای مانایی انجامبراساس آزمون آزمون مانایی.
  

                                                 
1 (Aspal & Dhawan) 

2 (Roman & Sargu) 
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 آزمون مانایی .3جدول 

 متغیر آزمون معناداری

000/0 Levin, Lin & Chu t 

AQ 009/0 Im, Pesaran and Shin W-stat 
013/0 ADF – Fisher Chi-Squre 

000/0 Levin, Lin & Chu t 

CA 526/0 Im, Pesaran and Shin W-stat 
040/0 ADF – Fisher Chi-Squre 
000/0 Levin, Lin & Chu t 

LQ 000/0 Im, Pesaran and Shin W-stat 
000/0 ADF – Fisher Chi-Squre 
000/0 Levin, Lin & Chu t 

MQ 081/0 Im, Pesaran and Shin W-stat 
021/0 ADF – Fisher Chi-Squre 
000/0 Levin, Lin & Chu t 

EQ 003/0 Im, Pesaran and Shin W-stat 
015/0 ADF – Fisher Chi-Squre 

000/0 Levin, Lin & Chu t 

SM 041/0 Im, Pesaran and Shin W-stat 

000/0 ADF – Fisher Chi-Squre 

 

ــب  لیمر. Fآزمون  ــطح معناداری این آزمون، مدل پانلی برای برآورد مدل تحقیق مناس باتوجه به س
 است.

 لیمر  Fنتیجه آزمون .4جدول 

 Effects Test  آماره آزمون درجه آزادی معناداری

000/0  119-20  971/2  Cross-section F آزمون )فیشر( 

 

برای انتخاب از بین دو الگوی اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده  آزمون هاسمن.
 شود.شود. براساس سطح معناداری آزمون هاسمن، مدل اثرات ثابت پذیرفته میمی
 

 نتیجه آزمون هاسمن .5جدول 
 Test Summary  آماره آزمون درجه آزادی معناداری

045/0  8 78/15   Cross-section Random 
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 های تحقیق.آزمون نهایی پرسش

 نتیحه آزمون نهایی پژوهش .6جدول

 معناداری t آماره  Std. Error ضریب متغیرها

C 6504/1 3649/0 522/4 0000/0 

AQ 1014/0 0635/0 595/1 1133/0 

CA 5991/1- 2914/0 487/5- 0000/0 

LQ 1052/0 0313/0 460/3 0010/0 

MQ 0445/2- 2470/0 252/8- 0000/0 

EQ 6921/3 8650/0 267/4 0000/0 

SM 8026/0- 1402/5 156/0- 8762/0 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 833/0 Mean dependent var 374/0- 

Adjusted R-squared 797/0 S.D. dependent var 753/2 

S.E. of regression 243/1 Sum squared resid 97/183 

F-statistic 944/22 Durbin-Watson stat 316/1 

Prob (F-statistic) 000/0    

سیون 000/0معادل ) Fبا توجه به اینکه معناداری آماره  صورت کلی رگر ست بنابراین به  شده ا  )
ــده با درجه معینی از اطمینان، با دار اســت. معنادار بودن آماری به این معناســت که مدل اجرامعنی ش

 صفر تفاوت دارد. 
 

 گیری نتیجهبحث و . 5

است، این متغیر بر بازده  05/0( کمتر از CAبا توجه به اینکه سطح معناداری متغیر کفایت سرمایه )
( اثرگذار است که با توجه به ضریب منفی آن، این RAROCها )شده به ریسک بانکسرمایه تعدیل

شده به رابطه به صورت معکوس است. درواقع با افزایش نسبت کفایت سرمایه، بازده سرمایه تعدیل
( نیز صادق است MQمدیریت )یابد و بالعکس. همین شرایط در مورد تأثیر کیفیت ریسک کاهش می

که البته ناشی از شاخص مورد استفاده از برای این متغیر است. برای محاسبه کیفیت مدیریت از نسبت 
های بانک به درآمدهای بانک استفاده شد که هرچه کمتر باشد کیفیت مدیریت را در سطح هزینه

 کند.بهتری ارزیابی می

قرار  05/0( که کمتر از LQ( و کیفیت نقدینگی )EQ) داری کیفیت سودبا توجه به سطح معنی
ها شده به ریسک بانکتوان به این نتیجه رسید که این دو متغیر نیز بر بازده سرمایه تعدیلگیرد، میمی

ها، این تأثیر به صورت مستقیم خواهد بود. درواقع با گذارند که با توجه به ضرایب مثبت آناثر می
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یابد. دو متغیر مستقل شده به ریسک افزایش میها، بازده سرمایه تعدیلی بانکافزایش کیفیت نقدینگ
درصد،  5( در سطح اطمینان SM( و حساسیت نسبت به ریسک بازار )AQدیگر، شامل کیفیت دارایی )

تأثیر معناداری  شده به ریسکداری هستند. به این معنا که بر بازده سرمایه تعدیلفاقد سطح معنی
 ندارند.

شده به ریسک براساس گیری نسبت بازده سرمایه تعدیلبدین ترتیب در این پژوهش ضمن اندازه
شده در بازار سرمایه ایران از حیث این های پذیرفته(، اول روشن شد که بانک2مدل ارائه شده )جدول 

بوده  -24/9ها برای این بانک RAROCکه میانگین شاخص در وضعیت مناسبی قرار ندارند. درحالی
است که در رود. این درحالیها نیز به سختی از صفر فراتر میاست، بیشینه این نسبت برای این بانک

بانک مورد بررسی، سود خالص شناسایی  21بانک از جمع  12، 1398اسفند  29سال مالی منتهی به 
های عملکردی رو اهمیت این شاخص و ضرورت واردکردن ریسک به محاسبات نسبتاند. از اینکرده

 پرواضح است.

شده به ریسک اثرگذار های کملز بر این نسبت اقتصادی تعدیلدوم روشن شد که کدام یک از شاخص
توان بازده است. اهمیت این یافته پژوهش، از آن رو است که با آگاهی نسبت به این موضوع، می

ها بهبود بخشید. با توجه به اینکه سرمایه نظارتی در مخرج یافته به ریسک را در بانکسرمایه تعدیل

، کاهش نسبت کفایت سرمایه باعث افزایش عددی این شاخص گیردقرار می  RAROCمحاسبهکسر 

های انتخاب شده )نسبت هزینه ها به درآمدهای بانک( شود. کیفیت مدیریت نیز باتوجه به سنجهمی
توان ها یا افزایش درآمدهای بانک، میدرواقع با کاهش هزینهتأثیر معکوس بر این نسبت دارد. 

RAROC چنین کیفیت سود و کیفیت نقدینگی نیز بر این شاخص تأثیر مستقیم را بهبود بخشید. هم
مدت های کوتاهدارند. درواقع با بهبود نسبت سود عملیاتی به تسهیلات اعطائی و نسبت پوشش بدهی

 ها باشیم.شده به ریسک در بانکده سرمایه تعدیلتوان شاهد بهبود در بازمی
 

  ها. پیشنهادها و محدودیت6

شده به ریسک در متغیرهای خرد و کلان دیگری نیز وجود دارد که احتمالاً بر بازده سرمایه تعدیل
توان به حجم بدهی به بانک مرکزی، حجم اضافه برداشت یا ها تأثیرگذار است. در این میان میبانک
اعتباری و یا نوسانات بازار مسکن، تغییرات نرخ بهره و نوسانات بازار سهام و متغیرهای کلان خط 

 عنوان متغیرهای مستقل وارد این مدل شوند. اقتصادی اشاره کرد تا به

های زمانی را برای بازه توان این پژوهشها، میهای مالی بانکبا مرور زمان و تکمیل شدن داده
 کرده و عمق بیشتری بدان داد.با درنظرگرفتن موارد فوق تکمیلتر و بلندمدت
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در این  (RAROCشده به ریسک )که شاخص عملکردی بازده سرمایه تعدیل نمودتوان ادعا می
توان است. بدیهی است با برخی تغییرات میپژوهش برای بار اول با این رویکرد نوین محاسبه شده

توان به جایگزین کردن سرمایه اقتصادی در مخرج د. از این میان میتر نمومحاسبه این نسبت را دقیق
 ه کرد.کسر با سرمایه نظارتی یا افزایش دقت محاسبه زیان مورد انتظار در صورت کسر اشار
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