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 یشرکت کارگزار انیمشتر یاعتبار سکیر ینوسان شاخص بورس و تأثیر آن رو

 )مطالعه موردی شرکت کارگزاری بانک انصار(

 
 2 *یغضنفر نیحس، 1 نادرخوش کردار

 ، تهران، ایران.کیارتباطات حمل ونقل ولجست دانشکده، واحدتهران جنوب یدانشگاه آزاداسلام ،یمال یمهندس ارشد یکارشناس0

 ، ایران)نویسنده مسئول(واحدتهران جنوب یدانشگاه آزاداسلام یعلم ئتیهای مدیریت صنایع، ترکد 2

 چکیده

 
 ی)مطالعه موردیشرکت کارگزار انیمشتر یاعتبار سکیر یآن رو رینوسان شاخص بورس و تأثهدف از انجام این تحقیق 

 و از نوع کاربردی است، جامعه آماری تحقیق همبستگی -است، این تحقیق به روش توصیفی بانک انصار( یشرکت کارگزار

ها از صندوق 012صندوق است که تعداد  222مشترک برابر با  یگذار هیسرما یهاتعداد صندوق ،یمال یهامرکز پردازش داده

 صندوق است که طبق فرمول 025رو جامعه در دسترس برابر با تعداد  نیا باشد ازیم 0111بعد از سال  تشانیشروع فعال

های ترکیبی مورد تجزیه و ، با استفاده از مدل رگرسیونی به روش دادهاست دوقصن 14برابر با  یکوکران، تعداد نمونه آمار

 بانک انصار یشرکت کارگزار انیمشتر یاعتبار سکیر ینوسان شاخص بورس روتحلیل قرارگرفت، یافته تحقیق نشان داده که 

 .است رگذاریتأث

 

 .بانک انصار یشرکت کارگزار ،یاعتبار سکین شاخص بوروس، رنوساهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه -1

 یاقتصاد طیو شرا یمال یبر بازارها یقابل توجه اتتأثیر ،یاقتصاد یارهایمع نیتر از مهمّ یکیعنوان نوسانات شاخص بورس به

 گذاران هیسرما یمال یها یریگ میو تصم سکیر عیتوز شود، یرو م روبه دیکه بازار بورس با نوسانات شد یطیکشورها دارد. در شرا

 یاز عوامل مختلف یناش توانند ی. نوسانات مردیگ یتحت تأثیر قرار م یریگ طور چشمبه یارگزارک یها شرکت انیو مشتر

بر تمرکز بازار  ت،یباشند که در نها گذاران هیاحساسات سرما یو حت یو خارج یاخبار داخل ،یاسیس ،یاقتصاد راتییهمچون تغ

 لیدر تسه یحائز اهمیّت ارینقش بس ،یمال یها عنوان واسطههب یکارگزار یها شرکت. گذارد یتأثیر م انیمشتر یو رفتار تجار

 انیکه مشتر ییها سکیبر حجم معاملات و نوع ر تواند یدارند. نوسان شاخص بورس م ها یگذار هیسبد سرما تیریمعاملات و مد

به  یشتریب لیممکن است تما انیبالا، مشتر وساناتعنوان مثال، در دوران نبگذارد. به یمنف ایبا آن مواجه هستند، تأثیر مثبت 

به بروز  تواند یامر م نیخود داشته باشند که ا یها یگذار هیکاهش حجم سرما ای ها ییدارا عیمانند فروش سر یاقدامات

 آنبر یشرکت کارگزار انیمشتر یاعتبار سکیتأثیر نوسانات شاخص بورس بر ر لیتحل .منجر شود یو مال یاعتبار یها سکیر

 یبه بررس تحقیق نیارائه دهد. ا یگذار هیسرما یروانشناس راتییو تغ گذاران هیبه رفتار سرما قیعم ینگاه ندتوا یم نیهمچن

 انیاز ارتباط م یتر قیو به درک عم پردازد یم تأثیر نوسان شاخص بورس برروی ریسک اعتباری مشتریان شرکت کارگزاری

 یده در سامان یکارگزار یها به شرکت تواند یم لیتحل نیا جه،یت. در نکند یکمک م انیمشتر یعملکرد بازار و سلامت مال

 را نماید یانیکمک شا شان انیبه مشتر نهیو ارائه خدمات به ها سکیر

 یندگیرا نما رگذاریاز سهام منتخب و تأث یفرض ییویپرتفول ،یمال یبازارها لیدر تحل یدیکل اریمع کی عنوانشاخص بورس، به

 ی(. رکودهاToong et al, 2023: 163)دینما یاز بازار را منعکس م توجهی قابل بخش عملکرد ،جامع طورکه به کندیم

، شاخص 211۲ یعنوان مثال، در بحران مالاند. به بروز کرده یجد یامدهایو با پ یصورت ناگهان معمولاً به خیدر تار یاقتصاد

S&P 500  شغل و کسب ها ونیلیآن به م یاجه شد که اثرات منفمو یدرصد 42.01، با کاهش 2111تا مارس  2111از اکتبر  

 رانهیشگیپ ریقادر به اتخاذ تداب م،یکن ییبحران را زودتر شناسا یها نشانه میتوانست یرساند. اگر م بیوکار کوچک آس

سهام بازده  یبررس یبرا یزمان یسر یها از مدل یمال یتجرب یها لیتحل شتریدر گذشته، ب. (Chen et al.,2024)میبود

 نیکنند. ا ییرا شناسا ینیب شیقابل پ یلگوهاها تمرکز داشتند تا ا بازده نیا یها یهمبستگ یو بر رو کردند یاستفاده م

شواهد  گر،یعبارت دبازار کارآمد تضاد دارند. به هیسودآور بوده و با فرض یتجار نیدهنده قوان نشان ریپذ ینیب شیپ یالگوها

که  دهد یمطالعات نشان م نیا جیهستند نتا نیانگیم ونیرگرس ایبلندمدت  ظهحاف یسهام دارا که بازده دهد ینشان م یتجرب

طور  به الیم یها که بازدهی نشان داد الملل نیب قاتی. تحقکند ینم یرویپ یطور مستمر از حرکت تصادف بازده سهام به

 & Felle ابدی یم شیدر طول زمان افزا یام جهانسه یبازارها نیمتقابل ب یمرتبط هستند و وابستگ گریکدیبه  یتوجه قابل

Santioso.,2024.) 

 یتا بحران مال 0112شده است. از سقوط بازار سهام در اکتبر  یغن ژهیو به یمال یها مربوط به بحران اتیادب ر،یدر سه دهه اخ

از  یاند. هرچند شواهد پرداخته مختلف یبازده سهام در بازارها یهمبستگ یبه بررس یمتعدد قاتی، تحق0111 یدر جولا ایآس

ها  ارتباطات در زمان بحران نیاند که ا متحده وجود ندارد، اما نشان داده الاتیو بازار ا ییایبازار سهام آس 00 نیب ییهمگرا

ازار سهام بر ب یاتمتحده بود، نه تنها تأثیر الاتیاز مشکلات در بازار املاک و مستغلات ا یکه ناش یوجود داشته است. بحران مال

 یبازارها نیدر انتقال بحران ب یمشترک یروندها ،یجهان یمال یبازارها نیب کینزد تباطاتار لیدلکشور داشت بلکه به نیا

 یها مسکن با نرخ یها اثر گذاشت. وام یجهان یمال یها تیبر اقتصاد کلان و فعال یطور قابل توجهکرد که به جادیا یالملل نیب

 یمال یها بحران نیبلندمدت را مختل کرد. ا یمنجر شد و رابطه تعادل "یجهان یبحران مال"ده به آغاز متح الاتیدر ا نییپا

 قاتینمونه، تحق یخود جلب کرده است. براامر توجه محققان را به نیداشته باشند و ا گذاران هیبر سرما یاثرات جدّ توانند یم

طور در زمان بحران به یمال یکه نوسانات بازارها دهند ینشان م قاتیتحق اند. تهها بر بازار سهام پرداخ بحران نیتأثیر ا یبه بررس

به کاهش  تواند یبازارهاست که م نیدر ا ینوسانات و همبستگ یدهنده همزمان امر نشان نی. اابدی یم شیافزا یقابل توجه
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 یها و وام ها یبده شیبه افزا 01۲1از دهه  یمال یآزادساز یها استیس ن،یدر بورس، منجر شود. همچن ژهیومتنوع، به یبازده

باز هستند،  یکه از نظر مال ییکمک کرده است. کشورها یمال یها بحران یریگ موضوع به شکل نیبازانه دامن زده و ا سفته

تحت  در اروپا کمتر افتهی  توسعه یکه کشورها دهند ینشان م قاتیتحق یهرچند برخ رند،یگ یدر معرض نوسانات قرار م شتریب

و  یملّ یساختارها لیدلبالا ممکن است به یها سکیبا ر ییبدان معناست که بازارها نیاند. ا ها قرار گرفته بحران نیتأثیر ا

 یبرا شتریب قیتحق نیبنابرا شود، ینم یمنته یقطع یریگ جهیبه نت قاتیتحق نیا جی. نتانندیبب بیخود، کمتر آس یسازمان

کنند.  یریجلوگ ندهیآ یمال یها بحران یها نهیکرده و از هز یساز خود را متنوع یها ییدارااست تا  یضرور گذاران هیسرما

و  هیسرما یبازارها عیشاهد رشد سر ،یتجار یو آزادساز یاقتصاد جهان، با تحولات جهان نیتر عنوان بزرگمتحده، به الاتیا

 اتتأثیر یمال یها متحده در زمان بحران الاتیر سهام اکه بازا دهند ینشان م ها افتهیبوده است.  یمال یها انیجر لیتسه

نوظهور  یاز آن است که بازارها یها بر اقتصاد حاک بحران اتتأثیر یکشورها دارد. بررس ریسا یبر بازارها یا دهنده گسترش

 کی یه قدرت اقتصادک دهد ینشان م تیواقع نی. ااستها متفاوت  و شدت بحران نندیب یم بیآس شده تیتثب یاز بازارها شتریب

بر نوسانات بازار  یشتریمعمولاً تأثیر ب یاخبار منف ن،ی. علاوه بر استین یدر برابر نوسانات اقتصاد یمنیا یمعنابه شهیکشور هم

اتخاذ  یبهتر ماتیتصم یبحران طیتا در شرا کند یکمک م گذاران هیاطلاعات به سرما نیسهام نسبت به اخبار مثبت دارند. ا

بر اقتصاد آن کشور داشته  یا عمده اتتأثیر تواند یکشور م کیخود را کاهش دهند. نحوه عملکرد بورس در  یها سکیکنند و ر

 اتیادب. (Felle & Santioso.,2024) محافظت شود ها یدر برابر ناکارآمد یشرکت یاست که از سودها یباشد و ضرور

 یبرا یمتنوع یها روش ریاخ قاتیمختلف تمرکز دارد. تحق یکشورها سهام در یبازارها نیمتقابل ب اتموجود عمدتاً بر تأثیر

کشورها را  ریمتحده به سا الاتیبازار سهام ا اتاند و نحوه انتقال تأثیر ارائه داده یمال یها از شوک یاثرات ناش لیو تحل ییشناسا

 راتییرا کاهش دهد و به تغ گذاران هیسرما سکیتنوع ر تواند یاثرات م یبالا تیسرا نیاند. ا کرده یبررس فمختل یها در دوره

 یمعاملات یها یممکن است به توسعه استراتژ نیروند همچن نیمنجر شود. ا یالملل نیب یگذار هیسرما یدر سبدها یاساس

 یمال یها بازار کارآمد را به چالش بکشد. بحران هیحال فرض نیکمک کند و در ع تراژیو آرب یباز سفته سک،یمانند پوشش ر

موضوع به  نیداده است که ا شیرا افزا یمال یبازارها یتحرک کشورها داشته و هم نیبلندمدت ب یبر رابطه تعادل یتأثیر منف

 (.Mollah et al.,2016) شود یتنوع منجر م یایکاهش مزا

ضعف در  ،ینکبا یمشکلات جد یاز عوامل اصل یکیاند.  مواجه بوده یمتعدد یها با چالش یها، مؤسسات مال در طول سال

 یرهایو متغ یاقتصاد راتییو عدم توجه به تغ یپرتفو سکینامناسب ر تیریمد رندگان،یگ وام یاعتبارسنج یاستانداردها

است که  نیا یمعنابه یاعتبار سکیطرف مقابل بانک را تحت تأثیر قرار دهد. ر یاعتبار تیوضع تواند یمرتبط است که م

به حداکثر رساندن  ،یاعتبار سکیر تیریهدات خود طبق توافقات عمل کند. هدف مدعّممکن است نتواند به ت رندهیگ وام

 سکیر دیها با . بانکددر حد قابل قبول نگه داشته شو یاعتبار سکیاست که ر یدر حال سک،یبا توجه به ر شده لیتعد یبازده

انواع  ریو سا یاعتبار سکیر نیبه روابط بکنند و  تیریمربوط به معاملات خاص را مد سکیر نیو همچن یکلی پرتفو یاعتبار

 یاست و برا سکیر تیریجامع در مد کردیرو کی یدجزء کلی یاعتبار سکیمؤثر ر تیریتوجه داشته باشند. مد سکیر

 سکیمنبع ر نیو بارزتر نیتر عنوان بزرگ ها به ها، وام از بانک یاری. در بسدیآ یشمار مبه یاتیح یهر نهاد بانک داریپا تیموفق

 (.Imen, & Rim.,2012) شوند یشناخته م یاعتبار

پنهان  یبرآورد همبستگ یسهام نشان دادندکه برا یها و شاخص یاقتصاد نوسانات کلان نیبلندمدت ب وندیدر پ ییعدم توانا

 Suleman et alنمود)  استفاده ونیرگرس یکردهایاز رو دارتریکارآمدتر و پا یاقتصاد سهام و نوسانات کلان یها شاخص نیب

مواجه هستند)  ،یده مختلف خود، فراتر از وام یها تیدر فعال یاعتبار سکیبا ر یا ندهیطور فزا ها به (. بانک2024,1435

Jawadi et al.,2013). یمال یو ابزارها ،یارز یها ییدارا ،یتجار یتأمین مال ،یبانک نیشامل معاملات باعتباری  سکیر 

 یبرا یجهان یها الشچ یمنبع اصل یاعتبار سکیر نکهیا لیدل. بهشود یم نرخ بهره شبانه() و سواپ یآت یمانند قراردادها

توسعه دهند.  یطور مؤثر را به ها سکیر نیو کنترل ا ،یریگ اندازه ،ییشناسا ییها است، لازم است تا نهادها و ناظران توانا بانک

 یسند را برا نیبازل ا تهدارند. کمیرا  ها سکیر نیپوشش ا یابر یکاف هیکه سرما حاصل کنند نانیاطم دیها با بانک ن،یهمچن
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. با تکیه بر مطالب فوق، تحقیق حاضر درصدد منتشر کرده است یدر سطح جهان یاعتبار سکیر تیریمد یها وهیش یارتقا

ی بانک رشرکت کارگزا انیمشتر یاعتبار سکیر ینوسان شاخص بورس و تأثیر آن روباشد که پاسخگویی به این سؤال می

 انصار چگونه است؟

 

 مبانی نظری-2

 نوسان شاخص بورس مفاهیم و تعاریف

 ن،یبازار است. نوسان همچن بورس در شاخص ایاوراق بهادار  کی یتنوع بازده یآمار یابیارز یمعنابه یمال ینوسان در بازارها

طور . بهابدی یم شیافزا زیوجود در بازار نم سکیباشد، ر شتریمعنا که هرچه نوسان ب نیبه ا ؛باشدنیز می سکیر انگرینما

نوسان  راستا، نیدر ا  .(Irshad, 2017: 72)دشو یم یریگ اندازه یبازده انسیاستاندارد و وار فانحرا قیخلاصه، نوسان از طر

-کی از راهو ی گرددصورت پراکندگی پیرامون میانگین یا متوسط قیمت یا بازدهی سهام، تعریف میبه شاخص بورسطم لایا ت

طور که در در واقع، همان (.022: 0412و همکاران،  منجذب)های سنجش آن، استفاده از انحراف معیار یا واریانس است

شود، نوسان شاخص بورس نیز با استفاده از همین ابزارهای  محاسبه نوسان سهام از انحراف استاندارد و واریانس استفاده می

عبارت ین است. بهوسان شاخص بورس یک معیار آماری برای پراکندگی بازدهی یک شاخص معّن. شود گیری میآماری اندازه

دهنده دامنه تغییرات ارزش شاخص بورس در طول زمان است. این نوسان معمولاً با استفاده از انحراف نوسان نشاناین دیگر، 

روزه  121د. نوسان شاخص بورس، انحراف استاندارد شو گیری می های شاخص بازار اندازه استاندارد یا واریانس بین بازدهی

عنوان نشانگر سطح کلی بازار در نظر گرفته شود، در تواند به طور کلی، بازدهی سهام میه. ببازدهی شاخص بازار ملی است

ریسک  از آنجا که. (Toong et al, 2023: 163)عنوان تخمین ریسک بازار تلقی شودتواند به که نوسان سهام میحالی

معمولاً به سطح نوسان مرتبط است، یک سهام یا دارایی که نوسان دارد به دلیل وجود عدم قطعیت بیشتر، در معرض ریسک 

دهنده ظرفیت کسب  طور که ذکر شد، نشان تواند جنبه مثبتی نیز داشته باشد، زیرا همان حال، این ریسک میقرار دارد. با این

معنای نحوه تغییر قیمت یک نوع خاص از اوراق بهادار در یک بازه طور کلیّ، نوسان بهع است. بهسود بیشتر در بسیاری از مواق

طور کلی، شاخص بورس نمایانگر وضعیت عمومی بازار بورس است و به (.11: 0412 وضلو،یو ع ی)هاشمباشد زمانی مشخص می

شود. در  ای از رکود تلقی می اهش آن به عنوان نشانهمعنای رونق اقتصادی و کدر کشورهای پیشرفته، افزایش این شاخص به

منظور ها بیشتر و شدیدتر است؛ زیرا بازارسازان و کارشناسان به بازارهایی همچون بورس اوراق بهادار تهران، نوسانات شاخص

ود اقتصادی، به های بهب هدایت این شاخص وجود ندارند. این شاخص تحت تأثیر شرایط اقتصادی کشور قرار دارد و در سال

و همکاران،  انیمیرح)کند های بحرانی و رکود، مسیر کاهشی را طی می که در سالرود، در حالی سمت روندی افزایشی پیش می

011۲ :0۲2.) 

 

 ضرورت و اهمیّت نوسان شاخص بورس

تسهیل فرآیند معامله برای : نخست، گیردرا در بر میشود، دو عملکرد اساسی  عنوان بورس نیز شناخته میبازار سهام، که به

 گذاری و کسب سود از بازار شوند. سرمایه انجام  در آن درستی  ها، و دوم، سازماندهی و مدیریت مکانی که معاملات به شرکت

بازار است. این نوسانات به این معنی  ینوسان بالا تیآشکار و ماه نانیعدم اطم لیدلبه نیاو هرگز آسان نبوده است،  بورس

عبارت به. (Singh & Thakral, 2017: 962)توانند به سرعت افزایش یا کاهش ارزش پیدا کنند می در بورسکه سهام است 

نوسانات، . این رو هستنده ب با آن رو گذاران هیاست که سرما ییها چالش نیتراز مهّم یکی ،یمال یبازارها ینوسانات ذات گر،ید

گیری  به اندازهها شاخص در نوساناتبررسی کنند.  در بازده یک دارایی مالی عمل می عنوان معیاری برای میزان تغییرات به

عنوان مثال، برای مدیریت ریسک، تخصیص دارایی، بینی آن در امور مالی بسیار حیاتی است. به و پیش نمودهریسک کمک 

های  ق نوسانات نیاز است. مدیران دارایی، مانند صندوقهای دقی بینیها و معاملات در بازارهای مالی به پیش گذاری گزینه قیمت

، تصمیمات بهتری درباره تعادل هااین نوسان  بینی توانند با دسترسی به پیش های پوشش ریسک، می بازنشستگی یا صندوق
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شاخص   ن، نوسانگذارا از منظر سرمایه لذا .(Wilms &et al, 2021: 1) ریسک و بازده در پرتفولیوهای خود اتخاذ کنند

گذاران  گیرد. علاوه بر این، سیاست عنوان معیاری برای ارزیابی ریسک مورد توجه قرار می به این دلیل اهمیّت دارد که به بورس

پذیری بازار سهام در برابر اختلالات موجود در  عنوان ابزاری برای سنجش میزان آسیبرا به شاخص بورسبازار سرمایه نوسانات 

علت عواملی مانند انتشار اخبار یا اطلاعات جدید، رفتار جمعی برند. نوسانات روزانه قیمت سهام به کار میهای مالی بهبازار

همین دلیل، نوسانات یکی از موضوعات به(. 02۲: 0411)محمدی و همکاران، آیدوجود میگذاران و تأثیرات بنیادی به سرمایه

آید. نوسانات نه تنها ویژگی کلیدی بازارهای مالی است، بلکه ارتباط نزدیکی با  شمار میمهمّ در تحقیقات اقتصادی و مالی به

در این  (.011: 0411)محمدی و همکاران، گذارد ها و افراد تأثیر می گذاری شرکتعدم اطمینان در بازار دارد و بر رفتار سرمایه

آورد و بررسی و تحلیل آن اطلاعات  فعلی با گذشته را فراهم می عنوان یک معیار آماری، امکان مقایسه وضعیتمیان، شاخص به

همین دلیل، گذارد و به نمایی کلی از وضعیت بازار را به نمایش میو  دهد. ربط ارائه می مفیدی را به کارشناسان و افراد ذی

کند که روند  ن معیاری عمل میعنواگذاران و تحلیلگران بسیار حیاتی است. این شاخص به بررسی نوسانات آن برای سرمایه

های موجود در بازار در تغییرات شاخص تأثیرگذار  کند. در واقع، تمامی سهام تغییرات قیمتی کل بازار سهام را مشخص می

ن نوسانات ای توجه بهرو، کنند. از این هایی که ارزش بازار بالاتری دارند، نقش بیشتری در نوسانات آن ایفا میهستند، اما شرکت

 (.544: 0411ی و همکاران، اریشهر)ای دارد شاخص اهمیّت ویژه

 

 یاعتبار سکیضرورت و اهمیّت سنجش ر

های ترین ریسکها و بازارهای مالی در جهان، ریسک اعتباری به یکی از مهّمگذاریبا توجه به رشد و توسعه سرمایهامروزه 

اعتباری به نهادهای مالی برای سنجش  ، برآورد ریسکرواز این. ن بازار با آن درگیر هستند تبدیل شده استلامالی که فعا

ها در عصر حاضر و  رقابت روزافزون بین سازمان در واقع، (.00: 0410ی و کاظمی، محمد)کندمی بسیاری مشتریان خود کمک

 این به افزایش علاقه به مفهوم المللی با آن مواجه هستند، منجر ی و بینها در سطوح ملّ ها و تهدیداتی که همه سازمان فرصت

در انجام  مشتریریسک اعتباری، خطری است که در صورت عدم توانایی . (Abdellahi et al, 2017: 21)ریسک شده است

دهند،  که عوامل بسیاری وجود دارند که ریسک اعتباری را تشکیل میشود. در حالی تعهدات مالی خود، منجر به ضرر مالی می

های مشتری و دیگر الگوهای  )امتیازدهی اعتباری(، نظارت مستمر بر پرداختتسهیلاتدقیق در هنگام اعطای  انجام تحقیقات

- در چند سال گذشته، میزان دارایی. ها را کاهش دهد و کلاهبرداری های غیرعملکردی  تواند احتمال انباشت دارایی رفتاری می

یری افزایش یافته است و بنابراین، ضروری شده است که مؤسسات مالی از طور چشمگها به های غیرعملکردی و کلاهبرداری

توجه به اهمیّت با  .(Bhatore et al, 2020: 1)استفاده کنند اعتباراتبینی عملکرد  های قدرتمندی برای پیش مکانیسم

برخوردار  ییز اهمیّت بالاا سکیر نیعوامل مرتبط با ا قیدقسنجش مؤسسات،  یمال یداریدر حفظ پا یاعتبار سکیر تیریمد

-که تأثیر مستقیمی بر تصمیم آیدشمار میبههای حیاتی برای مؤسسات مالی  ریسک اعتباری مشتری یکی از جنبهبوده و 

-دقیق عوامل مرتبط با آن ضروری است. بهسنجش دارد. در فرآیند مدیریت این ریسک،  اعتباراتهای مربوط به اعطای  گیری 

یدی توجه کرد: احتمال ناتوانی در پرداخت، میزان ل، باید به سه پارامتر کمشتریسنجش ریسک اعتباری یک  طور کلی، برای 

کند تا به  ها به مؤسسات کمک می گذاری در معرض خطر. این ارزیابی زیان احتمالی در صورت بروز ناتوانی و میزان سرمایه

های احتمالی جلوگیری نمایند. اهمیّت این موضوع در کاهش  زیانشکل بهتری تصمیمات مالی خود را مدیریت کنند و از 

با توجه  .(Papouskova & Hajek, 2019: 33)تخطرات مالی و حفظ ثبات اقتصادی مؤسسات مالی بسیار چشمگیر اس

، وجود دارد شانیها یکه احتمال عدم پرداخت بده یانیمشتر قیدق ییو شناسا یاعتبار سکیر قیدقسنجش به اهمیّت 

-راکد  یمدت طولان یرا برا یکرد. مطالبات معوق، منابع مال یریاز آن جلوگ یناش یها انیاز بروز مطالبات معوق و ز توان یم

 :Zubair, 2021) دهدیم شیمؤسسات را افزا یبرا انیمجدد، احتمال ز یگذار هیسرما یها و با از دست رفتن فرصت کند

بسیاری از  است. اتاعتبار اعطایترین بخش مدیریت  ترین و مهمّ اری، اساسیریسک اعتبسنجش  راستا، نیدر هم .(23

از یک ارزیابی کیفی منفرد به سنجش های اند. روش ای در این زمینه انجام داده دانشمندان در سطح جهانی تحقیقات گسترده
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 Zhang et).اند ی و کمیّ است، تکامل یافتههای کیف  سمت ارزیابی کمّی و در نهایت به یک روش جامع که ترکیبی از ارزیابی

al, 2024: 2). 

 

 ریسک اعتباری بینیپیشهای  ها و تحولات مدل ریشه

ها برای  های تجمعی برای ارزیابی ریسک اعتباری از اوایل قرن بیستم مورد توجه قرار گرفته است. اولین تلاش استفاده از مدل

ها در جهت اولین گام. اتفاق افتاد، آن قرن 11و  21های  کار در دهه و  ضعیت یک کسبهای آماری برای تعیین و اعمال روش

، محققان ایامدر آن  .برداشته شد آن زمان های اقتصادی کار، در پاسخ به بحران و  بینی ورشکستگی کسب توسعه ابزارهای پیش

-با گذشت زمان، این شاخص .بینی ورشکستگی استفاده کرد ها برای پیش هایی بودند که بتوان از آن به دنبال شناسایی شاخص

 & Balina) طلبیدندمیوکارهای در معرض خطر   برای شناسایی کسبرا تری  بینی دقیق تر شده و ابزارهای پیشها پیچیده 

Nowak, 2017: 104). ،سات مالی موضوع سنجش ریسک اعتباری یا اعتبارسنجی از دیرباز در مؤساگرچه  با این تفاسیر

ها و  سازی ریسک اعتباری به شکل امروزی که در محافل علمی مطرح و در بانک ، مدلامامختلف مورد توجه بوده است. 

و همکاران،  نژاد یپرور)های متنوع آغاز شد و با توسعه مدل 0114شود، عمدتاً پس از سال   کار گرفته میمؤسسات مالی به

 یاعتبار سکیر ینیب شیپ یها توسعه مدل یبرا یاریبس یها تلاش یقان و متخصصان مالراستا، محق نیدر ا (.214: 0410

های عصبی از جمله   های مبتنی بر شبکه ای نظیر مدل تفکیک خطی، مدل لجستیک و مدل های اولیه مدل اند. انجام داده

های مالی تاریخی، تلاش کردند تا الگوهایی را  داده گیری از ها با بهرهابزارهای مورد استفاده در این حوزه هستند. این مدل

های  های مالی، این مدلبینی احتمال نکول در آینده کمک کنند. با گذشت زمان و بهبود فناوری شناسایی کنند که به پیش

ورانه، تحولی شگرف در ، مرتون با ارائه مدلی نوآ0111در اواخر دهه . تر شدند بینی ریسک اعتباری نیز به تدریج پیچیده پیش

بینی   گیری از اطلاعات بازار، رویکردی جدید و جامع برای پیش این مدل با بهره .حوزه ارزیابی ریسک اعتباری ایجاد کرد

و  هایحاج)های ساختاری بعدی مورد استفاده قرار گرفت عنوان بنیان بسیاری از مدلاحتمال نکول بدهکاران ارائه داد و به

های قابل توجه بین اوراق قرضه و تسهیلات اعطایی پرداخته و به پس از آن، برخی محققان به شباهت(. 1: 0112بخشی، 

-یپرور)ها پرداختند بررسی میزان ریسک عدم بازپرداخت اصل و سود این تسهیلات توسط مشتریان و فرآیند اعتبارسنجی آن

بینی ریسک اعتباری، همچنان  های پیش های چشمگیر در مدل حال، با وجود پیشرفتنیبا ا (.214: 0410و همکاران،  نژاد

های اخیر، ناشی از عوامل اقتصادی  افزایش نرخ مطالبات معوق در سال .های قابل توجهی در این حوزه وجود دارد چالش

های  و استقرار مدل در این راستا، توسعه. های ارزیابی اعتباری فعلی است دهنده ناکارآمدی نسبی سیستم نامطلوب، نشان

-ناپذیر برای کاهش ریسک اعتباری و بهبود پایداری مالی مؤسسات مالی، مطرح می عنوان یک ضرورت اجتنابتر، به پیشرفته

 (.01۲: 0410و همکاران،  نژادیپرور)شود 

 

 تحقیقپیشینه  -3

« های بورسی ر ریسک اعتباری بانکبررسی تأثیر شاخص قیمت سهام ب »تحقیقی تحت عنوان ( 2122صادقی و همکاران )

ها و مؤسسات اعتباری پذیرفته شده در  با هدف بررسی تأثیر شاخص بورس بر ریسک اعتباری بانک فوق تحقیقانجام دادند. 

آوری اطلاعات و پیشینه  ای برای جمع از نوع همبستگی توصیفی بوده و از روش کتابخانه تحقیق. بورس اوراق بهادار انجام شد

سایت بانک مرکزی، سازمان بورس و اوراق بهادار و با مراجعه به آرشیو  های مورد نیاز نیز از وب داده .ق استفاده شده استتحقی

افزار  افزارهای صفحه گسترده اکسل، رگرسیون و نرم ها از نرم آوری شده است. سپس برای تحلیل داده و اسناد مربوطه جمع

ها و مؤسسات اعتباری  دهد که شاخص بورس بر ریسک اعتباری بانک نشان می ین تحقیقنتایج اد. استفاده ش Eviews آماری

ها و مؤسسات اعتباری پذیرفته شده در بورس اوراق  بر اساس جامعه آماری کل بانک های تحقیق تأثیر دارد. همچنین یافته

 .بهادار است
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کا، نوسانات بازار، ریسک اعتباری و بازدهی سهام در قاره بحران مالی آمری»تحقیقی تحت عنوان  (2120نیتو و مولک )-رودریگز

یافته و نوظهور در  به بررسی سرایت بحران مالی ایالات متحده به بزرگترین بازارهای توسعه فوق تحقیق انجام دادند.« آمریکا

زیل، کانادا، شیلی، کلمبیا، شامل بازارهای سهام ایالات متحده، آرژانتین، بر جامعه آماری این تحقیق. قاره آمریکا پرداخت

. باشد می 2105دسامبر  10تا  2112ژانویه  0های بسته شدن روزانه از  های مورد استفاده شامل قیمت داده بود.مکزیک و پرو 

های شرطی دینامیک بین بازدهی بازار سهام، ریسک اعتباری اقتصاد عمومی و نوسان بازار ایالات  این مدل به تحلیل همبستگی

با کاهش بازدهی سهام در اکثر بازارهای مورد  دهند که افزایش نوسان بازار ایالات متحده نشان می اه یافته. ده پرداختمتح

همچنین، افزایش همبستگی بین  .این ارتباط در دوران بحران مالی ایالات متحده تقویت شده است .مطالعه ارتباط منفی دارد

این افزایش همبستگی،  .در دوران بحران مالی مشاهده شده است باری اقتصاد عمومینوسان بازار ایالات متحده و ریسک اعت

 .دهنده سرایت بحران مالی از ایالات متحده به سایر کشورهای قاره آمریکا است نشان

. انجام دادند« های بورس بینی چندمتغیره نوسانات شاخص سازی و پیش مدل»تحقیقی تحت عنوان ( 2120و همکاران ) لمزیو

بود. بینی  سازی و پیش های مختلف مدل المللی با استفاده از روش بینی نوسانات بازارهای سهام بین ، پیشفوق هدف تحقیق

بینی نوسانات استفاده کردند و تأثیر ترکیبی اجزای مختلف   برای پیش های خودبستگی ناهمگن از مدل محققان در این تحقیق

جامعه آماری این تحقیق، چندین شاخص اصلی بازار سهام نمودند. ها( را بررسی  ز گزینهشده ا نوسان)جهش، پیوسته و ضمنی

روش تحقیق در . بینی کنند تا نوسانات آینده را پیش نمودندها استفاده  های روزانه این شاخص محققان از داده بود.المللی  بین

های مختلف انتخاب  محققان از روش بود.بینی نوسانات  برای پیش (HAR) های خودبستگی ناهمگن این تحقیق، استفاده از مدل

 بیکه ترک دهد ینشان م تحقیق نیا. بینی را بهبود بخشند اند تا دقت پیش خیر و ترکیب اجزای مختلف نوسان استفاده کردهأت

نات بازار سهام را نوسا ینیب شیدقت پ تواند یبازارها، م نیب یپاشندگ و در نظر گرفتن اثرات هم ینیب شیمختلف پ یها روش

 .بهبود بخشد

 یسهام سنت یها از شاخص یعملکرد بهتر یسهام اسلام یها شاخص ایآ» تحت عنوان  ی( تحقیق2101) یبن رجب و ارفاو

-شاخص ایموضوع است که آ نیا یفوق، بررس انجام دادند. هدف تحقیق« حالت یفضا یساز مدل کردیانجام دادند. رو« دارند؟

 یبورس معمول یها نسبت به شاخص ،یمال یثبات  یب ریسک، در دوره اخیو ر یاطلاعات ییاز نظر کارا ،یبورس اسلام یها 

 تحقیق یهاافتهیبود.  یو معمول یسهام اسلام یها مربوط به شاخص یها تحقیق، داده نیا یدارند. جامعه آمار یعملکرد بهتر

 یدارند و در برابر بحران مال دخو یمعمول انینسبت به همتا یترشینوسانات ب یبورس اسلام یها دهند که شاخص ینشان م

 یها نسبت به شاخص یبورس اسلام یها که شاخص دهند ینشان م جینتا ،یاطلاعات یی. در رابطه با کاراستندیمصون ن یجهان

در دوره  سک،یو ر یعاتاطلا ییاز نظر کارا یاسلام یها که شاخص دهد ینشان م تحقیق نیکارآمدتر هستند. ا یبورس معمول

 دارند. یعملکرد بهتر یمعمول یها نسبت به شاخص ،یمال یثبات یب ریاخ

 

 روش تحقیق-4

 یبرا یخیتار یها با توجه به استفاده از داده ن،یشود. همچنمی  یبند دسته یحسابدار یفیتوص قاتیدر گروه تحق قیتحق نیا

. در شده است شناخته  یهمبستگ-یفیتوص قیعنوان تحق مطالعه به نیا رها،یمتغ نیب یهمبستگ یو بررس ها هیآزمون فرض

 .است یکاربرد قیتحق نیهدف ا رها،یو تأثیر متغ یبا همبستگ هرابط

 گیریجامعه، نمونه آماری و روش نمونه

 باشد. می 0412 -011۲گذای مشترک در بازه زمانی های سرمایهجامعه آماری تحقیق حاضر صندوق

 :شوند یم یبند دسته ریو اندازه صندوق به شکل ز ییها بر اساس هدف، دارا نوع صندوق نیا یطور کلبه

 نیگفت که ا دیمشترک با یگذارهینوع صندوق سرما نیبا درآمد ثابت: در رابطه با عملکرد ا یگذارهیصندوق سرما -0

 یدرآمد ثابت یاوراق بهادار که دارا ریو سا اوراق مشارکت ،یبانک یها خود را در بخش سپرده یگذارهیسرما نیشتریها ب صندوق

 . کنند یم یگذارهیرا در بازار سهام سرما خود هیسرما یو مابق دهند یهستند، انجام م
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درصد  11شده و  یگذار هیدرصد از وزن سبد در بازار سهام سرما 11ها  نوع صندوق نیدر سهام: در ا یگذارهیصندوق سرما -2

 . شود یم یگذارهیاوراق مشارکت و اوراق بهادار سرما ،یبانک یها مانده در سپردهیباق

 یبیترک توان یآن را م د،یآ یمشترک برم یگذارهینوع صندوق سرما نیطور که از نام امختلط: همان یگذارهیصندوق سرما -1

 هیاز کاهش ارزش سرما نانیاطمکه  یافراد یها برا نوع صندوق نیکرد. ا یبا درآمد ثابت و سهام معرف یگذارهیاز صندوق سرما

 باشد. نهیگز نیبهتر تواند یمهم است، م شانیبرا

صندوق است  222گذاری مشترک برابر با های سرمایههای مالی، تعداد صندوقبر اساس اطلاعات موجود در مرکز پردازش داده

صندوق  025جامعه در دسترس برابر با تعداد باشد ازاین رو می 0111ها شروع فعالیتشان بعد از سال از صندوق 012که تعداد 

 صندوق است.  14است که طبق فرمول کوکران، تعداد نمونه آماری برابر با 

 

 یافته ها-5

 توزیع نرمال

 داری یهرگاه سطح معن در این آزمون .شده است استفاده جارک وبراآزمون منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای تحقیق از  به

 .باشد ینمی توزیع نرمال  دهنده نشان% باشد 5از  کمتر

 نتایج آزمون توزیع نرمال -1جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

شرکت  انیمشتر یاعتبار سکیر

 یکارگزار
02.211 1.111 

 توزیع نرمال ندارد

 توزیع نرمال ندارد 1.111 ۲.124 نوسان شاخص بورس

 نرمال نداردتوزیع  1.111 ۲.۲۲۲ بازده اول دوره

 توزیع نرمال ندارد 1.111 5.115 اندازه صندوق

 توزیع نرمال ندارد 1.111 2.120 اندازه صنعت

 توزیع نرمال دارد 1.010 1.۲11 سن صندوق

 توزیع نرمال ندارد 1.111 00.510 ها نهینسبت هز

 توزیع نرمال ندارد 1.11۲ 2.411 حجم معاملات تمیلگار

 توزیع نرمال ندارد 1.111 4.1۲1 رعاملیمد یتصد

 نرمالیته خطا

 توزیع نرمال دارد 4.512 2.222 فرضیه اول

 5کمتر از ( سن صندوقشود که سطح معناداری همه متغیرها )به جز  طبق نتایج آزمون مشاهده می نرمال بودن متغیرها:

مشاهده است از این رو  11شاهدات بیش از باشد لذا دارای توزیع نرمال نیستند. طبق قضیه حد مرکزی چون تعداد م درصد می

درصد  5شود که سطح معناداری بیشتر از  نیازی به برقراری فرض نرمال نیست. همچنین در بررسی نرمالیته خطا مشاهده می

 .باشد است لذا دارای توزیع نرمال می

 آزمون هم خطی

. درواقع شده است خطی چندگانه را ارزیابی هم شدت (variance inflation factor=VIF) در آمار، عامل تورم واریانس

یافته  خطی افزایش بابت هم دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده گردد که بیان می یک شاخص معرفی می

بود  یک نزدیک بهVIFتوان تحلیل نمود. اگر آماره آزمون  می VIF  را با بررسی بزرگی مقدار  خطی چندگانه است. شدت هم

چندگانه بالا  خطی  باشد هم 01تر از  بزرگ VIF قاعده تجربی مقدار عنوان یک خطی است. به دهنده عدم وجود هم نشان

 باشد. می
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 آزمون هم خطی-2جدول 
 (VIFعامل تورم واریانس ) نام متغیر

 4.1۲ نوسان شاخص بورس

 1.11 بازده اول دوره

 0.1۲ اندازه صندوق

 0.21 اندازه صنعت

 0.54 ن صندوقس

 0.42 ها نهینسبت هز

 0.1۲ حجم معاملات تمیلگار

 0.00 رعاملیمد یتصد

است که  5مشاهده است، مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد  طور که در نتایج آزمون هم خطی در جدول فوق قابل همان

 باشد. بیانگر عدم وجود هم خطی می

 تحقیق  آزمون فرضیه

 است. رگذاریبانک انصارتأث یشرکت کارگزار انیمشتر یاعتبار سکیر یرونوسان شاخص بورس 

 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول-3جدول 
 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 1.111 02.21 1.111 1.112  نوسان شاخص بورس

 1.111 -۲.1۲ 1.112 -1.120 بازده اول دوره

 1.115 -2.۲1 1.242 -0.۲1۲ اندازه صندوق

 1.111 -02.11 1.112 -1.145 اندازه صنعت

 1.111 -۲.01 1.111 1.112 سن صندوق

 1.111 -22.20 1.112 -1.05۲ ها نهینسبت هز

 1.111 1.22 1.111 1.111 حجم معاملات تمیلگار

 1.111 -1۲.12 1.111 -1.101 رعاملیمد یتصد

 1.111 01.12 1.150 0.111 عرض از مبدا

 های اطلاعاتی سایر آماره

 درصد 14 شده ضریب تعیین تعدیل
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 (1.111) 1.11 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

 0.11 دوربین واتسون

 

درصد است از این رو می توان  5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  نوسان شاخص بورسبا توجه به اینکه متغیر 

  است. رگذاریتأث بانک انصار یشرکت کارگزار انیمشتر یاعتبار سکیر یونوسان شاخص بورس رگفت که 

اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 14شده برابر با  ضریب تعیین تعدیل

رو  باشد ازاین درصد می 5از  دارای سطح معناداری کمتر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر درصد از تغییرات متغیر 14

است و نشان  2.5و 0.5توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین  می

 از برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است. 

 

 خلاصه یافته ها -4جدول 

 نتیجه رابطه فرضیه

 بانک انصار یشرکت کارگزار انیمشتر یعتبارا سکیر ینوسان شاخص بورس رو

 است. رگذاریتأث
 پذیرش +

 
 

 گیری بحث و نتیجه -6

این مطالعه به بررسی تأثیر نوسانات شاخص بورس بر ریسک اعتباری مشتریان شرکت کارگزاری بانک انصار پرداخته است. 

هایی که  بر ریسک اعتباری مشتریان دارد. در دورهدهد که نوسانات شاخص بورس تأثیر معناداری  های پژوهش نشان می یافته

تواند ناشی از کاهش  یابد. این امر می شود، ریسک اعتباری مشتریان نیز افزایش می شاخص بورس با نوسانات شدید مواجه می

های  ر، در دورهها در بازپرداخت تسهیلات دریافتی باشد. از سوی دیگ گذاری مشتریان و کاهش توانایی آن ارزش پرتفوی سرمایه

یابد. این نتایج با مطالعات پیشین  ها بهبود می ثبات شاخص بورس، ریسک اعتباری مشتریان کاهش یافته و وضعیت مالی آن

 .اند، همسو است که به ارتباط بین نوسانات بازارهای مالی و ریسک اعتباری اشاره کرده

توانند با  های کارگزاری می ارگزاری و نهادهای نظارتی است. شرکتهای ک نتایج این مطالعه دارای پیامدهای مهمی برای شرکت

های مدیریت ریسک را تقویت کنند.  روزرسانی کرده و مکانیزم های ارزیابی ریسک اعتباری خود را به ها، مدل توجه به این یافته

تر، از جمله افزایش  کارانه ردهای محافظهها با اتخاذ رویک های نوسانات شدید بازار، ضروری است که این شرکت ویژه، در دوره به

توانند با  های غیرضروری جلوگیری کنند. همچنین، نهادهای نظارتی می وثایق یا کاهش سقف اعتباری، از مواجهه با ریسک

 توانند شامل ها می های مناسب، به کاهش اثرات منفی نوسانات بازار بر ریسک اعتباری کمک کنند. این سیاست تدوین سیاست

 .های نوسانات شدید بازار باشد تر برای اعطای تسهیلات در دوره گیرانه تنظیم مقررات سخت

ها  هایی نیز دارد که باید در مطالعات آینده مورد توجه قرار گیرد. از جمله این محدودیت در نهایت، این مطالعه محدودیت

سایر عوامل مؤثر بر ریسک اعتباری، مانند شرایط کلان توان به تمرکز بر یک شرکت کارگزاری خاص و عدم در نظر گرفتن  می

های کارگزاری مورد  تری از شرکت های بزرگ شود در مطالعات آتی، نمونه اقتصادی و تغییرات نرخ بهره، اشاره کرد. پیشنهاد می

تری از رابطه  به درک جامع تواند ها گنجانده شود. این امر می بررسی قرار گیرد و تأثیر متغیرهای اقتصادی دیگر نیز در تحلیل

 .بین نوسانات بازارهای مالی و ریسک اعتباری منجر شود
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Abstract 
The aim of this research is to examine the fluctuations of the stock market index and its impact on the credit risk 

of clients at a brokerage firm (Case Study: , Ansar Bank Brokerage Firm). This study employs a descriptive-

correlational method and is applied in nature. The statistical population of the research consists of the Financial 

Data Processing Center, with a total of 226 mutual funds, 102 of which started operations after 2018. Therefore, 

the accessible population is 125 funds, and according to Cochran's formula, the sample size is 94 funds. The data 

were analyzed using a regression model with a panel data method. The findings indicate that fluctuations in the 

stock market index have an impact on the credit risk of clients at , Ansar Bank Brokerage Firm. 
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