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 The stock price index is the overall result of capital 
market activity in the real sector of the economy; but 
its sharp decrease or increase, unrelated to production, 
is due to speculative performance. The purpose of this 
article is to investigate the impact of banks' 
commercialization, including commercial, specialized, 
privatized and private, on the stock price index. 
Estimates have been made using a data panel model 
during the period 1392 to 1398. Banks' behavior has 
been examined using the variables of deposit surplus, 
banks' debt to the central bank and non-current 
facilities. The results show that the speculative 
performance of non-governmental banks on the stock 
market index is much higher than state-owned banks. 
Regarding the effect of model variables, the elasticity 
of the stock price index to surplus deposits in 
privatized banks ranked first, in private banks ranked 
second, commercial banks ranked third and specialized 
banks ranked last. The elasticity of the stock index to 
the debt of banks to the central bank was significant 
only for the debt of private banks, and the elasticity of 
the index in other banking groups to the central bank 
was not significant. The elasticity of the stock index to 
non-current facilities in specialized banks was ranked 
first. The amount of this elasticity in private, privatized 
and commercial banks was almost equal. 
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چکیده  اطلاعات مقاله 

سرمایه در بخش حقیقی اقتصاد شاخص قیمت بورس برآیند کلی فعالیت بازار 
های شدید آن بدون ارتباط با تولید ناشی از عملکرد  است؛ اما کاهش یا افزایش

ها اعم  باشد. هدف این مقاله بررسی میزان اثرگذاری سوداگری بانک سوداگرانه می
شده و خصوصی بر شاخص قیمت بورس است.  از تجاری، تخصصی، خصوصی

انجام پذیرفته  ١٣٩٨تا  ١٣٩٢مدل پانل دیتا در بازه زمانی  برآوردها با استفاده از یک
ها به بانک  ها با استفاده از متغیرهای مازاد سپرده، بدهی بانک است. رفتار بانک

دهد که عملکرد  مرکزی و تسهیلات غیرجاری بررسی شده است. نتایج نشان می
های  بانکهای غیردولتی بر شاخص بورس به مراتب بیش از  سوداگرانه بانک

دولتی است. در رابطه با تأثیرگذاری متغیرهای مدل، کشش شاخص قیمت بورس 
های  شده رتبه اول، در بانک های خصوصی نسبت به مازاد سپرده در بانک

های تخصصی در رتبه آخر  های تجاری رتبه سوم و بانک خصوصی رتبه دوم، بانک
بانک مرکزی تنها در  ها به باشند. کشش شاخص بورس نسبت به بدهی بانک می

های خصوصی معنادار بوده و کشش شاخص مذکور در سایر  مورد بدهی بانک
های بانکی به بانک مرکزی معنادار نبودند. کشش شاخص بورس نسبت به  گروه

های تخصصی رتبه اول را دارا بوده، مقدار این کشش  تسهیلات غیرجاری در بانک
  اند. ی به میزان تقریباً برابر بودهشده و تجار  های خصوصی، خصوصی در بانک
 JEL:C23, E58, G32 بندی طبقه

   
  ١٨/٨/١۴٠٠: یافتدر  یختار 
  ١٢/٢/١۴٠١: یرشپذ یختار 

  
    :یدیواژگان کل
  سوداگری،

  شاخص بورس،
  بانک،

  پانل دیتا
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مقاله علمی ـ پژوهشیمقاله علمی ـ پژوهشی



      ٣  )١٣٩٨−١٣٩٢قیمت سهام بورس در دوره زمانی (ها بر شاخص  بررسی تأثیر رفتار سوداگرانه بانک

 

  مقدمه. ١
 یـندارد. ثبـات ا یمارتبـاط مسـتق یهاقتصاد با ثبات بازار سرما ثبات

 قیمـت بیشـتر. اسـتمـرتبط  یـیدارا یمـتمـنظم ق پویـاییبازار با 
 نـرخ. شـوند مـی سازی مدل انتظاری بازده نرخ براساس نیز ها دارایی

 بـه دارنـد، نظـر مـد بـورس در کننـدگان شـرکتکـه  یبازده انتظـار
را درخصوص انواع  یمحدود نوسانات و پردازد می بازار دهی جهت
 هـای جهـش اوقـات بیشـترامـا  نمایـد؛ یم یجاداز سهام ا یمختلف
 بـر حـاکم سـوداگرانه رفتـار دلیل به قیمتینوسانات  ینا در شدید

و کـاذب  مجازی پویایی سوداگرانه رفتار. شود می ایجاد معاملات
 ییواگرا یزن کاذب پویایی. کند می ایجاد یهبازار سرما یرهایدر متغ

مراحـل بـه  یـنتمـام ا کـهداشـته  یرا در پـ یـیدارا یقیارزش حق
بازار  یط،شرا یندر ا و شود یفعالان سوداگر نسبت داده م یرفتارها
. دهد می دست از را )مالی گری واسطه همان( خود کردکار یهسرما
 منفـی رشـد و سو یک از گذشته های سال در بورس شاخص رشد
 اسـت ایـن گویای خوبی به دیگر، سوی از گذاری سرمایه و تولید
 فعـالان نـامتوازن حضـور بـا کـه پرشتاب و پررونق سهام بازار که

 هـای شـاخص از متفـاوت باشـد، مـی همراه نیز حقیقی و حقوقی
 تجهیـز بـه چنـدان و دهکـر حرکت تولید و اشتغال گذاری، سرمایه
 یـینسـوداگرانه بـه تع یـتماه بلکهمنتج نشده  ها بنگاه برای منابع

 ی،(شــاکر اســت پرداختــه معــاملاتی هــای فعالیــت دهــی جهــت
  ).١٩٨ص ،١٣٩۵
 منـابع بـر غیردولتـی هـای بانک ویژه به ها، بانک گسترده تسلط با
 بـر اثرگـذاری و سـهام معـاملات در آنهـا سوداگرانه عملکرد بانکی،
 مقالـه ایـن انتخـابی هـای گزینه از یکی مسلماً  بورس، های شاخص
 سـود سهم افزایش هدف با که است بوده بورس بازار در ها بانک رفتار
 مطالعه تاکنون موضوع این. کنند می فعالیت بازار این در سوداگری از

  .است نوآوری دارای حاضر مطالعه نظر، این از و است نشده
 فزونـی متغیرهـای و دیتـا پانل مدل کارگیری هب با مقاله این در
 بیـان »سـپرده مازاد« عنوان با که بانکی تسهیلات به گذاری سپرده
 در غیرجـاری تسهیلات و مرکزی بانک به ها بانک بدهی ،شود  می

 اثرگـذاری میـزان ١٣٩٨−٩٢ زمانی بازه در ماهانه تواتر با ها بانک
 در .شـود مـی بررسـی بـورس شاخص بر ها بانک سوداگرانه رفتار

 هـا بانـک عملکـرد ارزیـابی و موضوع نظری مبانی به دوم قسمت
 مطالعـات بـر مـروری مقاله سوم قسمت در. شدخواهد  پرداخته

 هـای داده چهـارم قسـمت در. اردد جهـان و ایـران در گرفتهانجام 
خواهد شـد و  تصریح و ارائه مطالعه مورد مدل و رفتهر کا هب آماری

 شـاخص کشـش میـزان بـه اسـتناد با مقاله نتایج پنجم قسمت در
  .شود می ارائه بانکی متغیرهای به نسبت بورس
  

 موضوع اتیادب و ینظر یمبان. ٢
  آن در سوداگری و سرمایه بازار ماهیت. ١−٢

 تـأمین در اساسی نقش واسطه، مالی نهاد یک عنوان به 1سرمایه بازار
  آن ثبـات بـا مسـتقیماً  اقتصـادی ثبـات و دارد بزرگ های بنگاه مالی
 بلندمدت و مدت میان ابزارهای مالی بازارهای این در 2.است مرتبط

 اوراق. شـود مـی معاملـه سهام و) بیشتر و یکساله اولیه سررسید با(
 بـا بیشـتر... و مشـارکت اوراق و سـهام ماننـد سـرمایه بـازار بهادار

ــالی هــای واســطه ــد م  هــای صــندوق و بیمــه هــای شــرکت همانن
 از منابعشــان دارنـد اطمینــان کـه شــود مـی نگهــداری بازنشسـتگی
  ).۵٨ص ،٢٠١٠ میشکین،( است برخوردار بیشتری ماندگاری
 بـه توانـد مـی غیرخطـی و پویـا ماهیتی بودن دارا با بازی سفته
. شـود داده نسـبت بـازار در کننـدگان شـرکت غیرمنطقی رفتارهای

 اصـلی عامـل بورس در سوداگرانه معاملات از ناشی تکانه قدرتِ 
 سوداگران واقع در ؛است مالی نهاد این در سرمایه تخلیه یا تجمیع

 آنهـا قیمتـی انتظارات هستند. سرمایه سود دنبال به مدت کوتاه در
 و بـالاتر هـای درجـه در انتظارات پرسروصدا، اطلاعات به نسبت
 بـازار یـک در بنـابراین اسـت؛ حسـاس گذشـته هـای قیمت حتی

 حـد از بیش نوسانات معرض در تواند می سهام قیمت پرجمعیت،
   3.گیرد قرار گونه حباب حتی و

 مطالعـاتی موضـوعات از یکی سرمایه المللی بین جریان درک
 در بـه متکـی مهـم ایـن. اسـت تحقیقـاتی جامعـه سیاستگذاران

 در اطلاعاتی همواره است؛ سرمایه جریان های داده بودن دسترس
ــورد ــد م ــذاری ســرمایه مشــارکت اوراق ســهام، خری ــتقیم گ  مس

 در بـازی سـفته صرف که وجوهی مقدار اما ،دارد وجود 4خارجی
 بـه آن پیگیـری جهت است؛ پنهان آمارها در شود می سرمایه بازار
 ناخـالص هـای دارایـی سرمایه، ناخالص جریان مورددر هایی داده

                                                           
1. Capital Market 

2. Thimmaraya &Venkateshwarlu, (2017) 

3. Keynes (1936), Stiglitz (1989), Shiller (2000) 

4. Foreign Direct Investment 



     ١۴٠٠/ پاییز و زمستان ٣۶/ ش١٨جستارهای اقتصادی ایران/ س   ۴

 

 بـازار فعـالان هـای دارایـی و هـا بـدهی میزان و خارجی و داخلی
  1.نیازمندیم سرمایه

 تـا کننـد ردیابی دقت به را رفتاری جریان این باید سیاستگذاران
 در ببرنـد؛ پی المللی بین و داخلی مالی های سیستم پذیری آسیب به

 کنـد، بینـی پیش را سوداگران رفتارهای بتواند سیاستگذار که صورتی
 جایی جابـه یـا و دارایـی قیمـت تغییر گیری جهت درک به سو یک از

 نادرسـت عملکـرد توانـد می دیگر سوی از و 2کند می کمک سرمایه
 واگرایـی کـاهش بـرای لازم اقـدامات وکنـد  اصلاح را سرمایه بازار
 و ثبـات و دهـد انجـام را آن انتظـاری ارزش از بـازار اساسی ارزش
 از پـول المللـی بـین صـندوق 3.نمایـدتـأمین  را سرمایه بازار امنیت
 در کامـل اطلاعـات بـه دسترسی دنبال به که است نهادهایی جمله

 کنترل بتواند آن واسطه به تا است کشورها بین پرتفو جریان خصوص
بـه را اوراق و سـهام بازارهـای بـه سرمایه ناخالص و خالص جریان
 بـرای نظـر مـورد منافع ایجاد جهت اطلاعات، آن از و 4آورد دست
 المللـی بـین مـالی هـای بحران بررسی. دکن برداری بهره مذکور نهاد
 ناگهـان و دارد وجود سرمایه سوداگرانه های جریان کهدهد  می نشان
 ایجــاد مــالی عمــده اخــتلال آن خــروج یــا ورود شــدن متوقــف بــا
 و انقباضـی برخـی نیسـتند؛ برابر سرمایه های جریان همه 5.شود می

 شـوند معکـوسسـرعت  به توانند می برخی ؛هستند انبساطی برخی
 میـزان )٢٠٠٨( 7اراکـر 6.دارند سرمایه چسبندگی برخی که درحالی
 نوسـانات کـه دریافـت وکـرد  گیـری اندازه را بلندمدت در نوسانات
 درصـد ١٨ را حقیقـی نوسـانات متوسـططور  به بازی سفته از ناشی

 افـزایش ٢٠٠٨ و ٢٠٠٧ هـای سـال بحران در است؛کرده  منحرف
 موجـود مـالی بحران اساسی، اقلام در کننده مصرف قیمت شاخص

 اقلام سهام بازی سفته که دهد می نشان مطالعات و بخشید تعمیق را
 ایـن گـذاری سـرمایه های صندوقاز سوی  آتی بازارهای در مصرفی
 افـزایش مصرفی اقلام احتکار آن پی در و زد رقم را ها قیمت افزایش
   8.بخشید شدت را ها قیمت

                                                           
1. Prasad & et al (2011) 

2. Thimmaraya & Venkateshwarlu (2012) 

3. Thimmaraya &Venkateshwarlu, (2017) 

4. Hayward & Andros (2021) 

5. Calvo (1998), Dornbusch &Werner (1995), Krugman (2000) 

6. Blanchard & et al (2015) 

7. Eraker 

8. Imai & et al (2008), Krugman (2000) 

 صـورت در کـه دهنـد می نشان) ٢٠٢٠( 9سیمسک و کابارلو
 دارایـی در خـارجی گـذاری سـرمایه تردید اقتصاد، در شوک بروز
 ثبـاتی بی از جلوگیری جهت بایست میپس . یابد می افزایش مالی

ــان کنتــرل و اقتصــاد  و انضــباطی قواعــد ســرمایه ناخــالص جری
موجب  ای سرمایه مختلف های کنترل اعمال. شود وضع احتیاطی

 توسـعه و محـدود سـرمایه بـازار بـه رسـان آسیب موارد تا شود می
  .گردد اعمال درستی به بازار این در ریسک تقسیم و سرمایه
  

  سرمایه بازار سوداگری بر اثرگذار عوامل برخی. ٢−٢
 سررسـید دارای( مـدت کوتـاه بـدهی ابـزار آن در کهرا  مالی بازار
. انـد نامیده 10پول بازار ،گیرد می قرار معامله مورد) یکسال از کمتر
 بـازار به نسبت بیشتری نقدشوندگی درجه از پول بازار بهادار اوراق
 در پـس است، کمتر آنها در قیمتی نوسانات و برخوردارند سرمایه
 چنـین هـای مدل. آیند می شمار به تر امن های گذاری سرمایه شمار

 کننـده تسهیل عنوان به که اند کننده جبران های مدل نوعی بازارهایی،
 سـود، نـرخ ارز، نرخ از پول روند. کنند می عمل مالی های دارایی
 معاملات نرخ و بورس بازار در ها فروش و خرید انتظاری های نرخ

 اثـر سرمایه جریان چگونگی بر و پذیرد می تأثیر واقعی های دارایی
 پول جریان کشور، یک پول ارزش شدن قوی مثال رایب گذارد؛ می
 بـازار در کشـور این سهام معاملات که کند می هدایت سمتی به را

   11.یابد افزایش خارجی گذاران سرمایه وسیله به سرمایه
 حقیقـی ارز نرخ نوسانات از ناشی سرمایه جریان بر ارز نرخ اثر
 سـطح سـپس سازد؛أثر مت هم را اقتصادی رشد تواند می که باشد می

 سیاسـتی هـای گزینـه آن پی در و مالی های دارایی قیمت و ها قیمت
ه مؤلف کند می بیان 13)٢٠١۵( گاباکس 12.دهد تغییر نیز را مختلف
 نـرخ اثـر وی ؛اسـت مؤثر آن نوسانات و ارز نرخ سطح بر ریسک

 ترازنامـه بـر را آن و کند می بررسی سرمایه جریان خالص بر را ارز
 بــازی ســفته. دانــد مــیمــؤثر  مــالی اتمؤسســ ریســک و هــا بانــک

 نیاز، شود ارز نرخ احتکاری های جریانسبب  تواند می سیستماتیک
                                                           

9. Caballero & Simsek 

 رد؛یـتواند شکل گ ینوع بازار م نیا یاقتصاد ربو  کیکه در  می. البته توجه دار ١٠
 نیـو اگـر ا ردیتواند شکل گ ینم یمتیو نوسانات ق متیبدون ق یاصولاً بازار

  کند. یم یناچار بازار را مبتلا به معاملات ربو  فتد،یدر مورد پول اتفاق ب دهیپد
11. Bathia & et al (2020) 

12. Hayward & Andros (2021) 

13. Gabaix (2015) 
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دسـت آیـد  به بانکی های جریان های محرک از دقیق نمای یک است
 مثـالبـرای  انـد؛ رفتـه ارز فروش و خرید سمت به مدت کوتاه در که

 در منــابع بــا بــانکی اتمؤسســ یــا گــذاری ســرمایه هــای صــندوق
 انتقـالات ارز، نـرخ در کاهشی یا افزایشی موج ایجاد با اختیارشان،

  است. کنترل نیازمند مسئله این که زنند می رقم را سرمایه جریان
 اثرگـذاری شـدت کـه شود می ملاحظه مختلف مطالعات در
 در سـرمایه جریـان بـر اعتبـاری های شوک و المللی بین بهره نرخ

 بــوده عوامــل ســایر از بیشــتر ٢٠٠٨ و ٢٠٠٧ هــای ســال بحــران
 مقـدار و نقـدینگی سـطح شـده، بیان مطالعات برخی در 1.است

 اینکـه کشـف باشد؛ می مؤثر سرمایه جریان بر دریافتی تسهیلات
 شـده صرف واقعی های پروژه پیشبرد برای شده دریافت بانکی وام
 باشـد؛ می مشکل است، داده انجام مالی بازارهای در بازی سفته یا
 و پیگیـری بـا تـوان می موجود اطلاعاتی های سامانه به توجه با اما

 در سـوداگرانه معـاملات در آنهـا حضـور وجوه، این جریان رصد
  .کرد گیری اندازه و اثبات را سرمایه بازار

  
  ها بانک عملکرد ارزیابی. ٣−٢

 از یکـی بـانکی سیسـتم کـه اسـت ایـن رو پیش مطالعه در فرضیه
 انگیـزه بـا کـه اسـت شـده فـرض سرمایه بازار در سوداگر فعالان
 خصـوص در بازانـه سـفته رفتار یی،اکار افزایش و فعالیت گسترش
 مالی بزرگ منابع بودن دارا با بانکی سیستم. دهند می انجام بورس
 بانک از تسهیلات دریافت کمک با و مشتریان های سپرده از ناشی
 بـا آنها زیرمجموعه های شرکت حتی یا و ها بانک واسطه هب مرکزی
 خـروج و ورود سـرمایه، بـازار در ضعیف مدیریت از استفاده سوء

 را بـورس شـاخص هـای جهـش ،داده انجـام بازار این به هدفمند
 نظـر مـد فرضـیه اثبـات جهت بررسی مورد منابع کنند می تشدید
  :از عبارتند

  
  لاتیتسه به نسبت سپرده مازاد .١−٣−٢

 بـازه در دولتـی های بانک) قانونی سپرده کسر از(پس  سپرده سهم
 سـهم و داشـته کاهش درصد ٣١ به ٣٣ از ١٣٩٨ تا ١٣٩٢ زمانی
 درصـد ۶٩ بـه درصـد ۶٧ از متغیـر ایـن از غیردولتـی های بانک

                                                           
1. Keefe (2021) 

 سـهم ،یادشده زمانی بازه در تسهیلات ارائه مورد در. است رسیده
و سـهم  یافتـهدرصد کاهش  ٣٩درصد به  ۴۵ از دولتی های بانک
در  ،درصد بـوده ۵۵ حدود ١٣٩٢ سال در که غیردولتی های بانک
 2.است یدهدرصد رس ۶١به  ١٣٩٨سال 

 بـازه بـرای اسـت، هـا بانـک اختیـار در که سپرده مازاد مقادیر
 هـای بانـک. است شده ترسیم ١ نمودار در ١٣٩٨ تا ١٣٩٢ زمانی
 به نسبت تسهیلات ارائه میزان گرفتن پیشیبا ١٣٩٢ سال در دولتی
 میلیـارد هـزار ۵۴ منفـی رقـم)، ی(پس از کسر سپرده قانون سپرده
 سـپرده مـازاددر حـالی کـه  ؛کـرد ایجـاد سپرده مازاد یبرا 3تومان
 4تومـان یلیـاردهـزار م ٩٠حـدود  سالآن  در غیردولتی های بانک

 مـازاد درصد ٢ حدود دولتی های بانک ١٣٩٨بوده است. در سال 
 ٩٨ غیردولتـی هـای و بانـک 5ومانت میلیارد هزار ١٠ رقم با سپرده
را حـبس  6تومـان میلیـارد هـزار ۴٩٣ رقـم بـا سپرده مازاد درصد
 نقـش منابع، از توجه قابل حجم این از استفاده چگونگی. اند کرده
 همراسـتا اگر و رددا اقتصاد حرکت سوی و سمت تعیین در مهمی

 در بزرگـی اخلال تواند می ،نباشد اقتصاد در مدون های سیاست با
 برابـر١٣ 7،مالیاتی درآمد برابر ٣ رقم این کند، زیرا ایجاد آن روند
 ١٣٩٨ سـال در 9عمرانـی بودجـه عملکرد برابر١٠ و 8نفتی درآمد
  .است بوده

                                                           
درصـد سـپرده (پـس از  ٣٨آنکـه  وجود با یخصوص یها بانک ١٣٩٨. در سال 2

در  یلاتدرصـد ارائـه تسـه ٢٩ تنهـااند،  داشته اختیار در را) یکسر سپرده قانون
  اند. را انجام داده یبانک یستمس

 یـنا یجادرا در ا یشان نقش اصل یفیتکل یفواسطه وظاهب یتخصص یها . بانک3
و  یتجـار یهـا تومان متعلـق بـه بانـک یلیاردم هزار ۶رقم اند؛  داشته یرقم منف

  اختصاص دارد. یتخصص یها تومان به بانک یلیاردهزار م ۶٠ یمنف
 یلیاردهزار م ۶۵شده و  یخصوص یها تومان متعلق به بانک یلیاردهزار م ٢۵. رقم 4

  اختصاص دارد. یخصوص یها تومان به بانک
هـزار  ١٢٠ یو منفـ یتجـار یهـا تومـان متعلـق بـه بانـک یلیاردهزار م ١٣٠. رقم 5

  اختصاص دارد. یتخصص یها تومان به بانک یلیاردم
هـزار  ٣٧١شـده و  یخصوصـ یهـا تومان متعلق بـه بانـک یلیاردهزار م١٢٢. رقم 6

  اختصاص دارد. یخصوص یها تومان به بانک یلیاردم
 داشته است. یاتیتومان درآمد مال یلیاردهزار م ١۶٠حدود  ١٣٩٨. دولت در سال ٧
 تومان بوده است. یلیاردهزار م ٣٩ یعملکرد درآمد نفت ١٣٩٨. در سال ٨
  تومان بوده است. یلیاردهزار م ۴٩حدود  ١٣٩٨در سال  ی. عملکرد بودجه عمران٩
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  )تومان میلیارد هزار( غیردولتی و دولتی تفکیک به سپرده مازاد: ١نمودار

  : بانک مرکزیبرگرفته از

  یمرکز بانک به ها بانک یبده .٢−٣−٢
 با ها بانک کهشود  ایجاد می شرایطی در مرکزی بانک از استقراض
 شـود مـی ملاحظه متغیر این بررسی با. باشند رو هروب مالی بحران
 را مرکـزی بانـک بـه بـدهی درصـد ٩۵ حـدود ١٣٩٢ سال در که

 سـال در آنهـا سـهم. انـد داده اختصـاص خود به دولتی های بانک
 هـای بانـک. اسـت رسیده درصد ۴۶ رقم به و یافته کاهش ١٣٩٨

 بانـک بـه بـدهی درصـد پـنج حدود ١٣٩٢ سال در که غیردولتی
 در بـدهی ایجـاد در صعودی شدت به روند با بودند دارا را مرکزی
 خـود بـه را مرکـزی بانـک به بدهی درصد ۵۴ حدود ١٣٩٨ سال

  .اند داده اختصاص
 

  یرجار یغ لاتیتسه .٣−٣−٢
 هـای بانـک و درصـد ۴٠ حـدود دولتی های بانک ١٣٩٢ سال در

 اختصـاص خـود بـه را غیرجـاری تسهیلات درصد ۶٠ غیردولتی
 ۴٢ به دولتی های بانک در متغیر این سهم ١٣٩٨ سال در. اند داده

 و کاهشی سهم) دولتی( تجاری های بانک که یافت افزایش درصد
 ١٣٩٢ سـال به نسبت افزایشی سهم) دولتی( تخصصی های بانک
 تخصصـی های بانک به محوله وظایف به توجه با البته 1.اند داشته
 نظـر بـه باشـد، مـی مختلـف امور در دولت اهداف با همراستا که
 رویـه این تشدید و ایجاد در اقتصادی نامساعد شرایط که رسد می

                                                           
درصـد کـاهش  ١٠درصد به  ٢١از  یتجار یها بانک یرجاریغ یلات. سهم تسه١

  است. یافته یشدرصد افزا ٣٢به  ١٩از  یتخصص یها و سهم بانک یافته

 درصـد ۵٨ غیردولتـی هـای بانک ١٣٩٨ سال در. است بوده مؤثر
 شـده خصوصـی های بانک که داشتند را غیرجاری تسهیلات سهم

 هـای بانـک و کاهشـی رونـد از مدنظر زمانی بازه در) غیردولتی(
ــی( خصوصــی ــد از) غیردولت  تســهیلات ســهم در افزایشــی رون
  2.بودند برخوردار غیرجاری

  
  یپژوهش نهیشیپ. ٣
  ایران در شده انجام مطالعات بر مروری .١−٣

 و یبانک نظام سلامت در یبانک معوق مطالبات تیبا توجه به اهم
مطالعـه واعـظ و  ،کشـور یهـا بنگـاه یمال نیها در تأم بانک نقش

بـر  یکـلان اقتصـاد یرهـایاثـر متغ یابی) به ارز١۴٠٠همکاران (
شـده در بـورس  رفتـهیپذ یهـا بانـک یِ حجم مطالبات معوق بانک

 یاقتصـاد کـلان یرهـایدهـد متغ یمـ نشـان جیپرداخته است. نتا
 حجــم بــر ارز نــرخ و یدولتــ بخــش یبــده ،ینگینقــد همچــون
 یرهـایمتغ انیـم ۀرابطـ. دارنـد یتـوجه قابـل اثر معوق مطالبات

مثبـت  یبـا حجـم معوقـات بـانک یبخش دولت یو بده ینگینقد
در  ینرخ ارز بـا حجـم مطالبـات معـوق بـانک انیاست. ارتباط م

 یبانک یرهایمتغ نیهمچن ه است؛گزارش شد یمنف بیضرا شتریب
دارد و  یمنفـ ۀوق رابطـبانک با حجم مطالبات معـۀ همچون انداز

 بد با حجم مطالبات معوق مثبت است. تیریمد ۀرابط
                                                           

درصـد  ١٨درصـد بـه  ٢٩شـده از  یخصوص یها بانک یرجاریغ یلات. سهم تسه٢
  است. یافته یشدرصد افزا ٣٩به  ٣١از  یخصوص یها و سهم بانک یافتهکاهش 
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 دارند اظهار می خود مطالعه در) ١٣٩٩( زاد و احمدی طالبیان
 کســب دنبــال بــه نااطمینــانی از دوری بــرای خریــدار و فروشــنده
 قیمـت بـا آینده در خود محصول خرید و فروش به نسبت اطمینان
 بـازان سـفته فروشندگان، و خریداران بر افزون ؛دنباش می  مشخص

 آربیتـراژ هـای فرصـت از استفاده با که هستند دیگری بازیگران نیز
  .شد خواهند گروه دو آن اهداف رفتن بین از موجب

د ایجاد تبادل بین نکن ) بیان می١٣٩٩( و همکاران تبار کاشانی
گذاری در بورس نیاز  گذاران داخلی و خارجی برای سرمایه سرمایه
سازی نوسانات قیمت سهام و همچنین کاهش بازدهی در  به ثبات

های سیاسـی دارد. نتـایج پـژوهش وی  سایر بازارها و کاهش تنش
دهد سرریز نوسـانات از بازارهـای طـلا، ارز و نفـت در  نشان می

های قیمتی در بورس نقش مهمی بازی  قیمت سهام و ایجاد حباب
ازارهـای مـوازی در ایجـاد هـای ب مؤلفـهکند. با این حال تمام  می

) بیان ١٣٩٩( و روشنی نوسان در بورس ایران نقش دارند. عباسیان
د که بازار مالی در هر نظام اقتصـادی نقـش موتـور محـرک نکن می

. باتوجه بـه سـهم کند  مالی بخش واقعی ایفا می تأمینا باقتصاد را 
و مالی کشور بدیهی است ناکارآمدی  تأمینعمده اعتبارات از کل 
تواند به طرز محسوسی بخـش واقعـی را  می 1مخاطرات بازار پول

دهـد کـه شـوک تسـهیلات  قرار دهد. نتایج نشـان مـی تأثیر تحت
ها اثـر بیشـتری  غیرجاری به شبکه بانکی در مقایسه با سایر شوک

 ،ایــن اثــر از بــین رفــتن در تنگنــای اعتبــاری دارد و مــدت زمــان
 .تر است طولانی

کننـد  ) در پژوهش خود بیان مـی١٣٩٩همکاران (پور و  سامانی
هـای  توانـد بـه پیامـدهای نـامطلوب و دوره ثباتی در اقتصاد مـی بی

ناثبــات در اقتصــاد کــلان و شــبکه بــانکی کشــور بینجامــد. نتــایج 
دهد ثبات بـانکی دوره قبـل، تـورم، اخـتلاف  پژوهش وی نشان می

احبان سـهام، نرخ سود سپرده و تسهیلات، نرخ ارز، بازده حقوق ص
نسبت سرمایه به تسـهیلات و نـرخ رشـد اقتصـاد جهـان دارای اثـر 
مثبت بر شاخص ثبات است؛ همچنین شاخص مالی بـورس اوراق 
بهادار، قیمت نفت، نسبت نقـدینگی بـه تولیـد ناخـالص داخلـی و 

 مطالبات غیرجاری دارای اثر منفی بر ثبات بانکی هستند. 
که  نشان دادندوهش خود ) در پژ١٣٩٨( و همکاران کمیجانی

                                                           
 شـدن آلـوده بـدون رایز  شود؛ »پول بازار« نیگز یجا »یبخش اعتبار«لفظ در  .١

  .بود نخواهد تیفعال به قادر پول بازار ربا، به معاملات

هـا و تسـهیلات بـانکی در ایـران  ، بین سـپردهگذشتههای  در سال
 ؛مستمر افزایش یافتـه اسـت نسبتاً  طور بهوجود آمده که  شکافی به

هـا کـاهش و ضـریب فزاینـده  همچنین نسبت تسهیلات به سپرده
. در نـرخ سـود تسـهیلات در بـازار بـین یابـد مینقدینگی افزایش 

شود. هدف این مقاله تبیین  نوعی چسبندگی مشاهده میبانکی نیز 
غیرجـاری  تـأثیربـر مبنـای بررسـی  یادشدهچرایی بروز رفتارهای 

ها با  ها در شرایطی است که بانک شدن تسهیلات بر ترازنامه بانک
ق اقـدام بـه پنهـان کـردن ایـن معضـل استفاده از حسابداری خلاّ 

ــد.  مــی ــه کنن ــککــه  باشــد میتوضــیح لازم ب هــا از  اســتفاده بان
ضمن ایجـاد اخـتلال در محـو پـول بـانکی،  2،قحسابداری خلاّ 

ــد روی  ــایی درآم ــرای شناس ــانکی از مج ــول ب ــق پ ــزایش خل اف
تشـدید  موجـبهای موهوم را به دنبال داشته و این عوامـل  دارایی

. با بررسی رفتار این متغیر در کنـار شود میشکنندگی نظام بانکی 
 ١٣٩٨و خـرداد  ١٣٨٣گرها، بین فروردین مجموعه دیگری از نما

ارائه  گذشتههای  سال درشواهدی از تشدید شکنندگی نظام بانکی 
 .شده است
 بـازار تحـولات کند می بیان خود مطالعه در) ١٣٩٨( رشیدی

 هـا بانـک. دهـد می قرار تأثیر تحت را اقتصاد حقیقی بخش سهام،
 تابع آنها گذاری سرمایه مقدار که هستند سهام بازار فعالان از یکی

 شـاخص بر بانکی بین سود نرخ اثر مطالعه. است مختلفی عوامل
 دارای بانکی بین واقعی سود نرخ اولاً  که دهد می نشان سهام قیمت
 تغییـرات کـه ای گونـه به است؛ سهام قیمت بر دار امعن و منفی اثر

 تـا کنـد مـی ترغیـب را هـا بانک بانکی، بین واقعی سود نرخ مثبت
 بـانکی بـین بـازار در سـهام بـازار جـای بـه را خـود اضـافی منابع

 اثـر دارای غیررسـمی ارز نـرخ تغییـرات ثانیاً . کنند گذاری سرمایه
 از آن افـزایش که نحوی به ؛است سهام شاخص بر معنادار و منفی
 سـهام بـازار بـر انقباضـی اثـر دارای ارز بازار تقاضای تحریک راه
  3.داد خواهد کاهش را سهام بازدهی و باشد می

 بررسی را خود مطالعه هدف) ١٣٩٧( همکاران و محمدی خان
. اسـت کـرده عنـوان سـهام بازار بر موازی بازارهای سایر بازدهی اثر

 دولتـی، مخارج ذیل پول، شبه و پول نقدینگی، ذیل مدنظر متغیرهای
                                                           

 .»خلاف یحسابدار« میی. بهتر است بگو ٢
 متیدر بلندمدت شاخص ق یول ،شود یمدت محقق م در کوتاه دهیپد نی. البته ا٣

  .افتیخواهد  شینرخ ارز افزا شیافزا یسهام در راستا
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 نشـان تحقیـق نتایج. شود می گرفته نظر در عمرانی و جاری مخارج
 دولـت مخارج نفت، قیمت ارز، قیمت متغیرهای شوک که دهد می
 قیمـت امـا داشـته، معنـادار و مثبت تأثیر سهام بازدهی بر پول شبه و

 و جـاری مخارج مسکن، در خصوصی بخش گذاری سرمایه و طلا
  .دارند منفی تأثیر سهام بازدهی بر پول حجم
  

  خارجی مطالعات بر مروری. ٢−٣
 بـر مالیـات وضع مورددر توبین نظریه بررسی به )٢٠٢١( 1بولارد
او  و کرده اسـت مرتبط سرمایه جریان به را آن و هپرداخت بازی سفته
  .داند می مؤثر سرمایه بازار بازی سفته کاهش بر را مالیات وضع

ــا ــی هیروت ــاران ( 2بررس ــایج ٢٠٢٠و همک ــه نت ــان داد ک ) نش
 مبنایی، مقدار از قیمت انحراف: از عبارتند سرمایه بازار در بازی سفته
 انتقـالات و نقـل میـزان و ها قیمت دوسویه ارتباط ها، قیمت ثباتی بی

 درآنان  پول؛ عرضه افزایش پی در سوداگرانه معاملات افزایش و سهام
 پـول عرضـه افزایش و سوداگری چگونه که کنند می اثبات مطالعه این
 پـول عرضه کنترل. ایشان گذارند می اثر مالی بازارهای در ها قیمت بر
   .داند میمؤثر  دارایی قیمت بر را

 مـالی بحـران اصـلی محـور کند می بیان) ٢٠٢٠( 3هونتراکول
 بـانکی سیستم در که است زایی درون خطر فعلی، شرایط در جهانی

 گذشـته در. گیـرد مـی شـکل اعتبـارات تقویـت و ایجاد واسطه به و
 ایجـاد بانکی سیستم از بیرون در سوداگری رونق و رکود های چرخه
 ترازنامـه اسـت؛ شـده تـر گسترده کنونی دوره در آن رویه اما شد، می
 و اعتبـارات تقویـتآمیختگی  هم بـه در مشـابهی شـرایط با ها بانک

 در بهـادار اوراق ریسـک و دارنـد مشترکی وضعیت بورس نوسانات
 وجـود و اوراق درمورد بحران ایجاد صورت در. دارد وجود آنها تمام
 مـالی سیستم یک نه و جدید دولت یک نه اثر، بی پولی سیاست یک

  .دهد ارائه بحران از عبور برای روشنی حل راه تواند نمی دیگر جدید،
 هـای بحـران نامـه شـجره خود مطالعه در )٢٠٢٠( 4دوروکس

 بیـان وی. اسـت کـرده بررسـی را آزادسـازی تأثیر و جدید و قدیم
 اقتصــاد بـین احتمــالی رابطـه یـک اســت آشـکار آنچــه کنـد مـی

                                                           
1. Bullard 

2. Hirota 

3. Hoontrakul 

4. Devereux 

 فضای گسترش با رابطه این ،بوده برقرار واقعی اقتصاد و سوداگرانه
  .است تسری قابل شهری و روستایی مناطق در حتی مجازی
 های شوک رکودی، شرایط در که اظهار داشت )٢٠١۵( 5تورنر
 در را ریسـک افـزایش ،)نکول افزایش اثر در( ترازنامه بر نامطلوب

اکنـون،  ؛انجامـد یم گـذاری سرمایه و تولید کاهش به که دارد پی
 تسـهیلات نـرخ کـاهش سیاسـت رکـود از خـروج جهتچنانچه 
 افـزایش ایـن و یابـد افزایش وام دریافت است ممکن شود، اتخاذ

 از ناشـی گـذاری سـرمایه کـاهش بـا مقایسـه در گیـری تسهیلات
 در اعتبـارات بـه دسترسی افزایش زیرا باشد؛ اندک ریسک افزایش
 ویـژه هب ثابت های دارایی خرید افزایش نخست ،عمیق رکود شرایط
 مواضع دریافت جهت دسترسی سهولت دوم، ؛را در پی دارد زمین

 از پـول خـروج افـزایشسوم،  و دارد را آتی بازارهای در سوداگرانه
. خواهـد داشـت پـی در را غیرمولـد و مولـد اهـداف بـرای کشور
 شـده انجـام )١٩٣٢( 6مینـز و بـرل مقالـه درنیز  یمشابه مطالعه
   .است

  دهکـر بررسـی را بـازی سفته در انتظارات نقش )٢٠١۵( 7آدام
 مــلاک را تطبیقــی انتظــارات مــدت کوتــاه در بــازان ســفته اســت؛
 در عقلایـی انتظـارات و دادند قرار آینده به نسبت قیمتی انتظارات
 بـه )٢٠١٢( 8یـاواس. شـود می برده کار به ندرت به سوداگر عوامل
 اوایل در پرداخت؛ سهام بازار در بازی سفته ایجاد مقطعی مطالعه
 در. یافـت یافتـه سـازمان حالـت آمریکا در بازی سفته ١٧٩٠ دهه

 عمـومی، هـای بـدهی پرداخت برای دولت تضمین ١٧٩٠ ژانویه
 زمین بازی سفته ١٧٩٢ سال در. داد رشد را دولتی اوراق بازی سفته
 املاک تقسیم بود؛ رایج پاریس و لندن نیویورک، بازرگانان بین در
 هدف با کوچکتر های گروه در بیشتر افراد به فروش و سهام ایجاد و

 همـراه بـه زمان آن در را بازی سفته تب و شد می انجام سود کسب
 وسـیله به اسـتریت وال ١٧٩٢ مـارس در. داد رواج ها قیمت رشد

 در. شـد افتتـاح نیویـورک در بـاز سفته ثروتمند فعالان از تعدادی
 در. یافت رواج شدت به بانکی قرضه اوراق بازی سفته ١٧٩۴ سال
 گـذاران سرمایه و کشاورزان به آهن راه سهام فروش نیز ١٨۵٠ سال

                                                           
5. Turner 

6. Berle, A. & Means 
7. Adam 

8. Yavas 



      ٩   )١٣٩٨−١٣٩٢سهام بورس در دوره زمانی (ها بر شاخص قیمت  بررسی تأثیر رفتار سوداگرانه بانک

 

نخسـتین  عنوان بـه کـه انجامیـد آهـن راه ایجـاد به آمریکا در خرد
  .رود به شمار می یمال یبازارها یگذار  سرمایه بزرگ مقیاس

ــه )٢٠٠٣( 1اگرتســون ــین ب  غیراســتاندارد هــای سیاســت تبی
 بانــک ســوداگرانه ورود وی پرداخــت؛ مرکــزی انــکب ۀاتخاذشــد
 در و نامیـد غیراسـتاندارد سیاسـت را خاص دارایی یک به مرکزی
 توانـد نمـی صنعتی اقتصاد یک در سیاست این که کرد عنوان ادامه
و همکـاران  3برنانکـه ،)٢٠١٨و همکـاران ( 2سـامرز باشد؛ موفق

  .اند داشته باره این در مشابهی مطالعات نیز )٢٠٠۴(
ـــالات در ـــتیگلیتز مق ـــارت )٢٠١٠( 4اس  و )٢٠٠٩( 5ویلم

 در بـزرگ هـای بانـک تعامل نحوه )٢٠٠٩و همکاران ( 6برونرمیر
 بـزرگ های بانک که کرد بیان ویلمارت. است شده تشریح اقتصاد

ــه در ــ ١٩٩٠ ده ــه ۀدرنتیج ــل س ــد عام ــد پدی ــوآوری،: آمدن  ن
 و ادغـام از مـوجی ایجاد به که مالی شدن جهانی و زدایی مقررات
 گسترش بالاتر سطوح به را مالی خدمات صنعت و انجامید تملک
 و مـدت کوتاه های ریزی برنامه ثبات، جای به بزرگ های بانک. داد

 و مـدیران بـه بیشـتر سـوددهی هدف با را تهاجمی های سوداگری
 کهرا  حد از بیش نقدینگی از موجی و دادند انجام خود سهامداران

 بمـب یـک ماننـد ،بـود شده ایجاد ٢٠٠٧ تا ١٩٩٠ دهه اواخر از
   .دندکر فعال جهانی مالی سیستم تخریب برای ساعتی

 پولی مدل از انتقاد با )٢٠٠٣، ١٩٩٣( 7استیگلیتز و گرینوالد
 تقاطع از بهره نرخ مدل این در که کردند عنوان طور این 8استاندارد
 از سـوی پـول عرضـه اگـر. آیـد می دست هب پول تقاضای و عرضه
 و درآمـد از تابعی پول تقاضای شود، انجام ثابت صورت به دولت
 انجـام بـرای مـدرن اقتصـاد یـک در امـا بـود؛ خواهـد بهـره نرخ

 و است کافی اعتبار حضور بلکه ،نیست لازم پول داشتن معاملات
 های فعالیت سطح و پولی های سیاست به نیز پول نگهداری هزینه

 هـم پـول معاملات انجام برای اگر حتی و ندارد ارتباطی اقتصادی
 به مستقیماً  که است هایی دارایی به مربوط دادوستدها بیشتر باشد،

                                                           
1. Eggertsson 

2. Summers 

3. Bernanke 

4. Stiglitz 

5. Wilmarth 

6. Brunnermeier 
7. Greenwald & Stiglitz 

8. MV=PQ 

 ارتبـاطی پول تقاضای رو ازاین ندارد؛ ارتباط خدمات و کالا تولید
 شود می مربوط معاملاتی به و ردندا اقتصادی های فعالیت سطح با
. نیسـت داخلی ناخالص تولید و آنها بین مشخصی رابطه هیچ که
  .است شده تشریح انتقاد این نیز) ٢٠١۶( استیگلیتز مطالعه در

 عقاید از انتقاد ابراز با )١٩٩٨( 10دولی و )١٩٩۶( 9اچنگرین
 عامـلدو را بهـره نـرخ سـطح و تورم بازی، سفته بارهدر 11فریدمن
 معتقدنـد آنها. کند می معرفی سرمایه بازار بازی سفته بر مؤثر دیگر
 بـه نـه و کننـد می رعایت را بازی سفته بر حاکم منطق نه بازان سفته
 فریدمن تئوری واقع در ؛دارند دقت مالی بازارهای رفتارهای توجیه
 آزاد گـردش صـرفاً  بـازی، سـفتهپیامـدهای  گـرفتن نظـر در بدون

 یـک در. داننـد مـی سـودمند »بـودن سـودآور« دلیل به را سرمایه
 ٢٠١٠ تـا ٢٠٠٠ دهه در مطالعات گفت توان می کلی بندی جمع
 ییدارا یبحران در بازارها یجاددر ا ها بانک نقش بر معطوف بیشتر

 در بیشـتر نگـری جزئـی بـا ی،تا دوره فعل ٢٠١٠ ازاما  ،بوده است
 واسـطه هبـ مرکـزی، بانـک پـولی سیاست اثرگذاری تضعیف مورد

 بانک به ها بانک یمانند مازادسپرده، بده یبانک متغیرهای عملکرد
آن بــر  آثــارو  بــانکی سیســتم در غیرجــاری تســهیلات و مرکــزی
  مطالعه انجام شده است. ییو دارا یمال یبازارها
  

 مدل حیتصر. ۴
  :است زیر رابطه شکل به مطالعه این در بررسی مورد اصلی مدل

= ܧܵܶ   ܥ + ௜௧ܤܧܦଵߚ + ௜௧ܨଶܱܰߚ + ௜௧ܦܺܧଷߚ  )۴−١(      
  
ــورس شــاخص دهنده نشــان ܧܵܶ) ١−۴( رابطــه در ــه ب  ماهان
ها به بانک  بانک یبده ܤܧܦ مازادسپرده، ܦܺܧ که درحالی است؛
(شـامل  بـانکی گروه چهار در غیرجاری  یلاتتسه ܨܱܰو  یمرکز
به کار  متغیرها لگاریتمی مقدار از حاضر مدل در) است. بانک سی
 وجـود دلیـل به ها داده مطلق مقدار از استفاده هنگام به زیرا رود، یم

 تعـدیل زیـادی حـد تـا هـا نوسان دامنه زمانی، دوره طول در نوسان
 تهــران بهــادار اوراق بــورس از اســتفاده مــورد هــای داده. شــود مــی
 11ܹܵܧܫܸܧ افـزار نرم از اسـتفاده بـا مـدل تخمـین و آوری جمع

                                                           
9. Eichengreen 

10. Dooley 

  داند. یثبات در اقتصاد م جادیرا عامل ا یباز ) سفته١٣٩۵( دمنی. فر 11
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 زمـانی بـازه بـه مربـوط نیـز مورداستفاده های انجام شده است. داده
هر گروه  برای مدل برآورد در اول گام عنوان به. باشند می ١٣٩٨−٩٢
 آزمـون ایـن صـفر فرضـیه. شود یاستفاده م یمرل Fاز آزمون  ی،بانک
 یـانگرمقابل ب یهست و فرضمبدأها از عرض تمام بودن برابر بر مبتنی

  .است متفاوت مبدأهااز عرض از  یکیکم  آن است که دست
  

  بانکی گروه هر برای لیمر F آزمون نتایج: ١جدول

هایبانک تخصصی های بانک  تجاری های بانک
 خصوصی های بانک شدهخصوصی

 سطح  Fآماره
 سطح  Fآماره احتمال

سطح  Fآماره احتمال
سطح  Fآماره احتمال

 احتمال
٣۶/١٨/٢  ٠٠/٠ ٧٨۶  ١٨/٢  ٠٠/٠۶ ٨ ٠٠/٠۶/١۵ ٠٠/٠ 

  
صـفر  یه، فرضدهد نشان می یمرل Fآزمون  یجکه نتا طور همان

 گـام. نیسـت تجمیعـی بررسـی مورد مدل بنابراین؛ رد شده است
 بـا منظـور بـدین ؛اسـت توضـیحی متغیرهای اثر نوع تعیین بعدی
 ثابـت، هـایثرا( برآورد روش بررسی به هاسمن آزمون از استفاده

 وجود آزمون، این صفر فرضیه. پرداخت خواهیم) تصادفی هایاثر
  .است ثابت هایثرا وجود مقابل فرضیه و تصادفی هایثرا

  
  هاسمن آزمون به مربوط نتایج :٢جدول

هایبانکتخصصی های بانک  تجاری های بانک
  خصوصی های بانک شدهخصوصی

آماره
 آزمون

 سطح
احتمال

 آماره
  آزمون

 سطح
 احتمال

آماره
 آزمون

سطح
 احتمال

آماره
 آزمون

سطح
 احتمال

۵۴/٠٠/٠ ٧٨  ۴/٢٧/١  ٠٠/٠  ٧٧۴۴ ٠٠/٠ ٩١/١٣٩ ٠٠/٠ 

  
 انتخـاب بـر مبتنی صفر فرضیه هاسمن، آزمون نتایج براساس

  .شود می رد تصادفی روش
هر چهار گـروه  یبرا یاپو های مدل این وردآبر از حاصل نتایج

  .است شده آورده زیر های در جدول یبانک
  

  تجاری های بانک برای پنل مدل از حاصل نتایج :٣جدول
احتمالمقدار tآماره ضریب  توضیحیمتغیر

  ۴٣/٠ −٧٩/٠ −۶١/١٧  أمبد از عرض
 ٢٨/٠ ٠۶/١ ٠٠٠٢/٠  مرکزی بانکبههابانکبدهی

 ٠٠/٠ ٢۴/١۴ ٠٠٠٣/٠  سپردهمازاد
 ٠٠/٠ ١٢٨/۴ ٠٠١٣/٠  غیرجاریتسهیلات

  

  تخصصی های بانک برای پنل مدل از حاصل نتایج :۴جدول
 احتمال مقدار  t آماره  ضریب  توضیحیمتغیر

  ٠٠/٠  ٣۵/٣  ٢٨/۶١  أمبد از عرض
  ٧۶/٠  −٣/٠  −٣٧/۵  مرکزی بانک به ها بانک بدهی

  ٠٠/٠  ٩۴/٢  ٠٠٠١/٠  سپردهمازاد
  ٠٠/٠  ٨٣/١١  ٠٠١/٠  غیرجاری تسهیلات

  
  شده خصوصی های بانک برای پنل مدل از حاصل نتایج :۵جدول

 احتمال مقدار  t آماره  ضریب  توضیحیمتغیر
  ٠٠/٠  −٢۶/۴  −۶٢/۶۴  أمبد از عرض

  ٠١/٠  −۵٢/٢  −٠٠٠٣/٠  مرکزی بانک به ها بانک بدهی
  ٠٠/٠  ۴٨/١٣  ٠٠٠۶/٠  سپردهمازاد
  ٠٠/٠  ٣/۵  ٠٠١٣/٠  غیرجاری تسهیلات

  
  خصوصی های بانک برای پنل مدل از حاصل نتایج :۶جدول

 احتمال مقدار  t آماره  ضریب  توضیحیمتغیر
  ٠٠/٠  ١٠/٩  ۵٩/٣٢  أمبد ازعرض

  ٠٠/٠  ٢۴/۵  ٠٠٠۵/٠  مرکزی بانک بههابانکبدهی
  ٠٠/٠  ١٢/١۴  ٠٠٠۴/٠  سپردهمازاد
  ٠٠/٠  ٨۴/٩  ٠٠١۴/٠  غیرجاری تسهیلات

  
شده  یحتصر یتمیلگار صورته ب نظر مورد مدل اینکه دلیله ب

کشش نسبت  یرمقاد یانگرمدل ب ینحاصل از تخم یباست، ضرا
 نتـایج تحلیـل بـه ادامهدر  .باشد می گذارتأثیراز عوامل  یکبه هر 
  .پردازیم می مدل

 
  دیتا پانل مدل برآورد نتایج تحلیل. ۴−۴

 متغیر سه دربرگیرنده مقطع صورت به مدل شد، بیان که گونه همان
 ،)دولتـی( تخصصـی) دولتـی( تجـاری های بانک گروه چهار در

 و ســتا) غیردولتــی( خصوصــی و) غیردولتــی( شــده خصوصــی
 لحـاظ زمـانی سـری صـورت بـه ماهانـه تـواتر با بورس شاخص

  .شود می
 مازاد به نسبت بورس شاخص کشش دهد می نشان محاسبات

  .است معنادار بانکی  گروه چهار در سپرده
  
  
  



      ١١   )١٣٩٨−١٣٩٢سهام بورس در دوره زمانی (ها بر شاخص قیمت  بررسی تأثیر رفتار سوداگرانه بانک
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  )درصد( بانکی های گروه در سپرده مازاد به نسبت بورس شاخص کشش :٢نمودار
  لفؤ م محاسبات برگرفته از:

  

 کشـش مقـادیر ،شـود مـی ملاحظه ٢ نمودار در که طور همان
 شـده خصوصی های بانک در سپرده مازاد به نسبت بورس شاخص

 شـاخص کشـش مقـادیر. اسـت بـوده دارا را اول رتبه) غیردولتی(
) غیردولتـی( خصوصـی های بانک در سپرده مازاد به نسبت بورس
 مقادیر و بوده دارا را سوم رتبه) دولتی( تجاری های بانک و دوم رتبه

 هــای بانــک در ســپرده مــازاد بــه نســبت بــورس شــاخص کشــش
  .ستدارا را چهارم رتبه) دولتی( تخصصی
 در مرکـزی  بانـک  بـه  بـدهی بـه نسبت بورس شاخص کشش

ــروه ــک  گ ــای بان ــاری ه ــی( تج ــی ،)دولت ــی( تخصص  و) دولت
 کشـش مقـدار تنهـا و نیسـت معنـادار) غیردولتی( شده خصوصی
) غیردولتـی( خصوصی های بانک بدهی به نسبت بورس شاخص

  .است معنادار مرکزی بانک به

 بـه نسـبت بـورس شـاخص کشـش دهـد مـی نشان محاسبات
 در نتایج باشد؛ می معنادار بانکی گروه چهار در غیرجاری  تسهیلات
 شاخص کشش مقادیر نتایج، به توجه با. است شده ترسیم ٣ نمودار
 تخصصـی هـای بانـک در غیرجـاری  تسـهیلات بـه نسـبت بورس

 در بـانکی گـروه این به محوله وظایف داراست؛ را اول رتبه) دولتی(
 بـورس شـاخص کشـش مقـادیر. دارد مسـتقیم اثر نتیجه این ایجاد
 و) دولتـی( تجـاری هـای بانـک در غیرجـاری  تسـهیلات به نسبت
 خصوصـی هـای بانـک و) غیردولتـی( شـده  خصوصـی هـای بانک

  .باشند می برابر تقریباً  داشته، قرار بعدی رتبه در) غیردولتی(
  

  
  
  
  
  

  
  

  

  ) درصد( بانکی گروه چهار در غیرجاری تسهیلات به نسبت بورس شاخص کشش: ٣ نمودار

  مولف محاسبات: برگرفته از

  اهشنهادیپ و یریگ جهینت. ۶
 بهـادار اوراق بـورس در غیردولتـی هـای بانـک سوداگرانه فعالیت

 حـدود ١٣٩٨ سـال در. اسـت دولتی های بانک از بیشتر مراتب به

 وجـود بـانکی سیسـتم در سـپرده مـازاد تومـان میلیارد هزار ۵٠٣
 و شده خصوصی های بانک را آن تومان میلیارد هزار ١٢٠ که داشته
 در خصوصـی هـای بانـک را آن تومـان میلیارد هزار ٣٧٠ از بیش
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 سـپرده مـازاد بـه نسـبت بـورس شـاخص کشش. اند داشته کنترل
 خصوصی های بانک به نسبت و اول رتبه شده خصوصی های بانک
 تخصصـی و تجـاری های بانک ترتیب به باشد؛ می دارا را دوم رتبه
  .دارند قرار بعدی های رتبه در

 مرکزی بانک به ها بانک بدهی به نسبت بورس شاخص کشش
 حـدود ١٣٩٨ سال در. است معنادار خصوصی های بانک در تنها
 هـای بانـک بـا متعلـق مرکـزی بانک به ها بانک بدهی درصد ۴٢

بـا  بـانکی گـروه ایـن در سـهم این بودن بالا و باشد می خصوصی
  .است ملأت جای اختیار در منابع بالای حجم وجود

 یهـا بانک در یجار لاتیتسه به نسبت بورس شاخص کشش
 زانیـم بـا یبانک یها گروه ریسا و باشد یم دارا را اول رتبه یتخصص
 در یرجـاریغ لاتیتسـه سهم. دارند قرار دوم رتبه در کسانی کشش

 یهــا بانــک در و درصــد ١٠ یتجــار یهــا بانــک در ١٣٩٨ ســال
ــ درصــد ٥/٣٢ یتخصصــ ــد یم ــا. باش ــهم نی ــک در س ــا بان  یه
. اسـت درصـد ٥/٣٩ یخصوصـ یها بانک در و ١٨ شده یخصوص
 یهـا بانـک توسـط آن اسـترداد در یتـوجه یب و منابع شدن مسدود

 یکلطور بـه ؛ندارد یهمخوان آنها یبرا شدهنییتع اهداف با یردولتیغ
 در ریــمتغ نیــا بــه نســبت بــورس شــاخص کشــش بــودن معنــادار
 در هـا بانـک سـوداگرانه عملکرد دیؤم یردولتیغ و یدولت یها بانک
 یپول استگذاریس نظارت شود یم شنهادیپ رو نیازا. است بورس بازار
 یرهـایمتغ و شـود یریگیپ تیجد با یاعتبار اتمؤسس و هابانک بر

 قـرار یبررس مورد مطالعه نیا در که ها بانک یبازسفته رفتار بر مؤثر
 یقـاطع و سـخت یانضـباط مقـررات و دوشـ رصد دقتهب گرفت،
  .گردد اعمال رفتارها گونه نیا از یریجلوگ جهت
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