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 چکيده

در این مطالعه به بررسی اثر توسعه بازارهای مالی بر ریسک صنعت بانکی با سه معيار )نسبت 

 ایاست. به دليل محدودیت آماری مجموعه شدهپرداختهی و ضریب بتا( درآمدسرمایه، تنوع 

س  مورد 4831-4881فعال در بورس تهران در بازه زمانی  بانک 8 از  ست.   قرارگرفتهی برر ا

ستفاده ، (GLS) یافتهپانل حداقل مربعات تعميم برای اهداف برآوردی از روش ست  شده ا . ا

بخش ستتهاو و بانک باع   نتایج مطالعه حاکی از آن استتت که توستتعه بازارهای مالی در دو

ستماتيک بانک     سي سک  سبت         ها میافزایش ری سهاو بر ن شاخص  سعه  شود. همچنين تو

ستقيم  گذارهیسرما دهد. ها را افزایش میسرمایه اثر مثبت دارد و کيفيت درآمد بانک  ی م

سرمایه بانک   سبت  ست و درجه باز تجاری    مطالعه موردهای خارجی موجب افزایش ن شده ا

ست. در         مطالعه موردزمانی در بازه  شده ا صنعت بانکی  سيستماتيک  موجب کاهش ریسک 

شامل بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهاو     هابانکی عملکرد دهندهنشان بين سه معيار  

بازده حقوق صتتاحبان ستتهاو موجب افزایش کيفيت و تنوع   و نستتبت هزینه به درآمد، تنها

 گردیده است. هابانکی درآمد

 JEL: G15  ،G21 یبندطبقه
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 مقدمه  -4

گیرد که بخش مالي کارآمد، نقش نشأت مي آنجا ازاهمیت توسعه بخش مالي کشور 

گذاري، تشویق ورود و تجهیز سرمایه اساسي در تجهیز منابع مالي براي سرمایه

کند. بازارهاي مالي به بازار تخصیص منابع ایفا مي سازوکارسازي خارجي و بهینه

 هاي مالي با سررسید( و بازار دارایيبازار پولمدت )هاي مالي با سررسید کوتاهدارایي

شوند. نقش و اهمیت نظام مالي در فرآیند بندي مي( تقسیمهیبازار سرمابلندمدت )

و  افتهیتوسعهتوان اقتصادهاي رتي است که ميرشد اقتصادي کشورها به صو

جستجو کرد )فقهي کاشاني،  هاآنرا در درجه کارآمدي نظام مالي  افتهینتوسعه

1317.) 

اندازهاي بازارهاي مالي به سبب نقش اساسي در گردآوري منابع از طریق پس

 هاآنگردش منابع مالي و هدایت  يسازنهیبهکوچک و بزرگ موجود در اقتصاد ملي، 

 قرار موردتوجههاي مولد اقتصادي، گذاري در بخشمصارف و نیازهاي سرمایه يسوبه

زه افزایش انگی جمله ازگیرند. اثرات مثبت بازار اوراق بهادار بر توسعه اقتصادي مي

ک و تسهیل نقدینگي و گذاري ریسگذاري از طریق کاهش ریسک، قیمتسرمایه

د انزیاد و حساس است که برخي اقتصاددانان بر این عقیده قدرآنها سپرده تجهیز

 نیافته، نه در تکنولوژي پیشرفته یافته و توسعهکه تفاوت اقتصادهاي توسعه

ها بلکه در وجود بازارهاي مالي یکپارچه فعال و گسترده است )ختایي و یافتهتوسعه

 (.1361عابدي فر، 

سرمایه بانک مانند سپر دفاعي محکم در مقابل ناملایمات و مشکلات مالي در 

 هايیانز بانک یک سرمایه درواقع. نمایدعمل مي احتماليهاي یانزخصوص جذب 

 مهادا براي را لازم مالي منابع کهآن، ضمن کنديم دارانسهام متوجه ابتدا را احتمالي

 جمعبه سهام صاحبان حقوق تقسیم از ایهسرم نسبت. نمایديم تأمین بانک حیات

 از انکب حمایتي قدرت بیانگر نسبت این. آیديم دستبه بانک هايیيدارا کل خالص

 تنسب این هرچه ترتیب بدین است، آن در شده گذاريیهسرما سهام صاحبان سوي

)شاهچرا و جوزداني،  است بانک در بیشتر ثبات قدرت دهندهنشانبیشتر باشد، 

1391.) 

ا قلم دارایي مالي یضریب بتا شاخصي از ریسک سیستماتیک متعلق به یک

 مهم هايمؤلفه ازهاي مالي نسبت به ریسک پرتفوي بازار است. اي از دارایيمجموعه

 یک دو، اساساً دوروي است. این بازده و ریسک ارزیابي گذاريسرمایه تصمیمات در
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 و ریسک مثبت بین رابطه .کرد ارزیابي تواننمي دیگري بدون را یکي اند کهسکه

 دسته تقسیم دو به ریسک است. منابع گذارانسرمایه گریزي ریسک بیانگر بازده

سیستماتیک.  غیر ریسک دیگري )ضریب بتا( و سیستماتیک ریسک یکي شوند،مي

 سهامداران نرخ بازده کنندهتعیین سهم هر سیستماتیک ریسک بازار طبق مدل

 گذارانسرمایه براي سیستماتیک ریسک زماني تغییرات روند رو بررسيازاین .است

 (.1316صالحي،  است )عباسي و پور اهمیت حائز

ش دان روزافزونصنایع مهم و مطرح دنیاست و گسترش  ازجملهصنعت بانکداري، 

بشري سبب شده است که این صنعت نیز از دانش بهره فراوان داشته باشد. امروزه 

 ، متخصص در افزایشياحرفههگشا، مشاور ار عنوانبهها در کشورهاي پیشرفته بانک

کنند و اي مشتریان خود عمل ميو تبادل اطلاعات لازم بر يآورجمعمنابع مالي و 

(. 1،2001شوند )جکسونهر کشور محسوب ميي محرک اقتصادي هایکي از موتور

ناسب مرشد و توسعه اقتصادي هر کشور مستلزم انتقال  این امر سبب شده است که

 باشد. گذارانهیسرمابه  کنندگان اندازپسمنابع مالي مازاد 

بنابراین وجود یک بازار مالي کارآمد و گسترده که در آن منابع مالي به بهترین 

ت ع. از طرفي این صناست ياتیح اریبسگذاري سوق داده شود، هاي سرمایهموقعیت

 سؤالمهم، با چالش ریسک روبرو است؛ در این مطالعه ما به دنبال پاسخ به سه 

آیا  -1از:  اندعبارت سؤالاتبا توجه به اهداف برآوردي هستیم، این  شدهيطراح

کیفیت  شیبرافزاآیا توسعه مالي  -2توسعه مالي بر نسبت سرمایه اثرگذار است؟ 

آیا توسعه مالي موجب کاهش ریسک سیستماتیک  -3است؟  مؤثر هابانکدرآمد 

 رباثر توسعه بازارهاي مالي  شرویپدر تحقیق  رونیازاشود؟ صنعت بانکداري مي

شامل )تجارت، ملت، تهران هاي فعال در بورس اي از بانکریسک بانکي در مجموعه

ر ادامه، د شود.بررسي مي کارآفرین(، پارسیان، پاسارگاد، سینا، نیاقتصاد نوصادرات، 

ابتدا مروري اجمالي بر ادبیات مطالعه صورت گرفته و پس از معرفي مدل و متغیرهاي 

یاستي س يهاشنهادیپگیري و و نتیجه شدهگزارش، نتایج مطالعه تجربي مورداستفاده

 .شودارائه مي
 

 
 

                                                           
1 Jakson 
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 و پيشينه تحقيق نظری یمبنا -2

 توسعه بازارهای مالی و ریسک صنعت بانکی -2-4

در اقتصاد دارد.  ، نقش مهميهاآناي و کارکرد صحیح وجود بازارهاي مالي و واسطه

ها جهت تأمین کمبود منابع مالي خود با دو گزینه ي افراد دولت و بنگاهطورکلبه

 بازارمستقیم و از طریق بازارهاي مالي ) طوربهتأمین مالي منابع  -1روبرو هستند: 

غیرمستقیم و از طریق  صورتبهتأمین منابع مالي  -2، بازار اوراق قرضه( سهام

عهده دارد که اجراي هاي تجاري. نظام مالي وظایفي را به هاي مالي مانند بانکواسطه

 آورد.صحیح آن، تخصیص کاراي منابع را به دنبال مي

بتا( ضریب ) سیستماتیک ریسک یکي شوندمي دودسته تقسیم به ریسک منابع

یک  خاص که سیستماتیک غیر هايریسک .سیستماتیک غیر ریسک دیگري و

)ریلي و  است کاهش یا و حذفقابل متنوع، کاملاً سهام سبد تشکیل با است شرکت

 ریسک حاوي فقط که است سبدي خوب سهام سبد یک (. بنابراین2000 ،2بورن

ریسک  باشد.صفر  به نزدیک آن در سیستماتیک غیر هايریسک و باشد سیستماتیک

 اوراق بازده تغییرپذیري و نوسان از بخش آن توانمي سیستماتیک )ضریب بتا( را

 ،است اجتماعي و سیاسي اقتصادي، کلان عوامل آن پیدایش منشأ دانست که بهادار

 دهند.مي قرار تأثیر تحت زمانهم طوربه را بازده بازار کهطوريبه

 شمار به بانکي نظام هر ثبات سلامت و ارزیابي در بنیادین عوامل از یکي سرمایه

 برابر گستره در مطمئن پوششي منزلهبه سرمایه پایه و تناسب مطلوبیت و روديم

 نظریه در گذرا تأملي .است آن مواجه با بانک هر که است مخاطراتي از وسیعي

 بانکي نظام هاي گوناگونجنبه و ابعاد تمام که است آن گویاي وضوحبه بانکداري،

 امکان کسب و دسترس در سرمایه از متأثر یا غیرمستقیم مستقیم طوربه کشور هر

 رفع و جذب ابزار عنوانبه سرمایه ،قتیدر حقاست.  آن محل از انتظار مورد بازده

 بانک به اطمینان مشتریان و اعتماد حفظ و جلب براي مبنایي نیازهاي احتمالي،

 متعارف است هايدارایي داشتن ها،بانک کنوني از مشکلات گردد. یکيمي محسوب

 جهان سراسر در بانک هايدارایي ندارند. متنوع ساختن را بازار در عرضه قابلیت که

سهام  صاحبان حقوق بازده و افتهیبهبود هابانک در ریسک مدیریت که شودباعث مي

 .یابد افزایش

                                                           
2 Reily & Brown 
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 گردد.اي تقسیم مياي و غیر بهرهها به درآمدهاي بهرهساختار درآمدي بانک

مدیریت ریسک، لزوم تنوع درآمدها و همچنین دامنه گسترده خدمات مطابق با 

با اتخاذ استراتژي  زمانهمها طلبد تا بانکاستانداردهاي بانک جهاني را مي

د هاي تخصص بپردازگري و سایر فعالیتگذاري، بیمهي، به امور سرمایهسازيخصوص

 (.1391، 3اف)رسول

ادغام، اصلاح و مبادله  يهاسمیمکانگذاري کرده و نظام مالي، ریسک را قیمت

هاي آتي یا معاملات اختیارات و قراردادي انواع ریکارگبهآورد. اخیراً مي فراهمآن را 

 مالي، سررسید  مؤسساتتر ايهاي نرخ بهره و پایهمهار ریسک منظوربهسلف 

گذاران تغییر و سرمایه انداز کنندگانپسها را براي جلب رضایت ها و بدهيدارایي

هام و دهد. اوراقي که براي تجارت، بیشترین فایده را در بردارند مانند اوراق سمي

ه ب انداز کنندگانپساوراق قرضه، ممکن است درجه نقدینگي و مقدار ریسکي که 

هاي مالي، ابزارهاي مالي فوق که در این موارد واسطه دنبالش هستند را دارا نباشند

ک به مدیریت ریس لهیوسنیبددهند و به را با خواست و نیاز مشتریان تطبیق مي

 (.2007، 4و همکاران پردازند )بویلنسمي

 (، بیانگر1991، 7زینگالیس ؛ راجان و1996، 1مطالعات پیشین )مثل لواین

 هاي واقعي اقتصاد مثل )سرمایهفعالیت برهاي قطعي از اثر مثبت توسعه مالي یافته

 شدهمشاهدهوري و رشد(، است. تنها محدودیت و اثر مضر گذاري، اشتغال، بهره

 ها است و به دنبال آن شرایطیش ریسک بانکتوسعه مالي بر صنعت بانکداري، افزا

(، ارتباط مثبتي 2012) 6شود. گیمت و همکارانمي فراهمبراي ایجاد بحران مالي 

اند. نتایج مطالعات نشان خالص را یافته بااعتباربین سطحي از توسعه بازار سهام 

دهد. در ها را افزایش ميپذیري بانکدهد که توسعه مالي، سطح ریسکمي

ها در سطح بالاتري از رقابت و ، بانکاندافتهیتوسعهکشورهایي که بازارهاي مالي 

، 1کنند )بانیر و همکارانرا تجربه مي ازحدشیبریسک بالاتر و گاهي اوقات ریسک 

2013.) 
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 پيشينه تحقيق -2-2

در دو بخش داخلي و خارجي  موردمطالعهدر این بخش مطالعات مرتبط با موضوع 

 ارائه گردیده است. 1در جدول 
 

 پیشینه تحقیق در دو بخش داخلي و خارجي :4جدول 

Table 1: Research background in both internal and external sections 
 تفکیک

 و داخلي

 خارجي

 

 عنوان

 

 نویسندگان

 

 

بازه  نمونه،

 زماني

 

 نتایج

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خارجي

 

 

بازارهاي      عه  اثر توسععع

مالي بر ریسععک بانک: 

شواهدي از کشورهاي   

 ایآس يشرقجنوب 

 

 

 

ته  چي پرن وی

  9سععععونععتعي 

(2014) 

بعععانعععک   12 

تجععاري در پنج 

کشعععور جنوب    

شعععرقي آسعععیا، 

1990- 2012 

دهد که درجه بالایي از     نتایج تجربي نشعععان مي  

سطح پاییني     سعه بازارهاي مالي با  سرما تو  هیاز 

بانک مرتبط اسعععت و با درجه تنوع درآمد ارتباط 

شواهد   شان مثبت دارد.  ست که یک   دهندهن آن ا

شکل بین توسعه بازارهاي مالي و نسبت  Uرابطه 

 سرمایه بانک وجود دارد.

 

 

 

سعه بازارهاي مالي،   تو

خه  جاري و    چر هاي ت

 ریسک بانکي

 

سععونتي ویته 

  10يتععانگرا  و 

(2017) 

بانک تجاري     36

 کشعععورهفت در 

امریکاي جنوبي،  

1991- 2012 

سرمایه و      سبت  سعه مالي داراي اثر مثبت بر ن  تو

اثر منفي بر نسبت تنوع درآمد است. توسعه مالي    

کاهش       بانکي را  کاي جنوبي ریسععععک  در امری

 دهد.مي

 

 

  پذیريریسععک درآمد،

شت  و  در سرمایه  انبا

نک    چک  هاي با  و کو

  بزرگ

 

 

 

 

ز   11بععالا و ر

(2019) 

هاي سه ماه  داده

اي از  مجموعععه    

هعععاي بعععانعععک

چک و بزرگ    کو

کا،   -1991آمری

2011 

شان مي    کوچک عمومي هايدهد که بانکنتایج ن

 کمتري هاي درآمد  اقتصعععادي، رکود مقابل   در

سبت  صي   هايبانک به ن صو شتند، بانک  خ   ايهدا

 از کمتر اقتصععادي، رکود پي در کوچک دولتي،

 .هسععتند خطر معرض در خصععوصععي  هايبانک

  ارسععاخت رابین ثابتي رابطه هیچ هاي بزرگبانک

 رابطه  و دهند نمي نشعععان درآمدها   و مالکیت  

 و مععالکیععت   سععععاختععار   بین   قوي  ايچرخععه 

 .دارد وجود پذیريریسک

سبت   ریتأث  برهیسرما ن

یي و کععاراریسععععک، 

نک     با ها  سعععودآوري 

شواهدي از کشورهاي   
OECD 

 

بععیععتععار و   

مکععاران      12ه

(2016) 

مونععه      992ي ن

نک   یيتا  ها از   با

ضو     39 شور ع ک

OECD،  

1999-2013 

 هاينتایج مطالعه بیانگر این اسعععت که سعععرمایه

 گردد.بالاتر باعث کاهش ریسک بانکي مي

 

 

 

  

 

 

 

  دو این دارمعني و منفي تأثیر دهندهنشان  بررسي 

یداري   بر ریسعععک  هاي دهک  اکثر در مالي  پا

                                                           
9 Chaiporn Vithessonthi 
10 Vithessonthi & Tongurai 

Balla & Rose11  
12 Bitar et al. 
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 داخلي

 

 

 نقدینگي ریسک تأثیر

 بر اعتباري ریسععک و

در  مععالععي پععایععداري

عت   کداري    صعععن  بان

 رهععیععافععت  ایععران؛

 چندک رگرسیون

صل و   بزرگ ا

هععمععکععاران  

(1396) 

هاي ایران،  بانک  

1314-1392 

 در افزایش با کهطوريبه اسعععت، موردبررسعععي

  پایداري بر ریسعععک دو این تأثیر مالي پایداري

بد  مي کاهش  یان به . یا نک   دیگرب در  که  هایي با

هک  یداري    توزیع بالاي  هاي د ند  قرار پا   دار

 و اعتباري  هاي ریسعععک از کمتري تأثیرپذیري  

 دارند. نقدینگي

 توسعععه تأثیر بررسععي

  هععايچرخععه و مععالي

 ریسععععک بر تجععاري

بععانععکععي  اعععتععبععارات

 مععوردي )مععطععالعععععه 

 تجععاري  هععايبععانععک

 منتخب(

گسعععکري و  

هععمععکععاران  

(1397) 

هاي تجاري بانک

منتخععب ایران،      

1311-1393 

شان مي  شاخص نتایج ن سعه  دهد که اثر  مالي  تو

 .است دارمعني و بر ریسک اعتباري منفي

  بین   رابطععه  بررسعععي 

 تکفای نسبت و ریسک

  از شععواهدي :سععرمایه

 ایراني هايبانک

 

 

طععالععبععي و  

سعععععلععگععي   

(1391) 

نک    داده با -هاي 
هعععاي ایعععران، 

1319-1394 

 بین دوطرفه  ايدهد که رابطه   نتایج نشعععان مي 

 بر علاوه دارد، وجود سععرمایه نسععبت و ریسععک

 بر نیز سععرمایه بازاري قانوني، الزامات فشععارهاي

سبت  تغییرات ست  اثرگذار سرمایه  ن   هايبانک و ا

  سععرمایه کمتري سععرعت با سععرمایه پایین داراي

 .کنندمي تعدیل را خود

جه  تأثیر  بت   يدر قا   ر

 و بانکي سععیسععتم در

بر   ايسععرمایه الزامات

  پذیريریسعععک میزان

 ایران هايانکب

 

رحععمععانععي و 

هععمععکععاران  

(1396) 

عه نشعععان مي      1311-1394 طال تایج این م کاهش     ن که  هد  د

ها در اثر افزایش نسبت سرمایه به   سودآوري بانک 

اي در ها، عدم کارایي الزامات سعععرمایه      دارایي آن

 شود.ها را سبب ميپذیري بانککاهش ریسک

 

 هادل و دادهم -8

بانکي صنعت در این مطالعه، به بررسي اثر توسعه بازارهاي مالي بر ریسک 

در بورس  فعالهاي بانک مجموعه است؛ در راستاي تحقق این هدف شدهپرداخته

، پارسیان، پاسارگاد، نیاقتصاد نوشامل )تجارت، ملت، صادرات،  تهراناوراق بهادار 

 هاي آماري بازه زمانيو با توجه به محدودیت قرارگرفته يموردبررسسینا، کارآفرین( 

بانک مرکزي  مورداستفادههاي است. منبع داده شدهنظر گرفته( در 1314-1394)

جمهوري اسلامي ایران، منابع آماري مرکز آمار ایران و آمار سایت بورس اوراق بهادار 

 شدهفادهاستهاي پانل از روش داده موردنظرهاي و جهت برآورد مدل استتهران 

 .است

 افتهیمیتعمحداقل مربعات روش  تابلویي، در این مطالعه، مدل رگرسیون

13(EGLS) ویتهپرن چي رویکردبراي برآوردهاي این مطالعه از  است. شدهاستفاده 

                                                           

generalized least squaresEstimates of j13 
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 است. ابتدا به بررسي اثر توسعه بازارهاي مالي بر شدهاستفاده، (2014) 14سونتي

 است. شدهپرداخته ،که نماینده ریسک بانکي است (CTA)سرمایه بانکي 

CTAi,t=α+βFDFDt+δMCONt+λBCONi,t+υi+εi,t (1 )                            

حقوق صاحبان سرمایه به  نسبت صورتبهمیر وابسته که    𝐶𝑇𝐴𝑖,𝑡(1) رابطهدر 

یک بردار از متغیرهاي کنترلي سطح بانک که شامل  BCON، است هایيدارامجموع 

 سود= (ROA)بازده دارایي هاي بانک، = لگاریتم دارایي (SIZE)اندازهمتغیرهاي 

= (ROE)سهام حقوق صاحبان ها، بازده بعد از کسر مالیات به مجموع دارایي خالص

سهام، نسبت پول نقد حقوق صاحبان بعد از کسر مالیات به مجموع  خالص سود

(LIQ) نسبت هزینه به ، تسهیلات داخلي و خارجي= نسبت پول نقد به مجموع

=  (LLR)نسبت قرضهخالص،  هاي عملیاتي به درآمدنسبت هزینه =(CIR)درآمد 

ص نسبت وام خال، مجموع دارایيه گذشته( ب سررسید+ نسبت مانده مطالبات )معوق+

(NLOAN)= و هادارایي کلبههاي خالص نسبت وامMCON  ري از متغیرهاي ابرد

نسبت مجموع  صورتبهکه  (TRADE) ادغام تجاريکنترلي سطح کشور که شامل 

گذاري مستقیم خارجي سرمایه کل صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلي است،

(FDI)  مستقیم خارجي به تولید ناخالص داخلي گذاريسرمایهارزش  صورتبهکه 

متغیر توضیحي که شاخص توسعه مالي  عنوانبه FD، همچنین از شودتعریف مي

نسبت اعتبارات اعطایي توسط  صورتبهکه  (BSD)توسعه بخش بانکي  است و شامل

 (SMD)شود و توسعه بازار سهام بخش بانکي به تولید ناخالص داخلي تعریف مي

 ،شودنسبت حجم سرمایه بازار به تولید ناخالص داخلي تعریف مي صورتبهکه 

ي بازه يدهندهنشان tها و تعداد بانک يدهندهنشان iاست، همچنین  شدهاستفاده

 زماني است.

که  (SNONIN) به بررسي اثر توسعه مالي بر تنوع درآمدي بانک (2رابطه )در 

د نسبت درآم صورتبهاست. این متغیر  شدهپرداختهنماینده ریسک بانکي است، 

تعریف  (1رابطه )است؛ سایر متغیرها مشابه  شدهفیتعربدون بهره به درآمد خالص 

 شود:مي
 

SNONINi,t=α+βFDFDt+δMCONt+λBCONi,t+υi+εi,t (2)       lsvlir’s Ctriuti tt  

                                                           
14 Chaiporn Vithessonthi 
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که  (BETA)بتاي بازار  ضریبدر ادامه به بررسي اثر توسعه بازارهاي مالي بر 

 ده کهشانتخابنماینده ریسک بانکي  عنوانبهمعیاري مبتني بر بازار مالي است و 

 شود،مي تعریف بین بازده دارایي و بازده بازار به بازده بازار کوواریانسنسبت  صورتبه

 زیر است: صورتبهالگوي آن  ؛ کهشودپرداخته مي

BETAi,t=α+βFDFDt+δMCONt+λBCONi,t+υi+εi,t (3      )                   

 

 نتایج تجربی -1

 مورد هاتخمین در مورداستفاده تمام متغیرهاي مانایي است لازم برآورد از پیش

  چه و زماني سري هايمورد داده در چه متغیرها مانایي زیرا ؛گیرد قرار آزمون

 براي این منظور شود. لذامي کاذب رگرسیون مشکل بروز باعث تابلویي هايداده

 گیري بار تفاضلیکو نتایج آن در سطح و  شدهانتخاب 11شیم و پسران ایم، آزمون

 است. شدهارائه 2به دلیل نامانا بودن بعضي متغیرها در جدول 
 

 نتایج آزمون ریشه واحد :2جدول 

 Table 2: Unit Root Test Results 

                                                           
15 Im, Pesaran and Shin 

 Im, pesaran and shin W-stat متغیرها

 سطح احتمال شدهمحاسبهماره آ

BETA 62091/0 6741/0 

BSD 11111/1- 0171/0 

CIR�44404/1 9217/0 

CTA 10224/7- 0000/0 

FDI 67144/2- 0021/0 

LIQ 02417/0 2736/0 

LLR 17211/0- 2160/0 

NLOAN 97146/1- 0241/0 

ROA 11114/1- 1241/0 

ROE 40201/1- 0104/0 

SIZE 71941/0 6322/0 

SMD 41972/2 9930/0 

SNONIN 42141/0- 3313/0 

TRADE 91767/0- 1793/0 

D(BETA) 12619/1- 1296/0 

D(CIR) 29214/1- 0911/0 

D(LIQ) 12012/0- 2019/0 

D(ROA) 17923/0- 2147/0 

D(SIZE) 16493/3- 0002/0 
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�Source: Research calculations                                                     مأخذ: محاسبات تحقیق
 

هاي ریشه واحد که بیانگر مانایي از سري ضعیف در این مطالعه ازآنجاکه آزمون

بود. هاي پانل خواهیم جمعي در داده است، ملزم به بررسي هم I(1) مانایي در سطح

انباشتگي در متغیرها پرداخته  به بررسي هم 17لذا در ادامه با استفاده از آزمون کائو

هاي این مطالعه هم شده است. در تمامي مدلارائه 3شود که نتایج در جدول مي

 شود.انباشتگي تأیید مي
 

 کائو انباشتگي هم آزمون نتایج :8 جدول
Table 3: Cao Cointegration Test Results 

                                                   Source: Research calculations مأخذ: محاسبات تحقیق
 

                                                           
16 Cao 

D(SMD) 71120/3- 0001/0 

D(SNONIN) 91911/2- 0011/0 

D(TRADE) 04243/0 1179/0 

 آزمون کائو  هامدل معیار ریسک بانکي

 احتمال مقدار آماره

 
 

 

 

CTA 

1 976243/3- 0000/0 

2 147110/3- 0001/0 

3 137377/4- 0000/0 

4 992463/3- 0000/0 

1 101341/4- 0000/0 

7 3966343/3- 0000/0 

6 700100/4- 0000/0 

 
 

 

SNONIN 

1 261693/2- 0113/0 

2 190613/3- 0006/0 

3 233161/1- 0000/0 

4 437916/7- 0000/0 

1 492171/3- 0002/0 

7 109313/2- 0070/0 

 
 

 

 

BETA 

1 993711/4- 0000/0 

2 391461/1- 0000/0 

3 600166/4- 0000/0 

4 313009/1- 0000/0 

1 412211/4- 0000/0 

7 170167/1- 0000/0 
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ها از روش برآورد مدلکدام شد که مشخص  لیمر Fاستفاده از آزمون در ادامه با 

 16و سپس با استفاده از آزمون هاسمنشود برآورد ميهاي پولینگ یا پانل داده

بایست با استفاده از روش پانل با اثرات ثابت مي (، این موضوع که برآورد مدل1916)

لیمر و  F. آزمون گرفت موردبررسي قرار ،یا روش پانل با اثرات تصادفي صورت گیرد

لیمر  Fآزمون  شده ازگزارشاست، نتایج  شدهارائههاسمن در قسمت پایین جداول 

 (CTA)بانک هاي مربوط به الگوي اول که در آن سرمایه بیانگر این است که مدل

وده و است، پولینگ ب شدهانتخابریسک بانکي  عنوانبهبتا ضریب  و الگوي سوم که

ریسک بانکي  عنوانبه، (SNONIN)هاي الگوي دوم که در آن تنوع درآمدي مدل

آزمون  SNONINهاي با اطمینان از پانل بودن مدل. است پانل ،است شدهانتخاب

 SNONIN ي الگوهايآزمون هاسمن براي همهچون نتایج شود، هاسمن انجام مي

ا اثرات ثابت ب SNONIN يبرآوردهاي همه Rho اعتبار است، بر اساس معیاريب

ریسک بانک در نظر  عنوانبهدر الگوي اول سرمایه بانکي است.  شدهزدهتخمین 

 شدهدادههاي آن گزارش مدل متفاوت تخمین 6در  4جدول  دراست و  شدهگرفته

 است.

 وام بیانگر اثر منفي و معنادار نسبت خالص 4در جدول  شدهگزارشنتایج 

(NLOAN) ها است، این نتیجه مطابق با گذاري در تمامي مدلنسبت سرمایه بر

ا هبخشي از سرمایه بانکوام هاي اقتصادي است، زیرا با افزایش نسبت خالص تئوري

گردد. ها ميو باعث کاهش سرمایه بانک شدهخارجها وام از دسترس بانک صورتبه

از سه معیار  تهرانهاي فعال در بورس در این مطالعه براي سنجش عملکرد بانک

ROA,ROE,CIR هااین سه معیار شامل بازده دارایي ؛ کهاست شدهاستفاده 

(ROA) سهام حقوق صاحبان بازده  ،2به مدل  که(ROE)  و نسبت  3به مدل

 ROEمنفي حاکي از اثر  است و نتایج شدهاضافه 4، به مدل (CIR) هزینه به درآمد

ا ه، اثر مثبت بازده دارایياست سرمایهبر نسبت  (ROA, CIR) دو معیار و اثر مثبت

به ي دارایافزایش بازده  چراکههاي اقتصادي است. نسبت سرمایه مطابق با تئوري بر

عث انباشت هرچه بیشتر سرمایه به دنبال آن با جهیدرنتمعناي افزایش سودآوري و 

هاي اقتصادي است، زیرا وقتي با تئوريمخالف هزینه نسبت  ثبتشود و اثر ممي

سودآوري و به دنبال آن  ،هاي عملیاتي شودبخش بزرگي از درآمد صرف هزینه

 یابد.درآمدزایي و انباشت سرمایه کاهش مي

                                                           
17 Hausman 
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TRADE  در دو نسبت سرمایه  برها است، در مدل باز بودن تجاريکه معیار

نسبت سرمایه  بر باز بودن تجاري اثر مثبت معنادار دارد.ثبت و اثر م 6و  1مدل 

 هامدلآن این است که این متغیر در اکثر هاي اقتصادي است و دلیل تئوري وافقم

 يهدرصحنکه کشور ایران به دلیل عدم توانایي رقابت  معناداري ندارد، این استاثر 

ي تجارت هاي اعمالي خصوصاً در حوزه صنعت بانکداري از قافلهتحریمتجارت باز و 

رایط و با توجه به شه پرداختو نامطلوب  رویهو تنها به واردات بي ماندهعقبالمللي بین

 اقتصادي کشور این نتیجه دور از ذهن نیست.

 FDI هاي گذاري مستقیم خارجي است، متناسب با تئوريکه شاخص سرمایه

دارد، زیرا افزایش  و معنادار ها اثر مثبتنسبت سرمایه در تمامي مدل براقتصادي 

گذاري خارجي در داخل کشور و وارد شدن به معناي افزایش سرمایه FDIشاخص 

گذاري در و تبدیل آن به ریال و سرمایه يارزآورکه این  به داخل کشور است ارز

شود و این به معناي بهبود وضعیت صنعت م ميها از بستر صنعت بانکداري انجاپروژه

مجموع تسهیلات داخلي و  به. نسبت پول نقد استسرمایه  نظر ازبانکداري کشور 

 سرمایهنسبت بر  يمعنادار ها اثر مثبت و، در تمامي مدل(LIQ)ها بانک خارجي

زیرا منجر به کاهش  ،استدارد و این اثر مثبت مطابق با مباني نظري و منطقي 

 شود.ریسک نقدینگي بانک مي
 

 اثر توسعه بازارهاي مالي بر نسبت سرمایه بانک: 1جدول 
Table 4: The Effect of Developing Financial Markets on the Bank's 

Equity Ratio 
Risk Measures Variables 

CTA Bank Risk 
6 7 1 4 3 2 1 Models 

POOL POOL POOL POOL POOL POOL POOL Panel Data 
2107/0- 

(37/1-) 

0711/0- 

(1241/0-) 

3111/0 

(1104/1) 

2367/0 

(4613/1) 

4219/0 

( *3712/3) 

0111/0- 

(3029/0-) 

2037/0 

(2769/1) 

Constant 

0074/0 

( *1602/2) 

0040/0 

(2107/1) 

0017/0 

(7911/0) 

0022/0 

(3012/1) 

0009/0 

(6231/0) 

0041/0 

(2196/1) 

0026/0 

( * *6371/1) 

TRADE 

0793/0 

( *1792/3) 

0172/0 

( *2171/2) 

0461/0 

( *3132/4) 

0460/0 

( *1161/4) 

0109/0 

( *3141/1) 

0133/0 

( *2991/2) 

0419/0 

( *0074/3) 

FDI 

0101/0- 

( *143/6-) 

0091/0- 

( *1197/1-) 

0312/0- 

( *911/11-) 

0293/0- 

( *143/11-) 

0329/0- 

( *761/26-) 

0016/0- 

( *1111/1-) 

0291/0- 

( *61/11-) 

SIZE 

0029/0- 

( *912/3-) 

0021/0 

( *1910/2) 

0160/0 

( *0127/6) 

0179/0 

( *1776/6) 

0210/0 

( *6343/6) 

0011/0 

( * *6699/1) 

0176/0 

( *222/11) 

LIQ 

2273/0- 

( *994/4-) 

1919/0- 

( *4993/4-) 

2110/0- 

( *017/11-) 

2131/0- 

( *071/10-) 

1611/0- 

( *419/21-) 

1903/0- 

( *0113/4-) 

2126/0- 

(164/11-) 

NLOAN 

00003/0- 000003/0- 000001/0- 00001/0- 00002/0- 000007/0- 00001/0- LLR 
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 دهد(.را نشان مي t)اعداد داخل پرانتز آماره  تحقیقمحاسبات مأخذ: 

 .باشندمي درصد 90 و 91 اطمینان سطح در متغیرها معناداري دهندهنشان ∗∗ و  ∗
Reference: Research calculations (numbers in parentheses indicate t). 

* And ** indicate significant variables at the 95% and 90% confidence levels. 
    

 واردشدهها ضریب توسعه بخش بانکي ، در تمامي مدل4هاي جدول در تخمین

. این نتایج مثبت است 6و  4، 3، 1ي هامدلدر سرمایه بانکي  براست که اثر آن 

اي فعال هبانک سرمایهنسبت  برمثبت  ریتأثدهد که توسعه بخش بانکي نشان مي

یرا ز؛ هاي اقتصادي استمطابق با تئوري شدهگزارشکه نتایج  دارد تهراندر بورس 

در  هابانک يجلوروبهبازارهاي مالي در بخش بانکي به معناي حضور پویا و  توسعه

ها به صنعت بانکداري و این بازار مالي و استفاده از این موقعیت براي جذب سرمایه

 شود.ها ميموجب افزایش سرمایه بانک

علاوه بر ضریب توسعه بخش بانکي  6و  7، 1هاي در سه مدل آخر یعني مدل

آن  ارمعناد ت وکه نتایج بیانگر اثر مثب است واردشدهشاخص توسعه بخش سهام هم 

زیرا وقتي ؛ هاي اقتصادي استاست که این مشاهدات تجربي مطابق با تئوري

هاي یابد به معني افزایش ارزش سهام بانکبازارهاي مالي در بخش سهام رونق مي

بازارهاي  ر بازار بورس اوراق بهادار بوده و همچنین اثرات مثبت توسعهد موردمطالعه

و  مصارف يسوبه هاآنگردش منابع مالي و هدایت  يسازنهیبهاقتصاد ملي،  برمالي 

هاي مولد اقتصادي و اتصال این چرخه رونق به گذاري در بخشنیازهاي سرمایه

 (760/1-) (2932/0-) (4311/0-) (1429/1-) (4162/1-) (4340/0-) (424/0-) 

1661/3 

( *2021/7) 

2404/3 

( *060/1) 

   2923/3 

( * 1793/6 

 ROA 

0006/0- 

( *932/7-) 

   1947/0- 

( *173/23-) 

  ROE 

   0001/0 

( *3414/2) 

   CIR 

0711/0 

** (111/1)  

0191/0 

(3319/0) 

1201/0 

( *2474/1) 

    SMD 

0034/0 

( * *7174/1) 

00196/0 

(7232/0) 

0029/0 

(4132/1) 

0031/0 

( *1201/2) 

0027/0 

( *1911/2) 

0019/0 

(7619/0) 

0041/0 

( *4211/2) 

BSD 

9011/0 1619/0 1622/0 1107/0 9133/0 1431/0 1109/0 R-squared 
7409/1 1641/1 1917/1 1171/1 7110/1 1129/1 19141/1 Durbin-

Watson stat 
1971/71 9117/12 1692/70 47110/71 0391/121 9719/46 1406/67 F-statistic 
0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 Prob(F-

statistic) 
69111/0 10962/0 43916/1 41161/1 79171/1 10292/0 49193/1 Flimer 
1911/0 1121/0 2012/0 1919/0 1212/0 1169/0 1134/0 )Prop(flim 
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دنبال افزایش سود و درآمد این ها به صنعت بانکداري سبب افزایش سرمایه بانک

به  باهمدهد که عمق بازار سهام و سیستم بانکي . این نتایج نشان مياست هابانک

از مشاهدات تجربي  شدهگزارشکند. نتایج ها کمک ميگذاري بانکافزایش سرمایه

سطح  بردهد که توسعه بازارهاي مالي هیچ اثر نامطلوب نشان مي 4در جدول 

 .ها نداردگذاري بانکسرمایه

 عنوانبه، (SNONIN)درآمدي  بر تنوعدر الگوي دوم اثر توسعه بازارهاي مالي 

 است. شدهارائه 1جدول مدل متفاوت در  7نماینده ریسک بانکي در 
 

 اثر توسعه بازارهاي مالي بر تنوع درآمد بانکي :5جدول  
Table 5: The Effect of Financial Market Development on Bank Income 

Variation 
Risk Measures Variables 

SNONIN Bank Risk 
7 1 4 3 2 1 Models 

FE FE FE FE FE FE Panel Data 
1132/2 

( *1201/3) 

1970/0 

( *6110/3) 

1090/0 

( *0101/3) 

1744/0 

( *1463/1) 

7340/1 

( *2311/1) 

6612/0 

( *1307/3) 
Constant 

0224/0- 

( *7926/2-) 

0003/0- 

(1299/0-) 

0061/0- 

(1431/0-) 

0012/0- 

( *1171/2-) 

0101/0- 

( *1192/3-) 

0006/0- 

(1663/0-) 
TRADE 

0199/0 

(1241/0) 

1009/0 

( **6230/1) 

2294/0 

( *1611/3) 

0191/0 

( * *9627/1) 

2237/0 

( *0161/7) 

0114/0 

(2296/1) 
FDI 

0124/0- 

( *1123/3-) 

0240/0- 

( *0961/7-) 

0142/0- 

( *3341/4-) 

0231/0- 

( *7199/7-) 

04422/0- 

( *4176/6-) 

0191/0- 

( *1134/4-) 
SIZE 

0111/0 

( *3949/4) 

010114/0 

( *1406/2) 

0221/0 

( *9231/6) 

0171/0 

( *1044/7) 

0117/0 

( *7141/6) 

0212/0 

( *1426/1) 
LIQ 

0134/0- 

( *4394/2-) 

1096/0- 

( *1163/1-) 

0194/0 

(1311/0) 

1410/0- 

( *1472/1-) 

0132/0 

(1101/0) 

1221/0- 

( *7703/4-) 
NLOAN 

00000460/0 

(1190/1) 

0000111/0- 

( *3414/2-) 

0000214/0- 

* (21111/2 -) 

0000311/0- 

( *6060/7-) 

0000201/0- 

( *7974/3-) 

000032/0- 

( *6410/2-) 
LLR 

     3141/0- 

( *1413/7-) 
CTA 

    196/17- 

( *679/12-) 

 ROA 

   6794/0 

( *604/20) 

  ROE 

  0192/0- 

( *330/21-) 

   CIR 

 1771/0 

( *1416/1) 

    SMD 

0224/0- 

( *1974/2-) 

     BSD 

9446/0 9470/0 9119/0 9411/0 9479/0 9179/0 R-squared 
9313/1 9132/1 0310/2 0430/2 0971/2 0761/2 Durbin-

Watson stat 
3323/69 4733/11 1164/100 00911/10 1611/12 1094/103 F-statistic 
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0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 Prob(F-

statistic) 
2111/7 131/3 1131/1 3267/4 9021/2 7720/2 Flimer 
0000/0 0071/0 0001/0 0007/0 0101/0 0164/0 Prop(flimer) 
0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 Hausman 

Test 
1213/0 1347/0 4111/0 4106/0 1112/0 1149/0 Rho 

 دهد(.را نشان مي t)اعداد داخل پرانتز آماره  تحقیقمحاسبات مأخذ:  

 .باشندمي درصد 90 و 91 اطمینان سطح در متغیرها معناداري دهندهنشان ∗∗ و  ∗
Reference: Research calculations (numbers in parentheses indicate t). 

* And ** indicate significant variables at the 95% and 90% confidence levels. 
 

 1دهد که شاخص توسعه مالي در بخش سهام که در مدل نشان مي هاگزارشنتایج 

 ن استها اثر مثبت و معناداري دارد و بیانگر آتنوع درآمدي بانک براست  واردشده

ر اث تهرانهاي فعال در بورس تنوع درآمدي بانک برکه عمق و توسعه بازارهاي مالي 

 7مثبت دارد. براي سنجش اثر توسعه بازارهاي مالي در بخش سیستم بانکي مدل 

شاخص توسعه بخش دهد که است که نتایج مشاهدات تجربي نشان مي شدهارائه

 تئوريکه برخلاف  استآماري  ازلحاظ ارمعنادو منفي تنوع درآمدي اثر  بربانکي 

هاي اقتصادي افزایش توسعه و عمق در بازارهاي مطابق با تئوريزیرا  است؛اقتصادي 

 هايگذاريمالي در دو بخش سهام و بانکي به معناي افزایش درآمد حاصل از سرمایه

اي در بازار بورس و سهام که ناشي از پذیرش ریسک و بازده توأمان مولد و غیر بهره

 ايبهرهو این امر موجب افزایش تنوع درآمد که شاخصي از درآمد غیر  است باهم

 شود.مي ،است

 7و  3، 2هاي مدل دردهد که درجه باز بودن تجاري نشان مي 1ل نتایج جدو

اي هبرخلاف تئوري شدهمشاهدهنتیجه تنوع درآمدي اثر منفي و معنادار دارد که بر 

موجب بهبود فضاي اقتصادي درجه باز بودن تجاري اقتصادي است، زیرا افزایش 

گذاران براي تسهیلات مولد و سازنده در آن افزایش تقاضاي سرمایه تبعبهکشور و 

ي این چرخه بین اقتصاد و صنعت بانکداري موجب المللي و ادامهراستاي تجارت بین

 آمدهدستبهشود. هرچند که نتیجه ها ميبانک ايبهرهود وضعیت درآمد غیر بهب

قیم گذاري مستمتناسب و منطبق با اقتصاد بیمار و واردات محور کشور است. سرمایه

دارد، این اثر  مثبت و معنادارتنوع درآمدي اثر  بر 1و  4، 3، 2ي هاخارجي در مدل

گذاري خارجي سرمایه طرفازیکزیرا  ؛تهاي اقتصادي استئوريمثبت مطابق با 

ن رونق ایموجب بهبود زیربناي اقتصاد کشور شده و ارتباط با صنعت بانکداري، 

گذاري مستقیم خارجي و تسري صنعت را به دنبال دارد و از طرفي افزایش سرمایه
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شود و این مباني و مولد مي ايبهره غیرآن به صنعت بانکداري موجب افزایش درآمد 

هاي یابد که بسترهاي مناسب براي جذب و حفظ سرمایهنظري زماني تحقق مي

 خارجي فراهم شود.

درآمدي، به بررسي اثر سه معیار  تنوع برها براي بررسي اثر عملکرد بانک

ROA،ROE و�CIR شود که به ترتیب بیانگر اثر منفي، مثبت و منفيمي پرداخته 

هاي اقتصادي است، زیرا برخلاف تئوري ROAمدي است. اثر منفي تنوع درآ بر

هاي يگذارها بیشتر باشد امکان بیشتري براي مشارکت در سرمایههرچه بازده دارایي

 دردارایي  لحاظ ازها شود. اندازه بانکاي فراهم ميمولد و کسب درآمد غیر بهره

 ايبهره غیرهاي درآمد کاهش داشته و باعثمنفي تنوع درآمدي اثر  بر هاتمامي مدل

هاي اقتصادي است، زیرا افزایش با تئوريمخالف شود که به درآمدهاي عملیاتي مي

هاي عظیم ابتکار گذاري در پروژهها براي ارائه سرمایهشود که بانکدارایي سبب مي

ها پیش رفته و زمینه گذاريعمل داشته و بیشتر به سمت مشارکت در سرمایه

توان در ناکارایي سیستم دلیل این موضوع را مي اهم شود.فر ايبهرهدرآمدزایي غیر 

 ها در ایجاد تنوع درآمدي دانست.هاي بانکبانکي کشور در جهت استفاده از دارایي

LLR دارد که  معنادار وتنوع درآمدي اثر منفي بر  7جز مدل ها مدل در تمامي

دلیلي است براي ت قرضه بهاي اقتصادي است، زیرا افزایش نسمطابق با تئوري

 صورتبهها به دلیل نشت سرمایه بانک ايبهره غیرهاي درآمدزایي کاهش فرصت

ام و خالص ها مانده است. نسبتدست بانک برسررسیدهایي معوق و وصول نشده که 

حاصل مطابق  که نتایج ها شده استها باعث کاهش تنوع درآمدي بانکمدلاکثر در 

به معناي افزایش وام زیرا افزایش نسبت خالص  ؛هاي اقتصادي استبا تئوري

 غیر، در آینده است و کاهش درآمد شدهارائهاي حاصل از تسهیلات درآمدهاي بهره

 آورد.را به ارمغان مي ايبهره

 7در  ریسک بانکي عنوانبهبتا بر ضریب بازارهاي مالي در الگوي سوم اثر توسعه 

 است. شدهزارشگ 7مدل متفاوت سنجیده شده و در جدول 
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 اثر توسعه بازارهاي مالي بر بتا :1 جدول 
Table 6: The Effect of Development of Financial Markets on Beta 

Risk Measures Variables 
BETA Bank Risk 

7 1 4 3 2 1 Models 
 POOL POOL POOL POOL POOL POOL Panel Data 

1616/7- 

( *1226/2-) 

6123/7 

( *0179/4) 

9961/7 

( *9070/3) 

3031/7 

( *7111/3) 

0216/7 

( *6417/3) 

4761/1 

( *3413/3) 
Constant 

0411/0 

(1420/1) 

0961/0- 

( *9716/2-) 

0911/0- 

( *1799/2-) 

0669/0- 

( * *1606/1-) 

0141/0- 

( * *9930/1-) 

0719/0- 

( **9974/1-) 
TRADE(-1) 

6161/3- 

( *6176/1-) 

6769/2- 

 *(2117/3-) 

2377/3- 

( *1640/4-) 

9713/2- 

( *0140/4-) 

4111/3- 

( *9470/3-) 

0113/3- 

( *2121/4-) 
FDI(-1)�

0291/0- 

(1094/0-) 

0210/0- 

(1001/0-) 

0049/0- 

(1196/0-) 

0109/0- 

(3163/0-) 

0102/0 

(1411/0) 

0110/0 

(4219/0) 
SIZE(-1) 

0424/0 

(3114/1) 

0210/0 

(9691/0) 

0164/0 

(6161/0) 

0271/0 

(9102/0) 

0242/0- 

(1341/0-) 

0064/0 

(2766/0) 
LIQ(-1) 

2617/0- 

(1620/0-) 

1649/0- 

(7009/0-) 

0176/0- 

(1677/0-) 

0611/0- 

(2417/0-) 

3711/0- 

(9733/0-) 

2143/0- 

(1113/0-) 
NLOAN(-1) 

0001/0- 

( *6136/4-) 

00007/0- 

(7103/1-) 

00007/0- 

(7023/1-) 

000007/0- 

 *( *1326/1-) 

00004/0- 

(9114/0-) 

00003/0- 

(6273/0-) 
LLR(-1) 

     9016/1 

(0337/1) 

CTA(-1) 

    911/10 

(2906/1) 

 ROA(-1) 

   2316/0- 

(1010/0-) 

  ROE(-1) 

  0102/0 

( *4991/6) 

   CIR(-1) 

 1671/2 

( *0119/3) 

    SMD(-1) 

1124/0 

( *1011/3) 

     BSD(-1) 

3490/0 3349/0 2771/0 2121/0 2914/0 2604/0 R-squared 
6301/1 7112/1 7717/1 7371/1 6023/1 7314/1 Durbin-

Watson stat 
339/33 116/31 409/34 623/34 271/31 941/34 Sum squared 

resid 
4464/3 2313/3 3311/2 1767/2 7912/2 3136/2 F-statistic 
0041/0 0062/0 0404/0 0113/0 0202/0 0377/0 Prob(F-

statistic) 
1117/1 1217/1 0193/1 0947/1 2111/1 2246/1 Flimer 
3419/0 3600/0 4337/0 3171/0 2117/0 3131/0 Prop(flimer) 

 دهد(.را نشان مي t)اعداد داخل پرانتز آماره  تحقیقمحاسبات مأخذ:  

 .باشندمي درصد 90 و 91 اطمینان سطح در متغیرها معناداري دهندهنشان ∗∗ و ∗
Reference: Research calculations (numbers in parentheses indicate t). 

* And ** indicate significant variables at the 95% and 90% confidence levels. 
 

 1دهد که شاخص توسعه مالي در بخش سهام که در مدل نشان مي 7نتایج جدول 

است بر ضریب بتا که مبتني بر بازار مالي و شاخصي از ریسک سیستماتیک  واردشده



 1391 پاییز. 3. شماره 17 يهاي اقتصادي سابق(. دورهاقتصاد مقداري )بررسي يفصلنامه                14

ها است، اثر مثبت و معنادار دارد. همچنین شاخص توسعه بازار مالي در بخش بانک

دهد ، بر بتا اثر مثبت و معناداري دارد. نتایج نشان ميواردشده 7بانکي که در مدل 

سهام و بانکي باعث افزایش ریسک  که عمق و توسعه بازارهاي مالي در دو بخش

ارهاي زیرا باز؛ ي اقتصادي مطابقت داردهايتئورگردد که با مي هاسیستماتیک بانک

دارند که افزایش توسعه و عمق در این بازارها خود  زا سکیرمالي خود ماهیت 

تشدیدکننده ریسک و بازده بیشتر است و از طرفي ضریب بتا شاخصي از ریسک 

وسعه در ت جهیدرنتگردد و اقتصاد و بازار برمي کلبهآن  منشأسیستماتیک است که 

 گردد.بازارهاي مالي موجب افزایش ریسک سیستماتیک مي

مدل بر بتا  1شود که سطح باز بودن تجاري در مشاهده ميها مدلبا بررسي 

هاي اقتصادي است، آمده مطابق با تئوريدستکه نتایج به اثر منفي و معنادار دارد

زیرا بهبود درجه باز بودن تجاري در کشور به معناي بهبود وضعیت اقتصادي کشور 

چرخه  بارونقدد و گرکل اقتصاد برمياست و از طرفي منشأ ریسک سیستماتیک به

المللي و اتصال این چرخه به افزایش بازده سهام اقتصادي کشور با افزایش تجارت بین

شود، لذا ها در بازار بورس اوراق بهادار منجر شده و موجب کاهش ریسک ميبانک

 گردد.ادغام تجاري سبب کاهش ریسک سیستماتیک )بتا( مي

 CIRو  ROA،ROEها شامل بانکي عملکرد دهندهاز بین سه معیار نشان

ست و ها اتنها نسبت هزینه داراي اثر معنادار و مثبت بر ریسک سیستماتیک بانک

 هاي اقتصادي است.این اثر افزایشي مطابق تئوري

ها بر ضریب بتا اثر منفي و گذاري مستقیم خارجي در تمامي مدلسرمایه

ري گذات، زیرا با افزایش سرمایههاي اقتصادي اسمعناداري دارد که مطابق با تئوري

مستقیم خارجي و بهبود وضعیت اقتصادي کشور و به دنبال آن افزایش سطح کیفیت 

 هاي احتمالي و کاهش ریسک هاي صنعت بانکداري موجب جذب زیانفعالیت

 شود.مي

 

 هاشنهاديپگيری و ارائه نتيجه -5

ت بر میزان و کیفی يرگذاریتأثهاي مالي با و عملکرد مثبت بازارها و واسطه یيکارا

عنوان یکي از ارکان اصلي رشد و توسعه اقتصادي از اهمیت بالایي گذاري بهسرمایه

در این مطالعه به دلیل اهمیت صنعت بانکداري و . لذا در اقتصاد برخوردار است

ر بارتباط مستقیم این صنعت با بازارهاي مالي، به بررسي اثر توسعه بازارهاي مالي 
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هاي فعال در بورس اي از بانکدر مجموعه 1394-1314در بازه زماني  ریسک بانکي

 برآوردها اساسي مطرح شد و هدف از سؤالدر ابتدا سه است.  شدهپرداختهتهران 

است. براي این منظور متغیرها در دو سطح بانکي  شدهمطرح سؤالاتپاسخگویي به 

 در جداول و بیان  شدهارائهي هاگزارشگردید. با توجه به  هامدلو کلان وارد 

 در این مطالعه پاسخ داد. شدهمطرح سؤالاتتوان به هاي مربوط به آن ميتحلیل

است  اراثرگذتوسعه مالي بر نسبت سرمایه  ایآعبارت است از اینکه  سؤالاولین 

که نتایج بیانگر اثر مثبت شاخص بخش سهام بر نسبت سرمایه و اثر مثبت شاخص 

دهد که توسعه ها است. نتایج این مطالعه نشان ميبخش بانکي در تعدادي از مدل

 گردديم هابانکآمد ي و کیفیت دردرآمدمالي در بخش سهام موجب افزایش تنوع 

سوم  سؤالو در بخش بانکي این اثر معکوس است. همچنین در پاسخگویي به 

ازارهاي توسعه ب براثر هابانکنتایج بیانگر افزایش ریسک سیستماتیک  شدهمطرح

 مالي است.

 CIRو  ROA،ROE ها از سه معیارعملکرد بانکدر این مطالعه براي ارزیابي 

اثر آن بر ریسک بانکي با سه معیار متفاوت سنجیده شده است. شده است و استفاده

 نتایج حاکي از معنادار بودن اثر این سه معیار بر نسبت سرمایه و تنوع درآمدي است؛

شده است تنها نسبت هزینه گیري ریسک انتخابعنوان معیار اندازهاما وقتي بتا به

اید اضافه کرد که در این مطالعه داراي اثر معنادار و مثبت بر آن است. در ادامه ب

علاوه بر متغیرهاي بانکي، متغیرهاي سطح کلان شامل درجه باز بودن تجاري و 

که نتایج حاکي از معنادار  اندها شدهگذاري مستقیم خارجي نیز وارد مدلسرمایه

ها است که بیانگر ارتباط تنگاتنگ بخش بودن اثر این دو متغیر در بعضي از مدل

 قتصاد و صنعت بانکداري کشور است.حقیقي ا

 هشدمطرح سؤالاتدر جداول و مشخص شدن پاسخ  شدهارائهبا توجه به نتایج 

 ردد:گپیشنهادهاي سیاستي زیر جهت بهبود وضعیت سیستم بانکي کشور ارائه مي

هاي ي حمایتي دولت از بازار سرمایه کشور از قبیل اعطاي معافیتهااستیس -1

هاي اقتصادي جهت ورود به بازار سرمایه و افزایش عمق بازار بنگاهمالیاتي و تشویق 

هاي دولتي از طریق بازار سرمایه که این موضوع سرمایه از طریق واگذاري شرکت

گسترش -2 تواند اثر مثبت بر ریسک و سودآوري صنعت بانکي کشور داشته باشد.مي

مدي صنعت بانکي در کشور تغییر ساختار درآ باهدفگذاري هاي سرمایهانواع بانک

 هاي مالي براي خانوارها و گذاري در بخشگسترش فرهنگ و دانش سرمایه -3
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گذاري و سرمایه -4ها در جهت توسعه هر چه بیشتر بازارهاي مالي در کشور بنگاه

ي، دانش مالي انسان هیسرماي سازمان بورس اوراق بهادار تهران در بخش گذارهدف

در جهت توسعه بازارهاي مالي  گذارانهیسرما ازیموردنو ایجاد پایگاه اطلاعات مالي 

گسترش انواع ابزارهاي مالي از قبیل قراردادهاي آپشن و آتي  -1و ارتقاي شفافیت 

تلاش در جهت حفظ درجه باز  -7جهت توسعه هرچه بیشتر بازار سرمایه در کشور 

غییر ترکیب شرکاي تجاري جهت کاهش ریسک سیستماتیک بودن تجاري از طریق ت

ي کاهش هزینه و توجه هااستیستوجه سیستم بانکي کشور به  -6اقتصادي کشور. 

تواند در کاهش ریسک ها ميکاهش هزینه باهدفها بانک مرکزي به ادغام بانک

ي تشویقي جذب هااستیسپیگیري  -1واقع گردد.  مؤثرسیستم بانکي در کشور 

واند تگذاري مستقیم خارجي با اولویت کشورهاي آسیایي در شرایط تحریم ميمایهسر

گذاري سیستم بانکي در سیاست -9باشد.  مؤثردر کاهش ریسک سیستم بانکي 

ها براي ایجاد تنوع درآمدي در سیستم بانکي کشور. هاي بانکجهت استفاده از دارایي

 دولت در اقتصاد و عدم سرکوب قیمتي محصولات تولیدي  مداخلهعدم -10

هاي موجود در بازار سرمایه جهت رشد بازار سرمایه و تولید در اقتصاد در شرکت

 مدت.بلند
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