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 چكيده

در نها آ تياعتماد به وضع ،شركتهادر  يگذارهيسرماجهت  گذارانهيسرما يريگميتصم ياز مبان يكي

از  ،يالم يبازارها ياز اركان اصل يكيبه عنوان  ياعتبار مؤسسات. بانك ها و استكشور  ياقتصاد طيشرا

ا ب هابانك. سازدميشكننده  هابحرانرا در مقابل  هاآنو  برخوردارند نهيزم نيدر ا يخاص يريپذبيآس
به  كه منجر دهندميارائه  تسهيلاتاز سود سپرده و  يناش يبهره متفاوت يخود نرخ ها تيتوجه به وضع

بين  يرابطهر ب شكنندگي سيستم بانكيميانجي  ريتأث به بررسي پژوهشاين شود.  ينرخ بهره م ييواگرا
ران اوراق بهادار تهدر بورس  شده رفتهيپذ يهاشركتحساسيت سهامداران كنترلي و واگرايي نرخ بهره در 

در طي  سالانه صورتبهدر بورس  شدهرفتهيپذمالي  مؤسساتبانك و  ٣١پرداخته است. در اين مطالعه 
با استفاده از روش  ها هقرار گرفت. نتايج حاصل از آزمون فرضي يموردبررس ١٣٩٨تا  ١٣٨٩سالهاي 

 رابطهبين حساسيت سهامداران كنترلي و واگرايي نرخ بهره  -١كه  دهديمرگرسيون چند متغيره نشان 
منفي  رابطه يبانك ي سيستمشكنندگحساسيت سهامداران كنترلي و  بين-٢منفي و معنادار وجود دارد.

ود عنادار وجنفي و مم رابطهبين شكنندگي سيستم بانكي و واگرايي نرخ بهره -٣و معنادار وجود دارد.

بين حساسيت سهامداران كنترلي و واگرايي نرخ بهره را توضيح  رابطه شكنندگي سيستم بانكي-٤دارد.
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  مقدمه

بازارهايي هستند كه باعث  ترينمهمبازارهاي پول و سرمايه، در ساختار كلان اقتصادي هر كشور، از 
ن اي توسعه. متغيرهاي مختلفي در سنجش رشد و شونديمايجاد توسعه و تحول در اقتصاد هر كشور 

 هقرارگرفتخاص انديشمندان اقتصادي  توجه موردبازارها دخيل هستند. يكي از متغيرهاي مهم كه اخيراً 
و  هامتيقيي نظير نرخ تورم، سطح عمومي متغيرها اگرچه. استاست، متغير نرخ بهره و تغييرات آن 

نشانگر  آمدهعملبه هايپژوهش، ولي نتايج حاصل از كننديمي نيآفرنقشنيز در اين زمينه غيره 

  .]٣[استحساسيت رشد اقتصادي نسبت به تغييرات نرخ بهره 

، تغيير در پرتفوي شودمي هاشركتدر سطح يكي از عوامل مهمي كه باعث تغييرات نرخ بهره 
ي اشخاص حقيقي يا حقوقي به دليل تغيير در ميزان حساسيت سهامداران و ساختار مالكيت گذارهيسرما

ساختار مالكيت و دهد، نشان مي ]٦[ و همكاران رضاييمانند مطالعه  . مطالعات پيشين]٤[ است هاآن

 ي، عملكرد شركتسودآوري مختلف رفتاري شركت مانند هاجنبهبر ، سهامداران كوچك و پراكنده حضور

. سهامداران كوچك، توانايي كمتري براي گذارديمتأثير منفي  اعتمادقابلي گذارهيسرماي هااستيسو 
 ازس نهيزمكاهش حساسيت سهامداران  گريدعبارتبهي مالي دارند. هاصورتو كارايي  ترقيدقارزيابي 

د ي كه نشان دهامطالعهاما فقدان ؛ ي مديريت استهافيتحرنظارت ضعيف بر فعاليت مديران و افزايش 
ي مالي باعث تغيير نرخ بهره هاصورتسهامداران كنترلي و ارائه گزارش ضعيف  رنگكمحضور 
 .شودمي، احساس شودمي هابانكي و يا اخذ اعتبار از گذارسپرده

سهامداران عمده كه درصد ساختار مالكيتي،  يدرجهش با افزاي دهديمهمچنين مطالعات نشان 
مغايرت در انگيزه و هدف خود با مديران را كاهش  توانندميبالايي از تعداد سهام را در اختيار دارند، 

 . از اين رو، هركندمي ترراحترا  شركتو تأمين مالي براي  هابانكدهند و همچنين ايجاد رابطه بهتر با 
 انندتومي هاآنو  گيردميسهامداران با مديران در يك راستا قرار  چه تمركز مالكيت بيشتر باشد، اهداف

  .]٥[رفتار مديران را كنترل نمايند

 بلكه با ايجاد تنوع كندمييكجا نگهداري ن طوربهخود  يهاييداراواقعي  گذارهيسرما، يك علاوه به
در  گذاريسپردهدر اوراق بهادار،  گذاريسرمايهمانند  خود، هايدارايياز  گذاريسرمايهدر انتخاب نوع 

ر خود د گذاريسرمايهبراي انتخاب  گذارسرمايه. دهدميتشكيل  گذاريسرمايهپرتفوي بهينه  بانك

 ي، عاملثابت باشد هادارايياينكه ريسك  با تصور به اما، ]٤[ كندميبه بازده و ريسك آن توجه  هادارايي



 ١٤٠٠/ زمستان نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 ٨٢ 

همچنين به دليل اينكه بانك ها از نرخ شود، نرخ بازده است.  هابانكدر  گذاريسرمايه سبب تواندميكه 
ار ان با به كگذارسرمايه، كنندمياستفاده  گذارسرمايهآوردن مشتري يا  به دستمختلف براي  هايبهره

 گذاريسرمايهرا در ساير بازارها  هابانكآمده از وام دريافتي از  به دستبردن استراتژي مكمل، وجه نقد 
  مي شود. هابانكو اين امر موجب كاهش نقدينگي  كنندمي

. از شونديمكشور محسوب  يمهم نظام مال يكه دارند از اجزا يمهم يكاركردها واسطهبه هابانك
تبديل  نقدينگي، و هاپرداخت نظام به دسترسي خدمات ارائه به توانيم نظام بانكي يكاركردهاموارد 

 به هابانك چند هر .كرد اشاره گيرندگان قرض بر نظارت و اطلاعات پردازش ريسك، مديريت ،هادارايي

 هابانكمقرراتي  و قانوني بستر وجود اما ،شونديم متمايز صنايع ساير از نحوي به خويش عملكرد واسطه

را  هاآن اصلي، هدف يك عنوان به سود كسب براي تلاش نتيجه در و گستره فعاليت بانكي به ورود براي
همچون  هاسكير از مختلفي انواع معرض در هابانك. دهديم قرار هابنگاه ساير با مشابه وضعيتي در

افزايش  باعث كه دارند قرار اخلاقي مخاطرات و نامساعد انتخاب بانكي، هجوم نامتقارن، اطلاعات

افزايش نظام بانكي و شكنندگي  يريپذبيآسكه  يزمان .]٣[است  شده هابحران در شانيريپذبيآس

و  ندكنهاي متفاوتي ارائه ميبه وضعيت خود ابزارهاي مختلفي طراحي كرده و نرخ با توجه هابانكيابد، 
  .شوديممنجر به واگرايي نرخ بهره 

ارايي ي، باعث افزايش كشركتحاكميت  يهامؤلفهيكي از  عنوانبهبنابراين، حضور سهامداران كنترلي 
 يهااقدامحراف منافع مديران و كاهش نمايندگي، كاهش ان يهانهيهزاطلاعاتي بازار سرمايه، كاهش 

 از استفاده به چنداني علاقه كه كوچك سهامداران برخلاف سهامداران بزرگ. شوديمسودجويانه مديران 

با افزايش كنترل و حساسيت  .]٨[ ندينمايم كنترل را شركت رأي حق به وسيله ندارند، خود يرأ حق

و واگرايي نرخ بهره ناشي از تفاوت نرخ سود  ابدييممالي افزايش  يهاصورتسهامداران عمده، كيفيت 
 يگذارهيسرما. همچنين اگر سهامداران عمده بخواهند بين ابدييمكاهش  هاوامو نرخ سود  يگذارسپرده

در شرايط تورم در  هاآنمقايسه بازدهي  هاآن موردتوجهكنند، معيار  يريگميتصمدر بانك و بازار سهام 
يش گرا اوراق بهادار زماني به سمت بازارهاي سرمايه مانند بورس گذارانهيسرماكشور خواهد بود. طبيعتاً 

 خافزايش يابد واگرايي نرخ بهره افزايش يابد. به عبارت ديگر اگر نر هابانككه شكنندگي  كننديمپيدا 
و ميزان نرخ بهره وام  هابانكاز منابع مالي در  يريگبهرهكاهش يابد، اشخاص با  هابانك يهاسپردهسود 
الي م يبازارهابيشتر در  يگذارهيسرماو نهايتاً به معناي  دهنديم، سپرده پول نقد خود را كاهش هابانك
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 يطهراب شكنندگي سيستم بانكيآيا كه  شوديماين پرسش مطرح  جهيدرنت و اوراق بهادار خواهد بود.
  ؟دهديمرا توضيح  نرخ بهره ييو واگرا يسهامداران كنترل تيحساس نيب

رابطه  به بررسي كه اندكي كاربردي هايپژوهش كه ،دهديم نشان كشور ادبيات پژوهش مطالعه
 يابطهربر  بانكيشكنندگي سيستم ميانجي  ريتأثواگرايي نرخ بهره با  و كنترلي حساسيت سهامداران

كه در بند آخر مباني نظري و ادبيات پژوهش توضيح داده  طورهمان. ، وجود داردباشند مذكور پرداخته
در اقتصاد كلان و بازارهاي مالي و پولي را مورد  رگذاريتأثعوامل  اولاً شده است، موضوع پژوهش حاضر، 

اين عوامل كلان را  اًيثاني انجام شده است. بحث قرار داده است كه در حوزه مربوطه مطالعات بسيار كم
 ضمن فوق موضوع بررسي با دارد نظر در حاضر پژوهش مورد بررسي قرار داده است. لذا شركتدر سطح 

 ساير اختيار در را مفيدي ابزار كشور، پژوهش ادبيات در موجود اطلاعاتي شكاف به كاهش كمك

  .دهد پژوهشگران قرار

  پژوهشمباني نظري و ادبيات 

تم شكنندگي سيسعريف متغيرهاي پژوهش شامل حساسيت سهامداران كنترلي، در اين قسمت به ت
مدل  و پيشينه تجربي پژوهش آن،و در انتهاي  واگرايي نرخ بهره به تفكيك پرداخته شده است و بانكي

  .مفهومي پژوهش ذكر شده است

  ١حساسيت سهامداراران كنترلي

را  هاشركتحاكميت شركتي شامل ابعاد فرهنگي و حقوقي و غيره است كه انگيزه، هدف و عملكرد 
 تساختار مالكيبر حاكميت شركتي، سهامداران و  تأثيرگذارتحت تأثير قرار داده است. يكي از عوامل 

 كه در تمامي ابعاد داشته باشد شركتمثبت و منفي در  هايجنبه تواندمي مالكيت عمده ايشان است.
به كنترل مديران و هم سو كردن منافع مديران  توانميمثبت آن  هايجنبه. از دتأثيرگذار تواندمي شركت

ي است كه در شركتجز در حوزه حاكميت  ترينمهمشاره كرد. از اين رو، ساختار مالكيت با سهامداران ا

بزرگ و بحران اقتصادي،  يهاشركتز ورشكستگي به دنبال برو .]٥[اكثر كشورها توسعه پيدا كرده است 

 نيمابيفي بر روابط شركتدر حال ظهور در سطح جهان است. حاكميت  يادهيپدي شركتحاكميت 

ت حاكمي استانداردشدهتعريف  در است. مؤثر هاشركتدر اداره  هاآنو چگونگي اعمال كنترلي  نفعانيذ
ي به موضوع جدايي مالكيت و كنترل و يا شركت حاكميت ي از ديدگاه اقتصاددانان و حقوقدانان،شركت

. ميزان تمايز بين مالكيت و كنترل شوديمو مديران مربوط  گذارانهيسرماارتبـاط نـمـاينـدگــي بين 

از . ]٦[قانوني اين كشورهاست  يهاطيمحدر كشورهاي مختلف متفاوت است كه عمدتاً ناشي از تفاوت 
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سهامداران بزرگ ممكن است است و  هاشركتي، نحوه كنترل و اداره شركتمباحث محوري در حاكميت 
ت بر نظار هايفعاليتانجام  يبرا يپول زهيشركت و انگ كيبر اداره  يرگذاريتأث يدادن برا ياز قدرت رأ

قرار دهند  ريرا تحت تأث هاشركتمهم  ماتيممكن است تصم هاآنرو،  نيبرخوردار باشند. از ا تيريمد

  .]٧[بگذارند  ريو عملكرد شركت تأث ياستراتژ بر يقابل توجه طوربهو 

  ٢شكنندگي سيستم بانكي

اري، اعتب مؤسساتو  هابانك يريپذبيآس، شوديم روروبهزماني كه كشور با بحران مالي و اقتصادي 

 غيره و بلندمدت يهاييدارادر مقابل  مدتكوتاه يهايبده، وجود هايبدهبه دليل ضعف در بازپرداخت 
دنبال خواهد داشت كه نتيجه آن افزايش قدرت  را بهمتناوب و متفاوتي  يهاسكيرو  افتهيشيافزا

  .]٣[است  هابانكشكنندگي 

دارد،  هاانكببر نقدينگي  يتيبااهم ريتأثكه  بانكي يهايموجودميزان ، كاهش ناگهاني گريدعبارتبه
 و به عنوان عامل شروع شده هابانك يريگكنارهورشكستگي و  احتمالاً منجر به ظهور يك وضعيت حاد و 

عمده اقتصادي، اثرات مهمي بر قيمت  يهاشوك. اين تعريف بيانگر اين است كه شوديمبحران تلقي 
 ايهفعاليتدر زمينه ادامه ابهامات بيشتري  حالنيدرعدارند و  يريپذبيآسو احتمال افزايش  هادارايي

ا ب كه شوديم هاآنخواهد شد كه اين امر سبب تلاقي ريسك و بازده  هابانكدرآمدي و منافع اقتصادي 
  .برديماحتمال شكنندگي را بالا  هاسكيرفزون يافتن 

باعث ايجاد  ،در زمان بحران يگذارسپردهاست، عدم تطابق ميزان تسهيلات و  ذكرقابلهمچنين 

. اين بدان معنا است كه با در نظر گرفتن ميزان شوديم گذارانهيسرماراهبردي توسط  يهامكملاتخاذ 
تمايل به دريافت تسهيلات با ميزان بهره پايين و سپس ان گذارسرمايهبانكي،  يهاسيستمبازدهي در 

اخبار  وبازدهي بيشتر دارند  ديگر و در جهت دريافت يهابانكواگذاري اين وجوه در قبال سپرده در 
 دهديمشان ن شدهانجاماست. مطالعات  اثرگذاراين انگيزه  يريگشكلبر  هابانكبنيادي  عملكردمبتني بر 

وقتي بانك نقدينگي بيشتري داشته باشد، اخبار مربوط به عملكرد  گذارانسپردهحساسيت  با توجه به كه
به  مربوط اخبار كه بانك نقدينگي كمتري داشته باشند، يدرزمانخواهد شد و برعكس،  تريقوبانك 

فتار ربانك و بنابراين  تيوضعخواهد بود. اين عدم تطابق در عملكرد  ترفيضعبانك  تيوضععملكرد و 
ميم اتخاذ اين تص جهيدرنت ؛ كهروبرو شوند يتريقوراهبردي  يهامكملكه با  شوديمباعث  گذارانسپرده

  .]٣[شود يمسبب رسيدن به اهميت شكنندگي بانكي 



 نقندري و زينليزاده، تائبي.../راجييرابطهميانجي شكنندگي سيستم بانكي بر  ريتأث

 
 ٨٥ 

كه براي محاسبه شكنندگي  ييهاروشمطالعات گذشته  بر اساساين موضوع، با توجه به اهميت 
شود يم يندبميتقسبه دو دسته كلي روش مبتني بر وقايع و روش آماري  شوديمبانكي استفاده  سيستم

 سساتمؤو  هابانك هجوم به ،يليمانند ادغام، تعط يعياستفاده از وقا ليبه دل روش مبتني بر وقايع .]٣[

 يهاشاخصاز ، يرونيازا. است روروبهمشكل تورش انتخاب  در شرايط بحران باو اقدامات دولت  اعتباري
شكنندگي  شاخص ،هاآن نيترمتداول ازجملهكه  شوديماستفاده آن  يريگاندازهبراي  و كمي آماري

ريسك نقدينگي، ريسك اعتباري و ريسك نرخ ارز  متشكل از اجزاي اصلي )BSFIبانكي ( سيستم
  :اندشدهدادهبه شرح زير توضيح  هاسكيركه هركدام از  باشنديم

 )بانكي هجوم( نقدينگي يسكر

ه كمبود نقدينگي در موعد مقرر ب ليبه دل تواندينمريسـك نقـدينگي بدين معني است كه بانك 
ني تعهدات خود يع بازپرداختكساني كه متقاضي تسهيلات هستند وام پرداخت نمايد و يا اينكه توان 

  .]٧[ با جريان خروجي آن تطابق ندارد هابانكجريان ورودي نقدينگي  گريدعبارتبهرا ندارد.  هاسپرده

  )معوق مطالبات شيافزا ( اعتباري ريسك

. اين سطح ريسك به كندينمتعهدات خود عمل  اعتباري، ريسكي است كه طرف مقابل به ريسك
و سلامت  يجار ريغبانك نيز به روند مطالبات  يهاييدارابانك بستگي دارد و كيفيت  يهاييداراكيفيت 

 زو سودآوري تسهيلات گيرندگان وابسته است. درواقع، در يك بانك ريسك اعتباري ممكن است ناشي ا
ك به مفهوم ريس نيا تسهيلات باشد. وفرعاصلورشكستگي و توانايي نداشتن مشتريان بانك در پرداخت 

 .]١[ برنگشتن منابع بانك توسط بدهكاران ازجمله مشتريان اعتباري است

  )خارجي يهايبده افزايش( ارز نرخ ريسك

اعـلام نـرخ بـه مشتريان خود  لهيوسبه هابانك، ارز استقسمت خاصي از ريسك بازار ريـسك نـرخ 
 جزء لاينفك هاسكير، اين كننديمارزي عمـل  بازار سازان عنوانبهارزي  يهاحسابو يا از طريق افتتاح 

 يهاسكيركـه نـرخ ارز از ثبات مناسبي برخوردار نباشد  ييهادورهتجارت ارزي هستند. بخصوص طـي 
 بين برابري يهانرخ در تغييرات از ارز نرخ . ريسكابدييمافـزايش  بازارمربـوط بـه وضـيعت معـاملات 

 ناهمگوني .رديگيم نشأت يناهمگون يك از ريسك اين .شوديم ارزها ناشي ساير و بانك يك محلي پول

 منجر ) كهبالعكس(خارجي  ارز به شده ثبت يهايبده و ، سرمايههايدارائ دهندهليتشك ارزهاي بين

  .]٢[ شوديم نامبرده ارز نرخ ريسك منشأ و مبدأ عنوانبه آن از كه شوديم هاآن ارزش تفاوت در به
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  ٣واگرايي نرخ بهره

بلكه با ايجاد تنوع در انتخاب  كندمييكجا نگهداري ن طوربهي خود هاييداراواقعي  گذارهيسرمايك 
در بانك پرتفوي  گذاريسپردهدر اوراق بهادار،  گذاريسرمايهخود، مانند  هايدارايياز  گذاريسرمايهنوع 

ده و به باز هاداراييخود در  گذاريسرمايهبراي انتخاب  گذارسرمايه. دهدميتشكيل  گذاريسرمايهبهينه 

بب س تواندميثابت باشد، عاملي كه  هاداراييبا تصور به اينكه ريسك  اما ،]٤[ كندميريسك آن توجه 

ف مختل هايبهرهشود، نرخ بازده است. همچنين به دليل اينكه بانك ها از نرخ  هابانكدر  گذاريسرمايه
  موجب واگرايي نرخ بهره مي شود.اين امر ، كنندمياستفاده  گذارسرمايهآوردن مشتري يا  به دستبراي 

در  ياز منابع مال يريگبهرهاشخاص با  ابد،يكاهش  هابانك يهاسپردهاگر نرخ سود  گر،يد يمنظر از
 يبه معنا تاً يو نها دهنديم، سپرده پول نقد خود را كاهش هابانكنرخ بهره وام  زانيو م هابانك
واگرايي  نهيزممطالعات محدودي در و اوراق بهادار خواهد بود.  يمال يبازارهادر  شتريب يگذارهيسرما

  :ازجملهنرخ بهره صورت گرفته است 

  پژوهش تجربي نهيشيپ

  يخارجمطالعات 

 ني. در اپردازندمي يمال بازارهاينرخ بهره در  ييواگرا يبه بررس ،]٢٧[ ٤و همكاران وزيكروت لوتز

طه راب هاآنوجود دارد.  شهيتعادل هم كيكه  دهندميشان ن، پذيرريسك ييدارا كيپژوهش با فرض تنها 
 (متوسط وزن) از وام و نرخ ميمستق طوربهبهره منحصر به فرد كه  رخرا بر اساس ن يمال يبا تعادل بازارها

در  باً ينرخ بهره منحصر به فرد تقر نيكه ا كنندمياثبات  هاآن. كنندمي يشود، بررس يم نييسپرده تع

ود ش يم عيان توزگذارسرمايه نيب يمساو طوربهبانك  ني، درآمد اگذارسرمايهمعاملات هر  جاديصورت ا
  .ودحاصل شديشد هايسوءاستفادهصورت ممكن است نيارياست. درغ اديزاريبس زيان نگذارسرمايهادتعدو

  هاستفاده ازشاخص ماهاندر غنا با يبانكبخش يشكنندگگيرياندازهبا عنوان  ايمطالعهدر  ]٢٤[ ٥لولو

BSFI، ٢٠١٤-١٩٩٩ دوره طول در را بالا يشكنندگ با دوره چهار و اديز يپذيرريسك ياصل دوره سه 
 بيرتبه ت يبخش بانك در يبالا، دو دوره منجر به مشكلات ينموده است. از چهار دوره شكنندگ ييشناسا

  .شود ينسبت داده م ياز ادوار انتخابات يناش هايشوكشده كه عمدتاً به  ٢٠٠٩و  ٢٠٠١ هايسالدر 

   يربمطالعه تج كيتونس،  يبانك ستميس گيرياندازهسنجش شاخص استرس و  منظوربه ]١٤[ ٦يآت

   ٢٠٠٠سال از  يبانك يكه شكنندگ دهدمينشان  جيانجام داده است. نتا ٢٠١٠-١٩٩٠در طول دوره 
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عدم نظارت  ،يمال يهمچون آزادساز يبه عوامل سنت يشكنندگ نيا يدر حال رشد بوده و علت اصل
  .دارد يبستگ يسودآور نييو سطوح پا الملليبين هايرقابت ،يبانك

 ك،يمدل لجست يريو به كارگ يبانك ستميس يبا ساختن شاخص شكنندگ ]٢٩[ ٧و همكاران مازلان

اند. پرداخته ٢٠١١-١٩٩٦دوره  يبرا يدر مالز يبخش بانك يعوامل موثر بر شكنندگ ييبه شناسا
شكننده بوده  طيدر شرا ٢٠٠٠-١٩٩٦از سال  يمالز يتجار يكه بانك ها دهدمينشان  هاآن هاييافته

 يبانك نيب و نرخ بهره يينسبت كل وام به كل دارا لهيبه وس يدارمعني طوربه يبخش بانك يو شكنندگ
  .گيردميقرار  ريتحت تأث

  يداخل مطالعات

به  ١٣٨١:١ -١٣٩٤:٤دوره يزمان ي، با استفاده از اطلاعات سر]٣[و همكاران  چيكو پورعبادالهان

له، سه دوره حاصجيمطابق نتا .پردازدمي رانيا يبانكستميس يپذيرريسكو  يسطوح شكنندگگيرياندازه
  .ستا شدهشناساييمورد مطالعه  يدوره زمان يبالا ط يو دو دوره با شكنندگ ازحدبيش يپذيرريسكبا 

 ييارابر ك يو شكاف سهامداران كنترل يداخل هايكنترلضعف  ريتأث يبه بررس ]٨[ ريو دستگ يساعد

 دهديممطالعه نشان  جي. نتاپردازدميشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ يهاشركت گذاريسرمايه
  .يابدمي شيافزا گذاريسرمايه ييتعداد آن، ناكارا شيافزا ايو  يداخل هايكنترلكه در صورت ضعف 

 ميانتقال ملا ويبا استفاده از مدل اتورگرس ينرخ بهره واقع حد آستانهابتدا  ]٤[و همكاران  پدرام

 يبررس يمجاز يرهايبرآورد شد، سپس اثرات نامتقارن با استفاده از متغ زادرون صورتبه يكيلجست
 متيمثبت ق صورتبه) درصد ٣( حد آستانهتا قبل از  يقيكه نرخ بهره حق دهدمينشان  هايافته. ديگرد

هره نرخ ب شتريب شيبرآورد شده، افزا ايحد آستانهبا گذشتن از  يول، دهدميقرار  ريسهام را تحت تأث
  .سهام خواهد داشت متيق يبر رو ياثر منف يواقع

 ١٣٥٠-١٣٨٧ يدوره زمان انهيماه هايدادهبا استفاده از شاخص فشار پول و  ]١١[ يو نادعل يريمش

ده و نمو يتيماركف دو وضع يچرخش يبا استفاده از الگو رانيدر ا يبانك هايبحران يياقدام به شناسا
  .اندكردهرا رد  يعدم وقوع بحران بانك هيفرض

داخلي و  مطالعات اندكي در سطح است. شدهانيبكه در قسمت ادبيات پيشين پژوهش  طورهمان

فته است. صورت گر هاآنبين  يرابطهشكنندگي سيستم بانكي و واگرايي نرخ بهره و  در حوزه يالمللنيب
معطوف به تأثير متغيرهاي مختلف بر عوامل كلان اقتصادي، بانكي و بازار  هاپژوهشهمچنين، بيشتر 
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كارايي  منظوربه هابانكدر سطح  هاآنپژوهشي در خصوص بررسي شناسايي  حالتابهبوده و 
  انجام نگرفته است. يالمللنيبداخلي و  هاي، در بازاريگذارهيسرما

ساختار مالكيت و سهامداران  با ارتباط در يالمللنيبدر بازارهاي داخلي و  زيادي هايپژوهش ازآنجاكه
بسيار كمي در خصوص  هايپژوهشاست ولي  گرفته صورت مختلف بر عوامل هاآن تأثير و كنترلي

 متغيرهاي تأثير معطوف به هاپژوهش بيشتر است. همچنين، شدهانجامحساسيت سهامداران كنترلي 
 هاآني شناساي بررسي در خصوص يپژوهش حالتابه وامل كلان اقتصادي، بانكي و بازار بوده وع بر مختلف

به  ؛است نگرفته انجام يالمللنيببازار داخلي و  در ،يگذارهيسرما كارايي منظوربه هاشركتدر سطح 
 يتازگهب و واگرايي نرخ بهره شكنندگي سيستم بانكيحساسيت سهامداران كنترلي،  بحث گريدعبارت 

شدن  ترغنينظري و كمك به با هدف بالا بردن مباني  پژوهش اين لذا ندارد. چنداني قدمت و يافته ظهور
  ) به شرح زير است:١شكل (مدل مفهومي پژوهش در  .است بوده جديد كاملاً ادبيات، 

  : مدل مفهومي پژوهش١ شكل

  
  

 پژوهش هاهيفرضزيربناي تئوريك 

از  گونهايندر دست تعدادي از سهامداران عمده است،  مالكيتدرصد بالايي از در كشورهايي كه 

 هاشركتدر كنترل و هماهنگي  توانندميسهامداران از حق رأي بيشتري برخوردارند و با استفاده از آن 
 تشركو اهداف اصلي  هاميتصمروي  هاآناين امكان وجود دارد كه بنابراين ؛ نقش اساسي داشته باشند

و  هايارگذهيسرماانتخاب نگرش بهتر در و سبب عملكرد مديريت اثرگذار باشند  نظارت بر يوسيلهبه
ريت مدي يهافيتحرشوند. پس حساسيت سهامداران عمده يا كنترلي باعث كاهش  منابع در جوييصرفه

  .شوديممالي صحيح  گزارش هاآوردن  به دستو افزايش سطح اعتماد نسبت 

   تيفيبه زوال ك اي هابانك، استدلال كرد كه مشكلات هابانكبه ساختار ترازنامه  ينگاه با ،همچنين

قابليت اعتماد سرمايه گذاران

واگرايي نرخ بهرهيحساسيت سهامداران كنترل

H
4 
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هجوم ( يبانك يهاهجومبه  اي، )معوقمطالبات  شيافزا(ترازنامه  يهاييدارادر سمت  هاآن ييدارا
. شوديمهر دو طرف مربوط  به ايترازنامه و  يهايبدهدر سمت ) خودبرداشت وجوه  يبرا گذارانسپرده

در  يبانك ستميكه س شونديماقتصاد كلان، باعث  يمنف يهاشوك، مخصوصاً به دنبال هايژگيو نيا

 جذب منابع يبرا هابانك كه شوديم، باعث يبانك يشكنندگ شيافزا .]٢٠[ رديقرار گ يمعرض شكنندگ

 افرضيه ه رونيازا .شوديمنرخ بهره  ييامر منجر به واگرا نيو ا كننديممتفاوت ارائه  يهانرخ شتريب
  :شوديم مطرح زير صورتبه پژوهش

 منفي و معنادار وجود دارد. رابطه بين حساسيت سهامداران كنترلي و واگرايي نرخ بهره-١

 ارد.و معنادار وجود د منفي رابطه يبانك سيستمي شكنندگحساسيت سهامداران كنترلي و  بين-٢

 عنادار وجود دارد.نفي و مم رابطهو واگرايي نرخ بهره  شكنندگي سيستم بانكيبين -٣

  .دهديميح راتوضبهرهنرخو واگراييكنترليسهامدارانبين حساسيتيرابطهبانكيسيستمشكنندگي-٤

  و متغيرهاي پژوهش يشناسروش

  پژوهش شناسيروش

و طرح پژوهش مورداستفاده از  يبه لحاظ هدف، كاربرد ،يفيتوص هايپژوهشپژوهش حاضر جزء 

شده در بورس  رفتهيپذ مالي مؤسساتو  هابانكشامل  پژوهش نيا يجامعه آماراست.  يدادينوع پس رو
به  توجه بااست.  شدهنييتع) ١٣٨٩-١٣٩٨ساله ( ١٠ يدر بازه زمانسالانه  صورتبه اوراق بهادار تهران

 مالي مؤسساتبانك و  ٣١ براي تنها هاداده ،است شدهاشاره هاآنكه در زير به  هاتيمحدود و هايژگيو
 يهاتيمحدود ازجمله .اندقرارگرفته بررسي پژوهش مورد اين در شركت -سال  ٣١٠ بنابراين،؛ است مهيا

  به موارد زير اشاره كرد: توانيم اين پژوهش

در  ١٣٩٨سال  انيو تا پا شدهرفتهيپذبورس اوراق بهادار تهران  در ١٣٨٩قبل از سال  شركت) ١
 رييپژوهش تغ يبازه زمان ياشد و طباسفندماه  انيبه پا يمنته شركت يسال مال) ٢ .بورس فعال باشد

 هاشركت ياطلاعات مال) ٤ .ماه نداشته باشد ٦از  شيب يوقفه معاملات ) شركت٣ .نداشته باشد يسال مال
  .در دسترس باشد

  پژوهشمتغيرهاي  گيرياندازه

  متغير مستقل

  . سهامداران كنترلي به معناي استمتغير مستقل اين پژوهش حساسيت سهامداران كنترلي 
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را در اختيار دارد.  شركتسهامداراني است كه بيش از نيمي از سهام يا اكثر سهام باقيمانده در يك 
تأثير  ركتش هايفعاليتو بر  كنديمرا كنترل  رهيمدئتيهتركيب  يطوركلبه كنندهكنترليك سهامدار 

از سهام  يتوجهقابل، يك سهامدار كه درصد كمتري را در اختيار دارد اما تعداد اوقاتيبعض. گذارديم
لي سهامداران كنتر تيحساس .باشد كنندهكنترليك سهامدار  توانديمرا نيز دارد  شركتباقيمانده در 

  :]٣٠[ شوديمزير محاسبه  صورتبه

حق جريانهاي نقدي =
مالكيت شركتهاي وابسته) + (مالكيت اعضاي هيئت مديره

تعداد كل سهام شركت
 

  درصد)/ تعداد كل سهام ٢٠حق كنترل=(مالكيت سهامداران بيش از 

  حق كنترل -حساسيت سهامداران كنترلي= حق جريان نقدي 

  متغير وابسته

هره با نرخ ب يگذارسپردهنرخ بهره  نيهرگاه ب نرخ بهره است. ييپژوهش واگرا نيوابسته در ا ريمتغ
 هشپژواز  نرخ بهره ييمحاسبه واگرا ي. براشوديمنرخ بهره  ييامر منجر به واگرا نيتفاوت باشد، ا هاوام

 )١( جدولدر  رهايمتغابتدا  نرخ بهره ييمحاسبه واگرا يبرا است. شدهاستفاده ]٢٥[ لوتز و همكاران

  :اندشدهخلاصه

 : خلاصه متغيرها١ جدول

  t = 0 t = 1 

Risky asset 
Price 

Endowment 
Optimal quanity 

0S 

𝑛పഥ  
ni 

1S 

Riskless 
investment 

Price 
Endowment 

Optimal quanity 

1

1 + 𝑟ௗ
 

0 
𝑛௜

ௗ 

1 

Riskless 
boworring 

Price 
Endowment 

Optimal quanity 

1

1 + 𝑟௕
 

0 
𝑛௜

௕ 

1 

 )٢٠١٩( لوتز و همكاران منبع:

rb :لاتي(نرخ تسه سكينرخ سود وام بدون ر( ،rd: نرخ بازده سرما يهانرخ سپرده) يگذارهيبدون ريسك(  

Risky assetدار ريسك يهايي: دارا ،Riskless bowrringدارريسك : تسهيلات دريافتي ،  
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Endowment ١: وقفه درجه ،Optimal quanityاست كه  نيهمچنين فرض بر ا، : كميت نهايي

𝑛௜ :نرخ بدون ريسك منفي انتخاب كند تواندينم گذارهيسرما
௕و𝑛௜

ௗ > 0    

  :به شرح زير است مشخصبهره  با نرخمدل بازار سرمايه 

 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑖𝑠  )١رابطه(

⎩
⎪
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
⎪
⎧

borrower if 𝑛ത ௜  <  𝑛௜
௕  𝑎𝑛𝑑 𝑑𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑 𝑛௜

௕ =
𝐸(𝑆ଵ) −  𝑆଴(1 +  𝑟௕)(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)

depositor  if 𝑛ത ௜  <  𝑛௜
ௗ  𝑎𝑛𝑑 𝑑𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑 𝑛௜

ௗ =
𝐸(𝑆ଵ) −  𝑆଴(1 +  𝑟ௗ)(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)

no trader  if  𝑛௜
௕ < 𝑛ത ௜ <  𝑛௜

ௗ  𝑎𝑛𝑑 𝑘𝑒𝑒𝑝𝑠 𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑛𝑑𝑜𝑤𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡
 

  

⎭
⎪
⎪
⎪
⎬

⎪
⎪
⎪
⎫

 

𝑤௜  :ميزان تسهيلات  دريافتي از بانك   

ت متقاضي درياف نداشته باشد، يدار كافريسك  يهاييداراهنگامي كه  گذارهيسرما )١( رابطهبر طبق 

زماني  و كنديم يگذارهيسرمادارايي كافي داشته باشد اقدام به  گذارهيسرماوام است و برعكس هنگامي 
  .دارديمقرار گيرد، دارايي خود را نگه  يگذارهيسرماكه ميزان دارايي ريسك دار بين ميزان تسهيلات و 

ر با تقاضاي بهينه مثبت انتظا گذارهيسرما گريدعبارتبهزير ساده كرد  صورتبه توانيمرا  )١(رابطه 
  .نسبت به نرخ بدهي افزايش يابد ريپذسكير يهاييدارا دارد كه بازده

𝑛௜  )٢(رابطه  =
𝐸(𝑆ଵ) −  𝑆଴൫1 + max ( 𝑟௕ , 𝑟ௗ൯)(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
> 0 

  

1  )٤(رابطه  + 𝐸(𝑟)

1 − 𝑤௜
> 1 +  𝑟௕   )٣رابطه( 

𝐸(𝑆ଵ)

 𝑆଴

1

1 − 𝑤௜
> 1 +  𝑟௕ 

  

  :صورت نگيرد )١(بر طبق رابطه  يامبادلهاگر هيچ 

𝑛௜  )٥(رابطه  =
𝐸(𝑆ଵ) −  𝑛ത ௜𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)

𝑆଴(1 − 𝑤௜)
∈  [1 +  𝑟ௗ , 1 +  𝑟௕] 

  :ديآيم به دستزير  يرابطه دنشو جمع  باهم) ١(بر طبق رابطه  اگر همه توابع تقاضا

෍  )٦(رابطه 
𝐸(𝑆ଵ) −  𝑆଴(1 +  𝑟௕)(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
 + ෍

𝐸(𝑆ଵ) −  𝑆଴(1 +  𝑟ௗ)(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
ௗ௘௣௢௦௜௧௘௥  ௜

+  ෍ 𝑛పഥ =  ෍ 𝑛పഥ

௜௡௢ ௧௥௔ௗ௘௥  ௜௕௢௥௥௢௪௘௥  ௜

 

  بين ميزان تسهيلات و  گذارهيسرماي هاييدارا زانياگر منتيجه گرفت كه  توانيم )٦(رابطه از 
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 دكنيمخودداري  ه وام گرفته استدر بانكي ك گذاريسرمايه گذار ازسرمايه ي قرار گيرد،گذارسپرده
(استراتژي مكمل). در رابطه زير اين استراتژي  كنندمي گذاريسپردهو در بانك ديگر با نرخ بهره بالاتر 

  :نشان داده شده است

𝐸(𝑆ଵ)  )٧(رابطه    −  𝑆଴(1 + 𝑟௕)(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
≤ 𝑛పഥ ≤

𝐸(𝑆ଵ) −  𝑆଴(1 +  𝑟ௗ)(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
 

 هاسپردهداشته باشد كه بتواند تعادل بين نرخ بهره وام و نرخ  د) وجوir( يابهرهنرخ  اگرطرف ديگر  از

 ديآيم تبه دسزير رابطه  صورتبهاتخاذ نشود،  گذارسرمايهاستراتژي مكمل توسط  كهطوريبه برقرار كند

𝑟ௗ 𝑟௜( و  ∈ (𝑟௕باشد و:   

𝐸(𝑆ଵ)  )٨(رابطه  −  𝑆଴൫1 +  𝑟௜൯(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
=  𝑛పഥ  

  :ديآيم به دست، رابطه زير )٦(در رابطه  )٨(رابطه  با جايگذاري

  

  )٩(رابطه 
෍

𝐸(𝑆ଵ) −  𝑆଴(1 + 𝑟௕)(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
 + ෍

𝐸(𝑆ଵ) −  𝑆଴(1 + 𝑟ௗ)(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
ௗ௘௣௢௦௜௧௘௥  ௜௕௢௥௥௢௪௘௥  ௜

+ ෍
𝐸(𝑆ଵ) − 𝑆଴൫1 + 𝑟௜൯(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
 =  𝑛పഥ

௡௢ ௧௥௔ௗ௘௥  ௜

 

  :اگر و

෍  )١٠(رابطه 
𝐸(𝑆ଵ) − 𝑆଴(1 +  𝑟∗)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
௜

= 𝑛పഥ  

  )١١(رابطه 

 

෍
𝐸(𝑆ଵ) −  𝑆଴(1 + 𝑟௕)(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
+ ෍

𝐸(𝑆ଵ) −  𝑆଴(1 +  𝑟ௗ)(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
ௗ௘௣௢௦௜௧௘௥  ௜௕௢௥௥௢௪௘௥  ௜

+ ෍
𝐸(𝑆ଵ) −  𝑆଴൫1 +  𝑟௜൯(1 − 𝑤௜)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
 =  ෍

𝐸(𝑆ଵ) − 𝑆଴(1 +  𝑟∗)

𝛼௜𝑉𝑎𝑟 (𝑆ଵ)
௜௡௢ ௧௥௔ௗ௘௥  ௜

 

  :شوديمكه معادله به شرح زير خلاصه 

  واگرايي نرخ بهره وجود داشته باشد، مجموع تسهيلات و  هنگامي كه )١٢(بر طبق رابطه 

1)  )١٢(رابطه  +  𝑟௕) ෍
(1 − 𝑤௜)

𝛼௜
+ 

௕௢௥௥௢௪௘௥  ௜

(1 +  𝑟ௗ) ෍
(1 − 𝑤௜)

𝛼௜
ௗ௘௣௢௦௜௧௘௥   ௜

+ ෍
൫1 +  𝑟௜൯(1 − 𝑤௜)

𝛼௜
 = (1 + 𝑟∗) ෍

 1

𝛼௜
௜௡௢ ௧௥௔ௗ௘௥  ௜
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به عبارت ديگر در صورتي ؛ با يك نرخ يكسان وجود نخواهد داشت و برعكس هابانكدر  يگذارسپرده
 وجود نداشته باشد نشان دهنده واگرايي نرخ بهره است. )١٢(كه تساوي در رابطه 

  متغير ميانجي

بر رابطه متغير مستقل و  گريميانجيدر صورتي متغير ميانجي اثر  ]٢٧[ ٨طبق مدل ماتيو و تيلور

  ) كه سه شرط زير وجود داشته باشد:دهدميبه اصطلاح اين رابطه را توضيح دارد (متغير وابسته 

بين حساسيت سهامداران كنترلي و واگرايي نرخ بهره رابطه منفي و باشد (وجود داشته  c ريمس -١

ي شكنندگحساسيت سهامداران كنترلي و  بينوجود داشته باشد ( a ريمس -٢ ).معنادار وجود دارد
بين شكنندگي سيستم باشد (وجود داشته  b ريمس -٣ ).رابطه منفي و معنادار وجود دارد يبانك سيستم

  ).عنادار وجود داردنفي و مبانكي و واگرايي نرخ بهره رابطه م

. گيردميمورد بررسي قرار  ′cزماني كه سه شرط فوق اعمال گردد، رابطه ميانجي وجود دارد و مسير

 شكنندگي سيستم بانكيدر حضور متغير  حساسيت سهامداران كنترليباشد (وجود داشته  ′cاگر مسير
وجود نداشته  ′c ريمسو اگر  باشدميداشته باشد)، اثر ميانجي، جزئي  دارمعنياثر  واگرايي نرخ بهرهبر 

ثر ا حساسيت سهامداران كنترلي در حضور متغير شكنندگي سيستم بانكي بر واگرايي نرخ بهرهباشد (
  ).٢(شكل است كامل  صورتبهنداشته باشد)، اثر ميانجي  دارمعني

  

  

  

  

  

  : تحليل اثر ميانجي٢شكل

اثر متغير مستقل : a ريمس ، متغير مستقل در عدم حضور متغير ميانجي بر متغير وابسته: اثر c ريمس -
متغير : اثر متغير مستقل در حضور′c ريمس، : اثر متغير ميانجي بر متغير وابستهb ريمس ، بر متغير ميانجي

  ميانجي بر متغير وابسته

   يريپذبيسآاز شكنندگي بانكي،  منظور است. شكنندگي سيستم بانكيمتغير ميانجي اين پژوهش 

  متغير مستقل
 (حساسيت سهامداران كنترلي)

  متغير ميانجي
 (شكنندگي سيستم بانكي) 

 متغير وابسته (واگرايي نرخ بهره)

متغير 
وابسته 

(واگرايي 
)نرخ بهره  

  متغير مستقل
 هامداران  كنترلي)س(حساسيت

c 



 ١٤٠٠/ زمستان نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 ٩٤ 

به اختلال جدي در عملكرد بازار همچون اختلال در  توانديم تيدرنهاكه  است هابحراندر زمان 
ي مصرف هايفعاليتجديد و  يگذارهيسرمامالي، بحران اعتباري و يا عدم تأمين مالي براي  يگرواسطه

داخلي و خارجي در بخش مالي كاهش  گذارانهيسرمامنجر شود. همچنين ممكن است سطح اطمينان 

  .]١٣[ ابدي

 يشكنندگ يريگاندازه يهاروش نيترمتداولاز  يكي است، شدهاشاره ينظر يكه در مبان طورهمان
 اوغلو ينچيبريمطالعات ك بر اساسكه  است رانيا ٩)BSFI( ي، شاخص شكنندگي سيستم بانكيبانك

 فيتعر ]٣[ و همكاران پورعبادالهانو  ]١٧[ ١٢و همكاران كوبك ؛]١٦[ ١١چانگ و همكاران ؛]٢٢[١٠

ين ا و در اين پژوهش از اين شاخص به عنوان شكنندگي سيستم بانكي استفاده شده است. شوديم

بوده و از سه  اعتباري مؤسساتو  هابانك مديره هيئت گزارش هاساختار ترازنامه و شاخص بر مبناي 
 ين منظوررسيده به ااست. براي  شدهليتشكجزء اصلي ريسك نقدينگي، ريسك اعتباري و ريسك نرخ ارز 

رشد كل تسهيلات اعطايي  ريسك نقدينگي، عنوانبه (∆DEP) سيستم بانكي يهاسپردهاز رشد كل 
 خارجي سيستم بانكي يهايبدهكل  رشد ريسك اعتباري، عنوانبه (∆CPS) به بخش خصوصي

(FL∆) كيبرينچي اوغلو شاخص شكنندگي بانكي كه توسط .شوديمريسك نرخ ارز استفاده  عنوانبه 

  :شوديممعرفي گرديده است به شرح زير محاسبه  ]٢٢[

NDEPt  )١٤(رابطه  =
DEPt + 𝜇𝑑𝑒𝑝

σdep
 

BSFIt  )١٣(رابطه  =
NDEPt + 𝑁𝐶𝑃𝑆𝑡 + 𝑁𝐹𝐿𝑡

3
 

NCPSt  )١٦(رابطه  =
CPSt + 𝜇𝑑𝑒𝑝

σdep
DEPt  )١٥(رابطه   =

TDEPt + 𝑇𝐷𝐸𝑃𝑡

TDEPt
 

NFLt  )١٨(رابطه  =
FLt + 𝜇𝑡

σt
CPSt  )١٧(رابطه   =

TCPSt + 𝑇𝐶𝑃𝑆𝑡

TCPSt
 

FLt  )١٩( رابطه    =
TFLt + 𝑇𝐹𝐿𝑡

TFLt
 

𝜇  وσ  هستند. رهايمتغميانگين حسابي و انحراف معيار  دهندهنشانبه ترتيبtTDEP  دهندهنشان 

tTFL كل مطالبات غير جاري سيستم بانكي و  دهندهنشان tTNPLسيستم بانكي،  يهاسپردهكل 

وجود  عنوانبه BSFIخارجي سيستم بانكي است. منفي بودن ارزش شاخص  يهايبدهكل  دهندهنشان
  .شوديمشكنندگي بانكي تفسير 

متوسط  صورتبه، ذكرشدهبر مبناي سه محقق  )BSFI( درنهايت، شاخص شكنندگي سيستم بانكي
  :شوديمسه ريسك مزبور به شرح زير محاسبه 
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  )٢٠( رابطه
BSFIt =

∆DEPt − μ∆dep
σ∆dep

+
∆CPSt − μ∆eps

σ∆eps
+

∆FLt − μ∆fl
σ∆fl

3
 

. رشدهاي محاسبه شده دهديمرشد متغيرها را نسبت به فصل مشابه سال قبل نشان  ∆كه در آن 

كه  . لازم به ذكر استشونديمبا كسر از ميانگين خود و تقسيم بر انحراف معيار مربوطه، استانداردسازي 

. شونديم ييزداتورمداخلي در سال پايه  كنندهمصرفاسمي مزبور با استفاده از شاخص قيمت  يرهايمتغ
وزن اهميت اين سه شاخص سعي شده  يريگاندازهدر اين مطالعه، براي دخالت از قضاوت شخصي در 

  در نظر گرفته شود. هر سهاست وزن يكسان براي 

  متغيرهاي كنترلي

يي يت سهامداران كنترلي، واگراسحسامرتبط با  يمختلف هايپژوهش ،يكنترل يرهايانتخاب متغ يبرا

معطوفي ؛ ]٦[و همكاران رضاييمثال، پژوهش عنوان(به ديگرد يبررس تم بانكيسنرخ بهره و شكنندگي سي

بودند را  رگذاريكه تأث ييرهاي). متغ]١٨[و همكاران چانگ ؛]١٠[كاميابي و همكاران ؛]١٣[و پورداداشي

  است. ريز اند كه به شرحشدهدارند، انتخاب ييبالا ريتأث هك ييرهايمتغ نيبنابرا؛ دنديو غربال گرد ستيل

Size : ٦[ اعتباري مؤسساتو  هابانك يهاييدارالگاريتم[. Firm-growth : كه  شركت رييتغرشد

ي هاييداراي پايان دوره بر جمع هايبده: اهرم مالي كه از تقسيم Lev .]١٣[است  هاداراييدرصد تغيير 

: بازده دارايي كه از تقسيم سود قبل از كسر ماليات شركت در ROA. ]٦[ ديآيم به دستپايان دوره 

 يهاسالكه لگاريتم طبيعي تعداد  : سن شركتAge. ]١٠[ است هاداراييبر ارزش دفتري مجموع  tسال 

سهام  تعداد كلنسبت سود پس از كس ماليات به  : سود هر سهم كه ازEps. ]١٨[ استحضور در بورس 

: نسبت جاري CR .]٦[سهام : نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري MBV .]١٨[ ديآيم به دست

  .]١٠[ ديآيم به دستي جاري هايبدهكه از تقسيم دارايي جاري بر 

  مدل تحليلي پژوهش

IRD i,t = 𝛼 + 𝛽1 SCS i,t + 𝛽2 Size i,t + 𝛽3 Firm-growt i,t + 𝛽4 Lev i,t + 𝛽5 ROA i,t  
+ 𝛽6Age i,t + 𝛽7 Epsi,t+ 𝛽8  MBVi,t +𝛽9 CR +𝜀 i,t                                                     (٢١) رابطه 

   BSFI i,t = 𝛼 + 𝛽1 SCS i,t + 𝛽2 Size i,t + 𝛽3Firm-growth + 𝛽4 Lev i,t + 𝛽5 ROA 

i,t + 𝛽6 Age i,t + 𝛽7 Epsi,t+ 𝛽8  MBVi,t + 𝛽9 CR +𝜀 i,t                           (٢٢) رابطه 



 ١٤٠٠/ زمستان نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 ٩٦ 

IRD i,t = 𝛼 + 𝛽1 SCS i,t + 𝛽2 BSFI i,t + 𝛽3 Size i,t + 𝛽4 Firm-growth i,t + 𝛽5 Lev 

i,t + 𝛽6 ROA i,t + 𝛽7 Age i,t + 𝛽8 Epsi,t+ 𝛽9 MBVi,t  + 𝛽10CR +𝜀 i,                           (٢٣) رابطه   

  IRDواگرايي نرخ بهره : ،SCSحساسيت سهامداران كنترلي : ،BSFI : شكنندگي سيستم شاخص
  زء خطاج:  𝜀௜,௧، مبدأ: عرض از oα، بانكي

  ي پژوهشهاافتهي

، آشنايي با آمار توصيفي هاآندقيق  ليوتحلهيتجزبررسي مشخصات عمومي متغيرها و  منظوربه
 مورداستفادهي رهايمتغي مربوط به هاداده)، آمارهاي توصيفي ٢مربوط به متغيرها لازم است. جدول (

  .دهديمرا نشان  در پژوهش

  : آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش٢جدول 

  ميانه  بيشترين  كمترين  انحراف معيار  ميانگين  نماد متغير  متغير
  ٢٧/٠  ٠٥/١  ٩٣/٠  /.٤٠  ٢٨/٠  IRD  واگرايي نرخ بهره

  -٢٠/٠  ٦١/٠  ٢٣/٠  ٢٩/٣٤  ٥٢/٣  SCS  حساسيت سهامداران كنترلي
  ٠٨/٠  ١٨/٦  ٤٦/٢  ٣٣/٠  ٠٣٢/٠  BSFI  شكنندگي سيستم بانكي

  ٥٩/٠  ٣٥/١  ٦٤/٠  ٧٦/١  ١٣/١  Size  اندازه شركت
  ٣/١٨٦  ٦٣/١٧  ٧٢/٢  ٧/٧٤٥  ٢/١٩٢  Firm-growth  رشد تغيير شركت

  -٥٨/٠  -٢٥/٠  -٤٦/٠  ١٥/٣  -٥٧/٠  Lev  اهرم مالي
  ٢٤/٠  ٥٤/١  ٧٣/٠  ٠٩٤٠/٠  ٢٤/٠  ROA  هاداراييبازده 

  ٤/٤٢٨  ٤٩/١٣  ٣٦/٣  ٣/٦٩٠  ٦/٤٩٠  EPS  سودهرسهم
نسبت ارزش بازارسهام به 

  ارزش دفتري سهام
MBV  ٦٤/١٢  ٠١/٥٧  ٠٨/٧  ٧٥/٧١٠  ٦٤/١٣  

  ٣٤/١  ٣٣/٢٩  ٦٩/٤  ٦٧/٠  ٣٢/١  CR  نسبت جاري
  پژوهشهاي منبع: يافته

 هاي تابلوييجدول يهاآزمون

 اي تابلويي يهاداده روش از انتخاب براي. جدولهاي تابلويي است از استفاده با پژوهش اين الگوهاي
 .است شدهاستفاده هاسمن آزمون و پاگان بروش ،چاو آزمون از اثر تصادفي و ثابت اثر

  . گيردميتابلويي (اثرات ثابت) صورت  هايدادهاز آزمون چاو براي تشخيص بين الگوهاي اثرات مقيد و 

 ثابت اثر روش با تابلويي يهاداده روش از استفاده بيانگر )٤( جدولدر  آزمون اين از حاصل نتايج
(اثرات ثابت و  ييتابلو هايدادهو  دياثرات مق يالگوها نيب صيتشخ يآزمون بروش پاگان برا. است
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با اثرات  ييتابلو هايداده روش كه نستيا انگريب )٤( جدول از حاصل نتايج شود. ي) استفاده ميتصادف
 يراانتخاب شود. ب يكي يتصادف روش اثرات ثابت و روش اثرات ،دو روش نياز ب ديپس با. است يتصادف

 در كه طورهمان .گرددياز آزمون هاسمن استفاده م انتخاب شود يكيمذكور  يروش ها نياز ب نكهيا
 است بيشتر درصد ٥ پژوهش سوم دوم و اول الگوهاي معناداري سطح مقدار است شده آورده )٣( جدول

  .است اثرات تصادفي روش انتخاب بيانگر كه

  هاسمن و پاگان چاو، بروش يهاآزمون نتايج خلاصه - ٣ جدول

  هاسمن معناداريسطح   سطح معناداري بروش پاگان  سطح معناداري چاو  مدل

٠١٦٥/٠  ٠٣٩/٠  ٠٠٠/٠  اول  
  ٠١٧٦/٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  دوم

  ٠١٩٦/٠  ٠٠٨/٠  ٠٠٤/٠  سوم

  پژوهش هاييافتهمنبع: 

 يخودهمبستگ و واريانس ناهمساني آزمون

 طبق .شوديم استفاده ويسبرگ كوك/پاگان بروش تست از واريانس ناهمساني آزمون سنجش براي

 ،است درصد ٥ از كمتر آزمون معناداري سطح در كه دهديم نشان آزمون حاصل از نتايج ،)٤( جدول

 طبق است شدهاستفاده وولدريچ آزمون از يخودهمبستگ سنجش براي .دارد وجود واريانس ناهمساني

 ،است درصد ٥ از كمتر آزمون معناداري سطح در كه دهديم نشان آزمون از حاصل نتايج ،)٤( جدول
 معمولي رگرسيون روش از يخودهمبستگ و واريانس ناهمساني رفع براي .دارد وجود يخودهمبستگ

 ٥) در آزمون هم خطي همه متغيرها از ٥( جدولبا توجه به ستون آخر  .است شدهاستفاده افتهيميتعم
  مشكل هم خطي بين متغيرهاي پژوهش وجود ندارد. ميريگيم. نتيجه اندبودهكمتر 

  يخودهمبستگخلاصه نتايج آزمون ناهمساني واريانس و  -٤ جدول

  يخودهمبستگآزمون   انسيوارآزمون ناهمساني   مدل
  2Ch  آماره   انسيوارناهمساني   سطح معناداريF  خودهمبستگي  سطح معناداري  
  دارد  ٠١٢٣/٠  ٥٥٣/٦ دارد  ٠٠٠/٠  ٩١/٣  اول
 دارد  ٠٠٠/٠  ١٥/١٨٠ دارد  ٠٠٠/٠  ٩٣/٣  دوم
 دارد  ٠١٢/٠  ٥٥٨/٦ دارد  ٠٠٠/٠  ٩/٢  سوم

  پژوهش هاييافتهمنبع: 
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                      .                                                                                                                           هاهيفرض آزمون نتايج

 حساسيت متغير و بهره نرخ واگرايي را وابسته متغير اول الگوي آزمون براي) ٥( جدولطبق 
ت ضريب اثر تغيير حساسي به توجه با. ميريگيم نظر در مستقل متغير عنوانبه را كنترلي سهامداران

گفت در سطح  توانمي ٠٤٨/٠) و در سطح معناداري -٠٠٣/٠سهامداران كنترلي بر واگرايي نرخ بهره (
 نفيم رابطه كنترلي سهامداران حساسيت گريدعبارتبه. شوديم پذيرفته اول فرضيهدرصد  ٩٥اطمينان 

 .دارد نرخ بهره واگرايي بر معنادار و

 متغير و شكنندگي سيستم بانكي را وابسته متغير دوم الگوي آزمون براي)، ٥( جدولبر طبق 
غيير ضريب اثر ت به توجه با. ميريگيم نظر در متغير مستقل عنوانبه را كنترلي سهامداران حساسيت

 توانمي ٠٣٧/٠) و در سطح معناداري ٠٠٢/٠حساسيت سهامداران كنترلي بر شكنندگي سيستم بانكي (

 رليكنت سهامداران حساسيت گريدعبارتبه. شوديم پذيرفته نيز دوم هيفرض ٩٥گفت در سطح اطمينان 
 .دارد شكنندگي سيستم بانكي بر و معنادار مثبت رابطه

گي شكنند متغيرهاي و بهره نرخ واگرايي را وابسته متغير سوم الگوي آزمون براي)، ٥( جدولبر طبق 
 نظر در مستقل ميانجي و متغيرهاي عنوانبهبه ترتيب  را كنترلي سهامداران حساسيت ،سيستم بانكي

-٢٦٨/٠و  -٠٠٢/٠(ضرايب حساسيت سهامداران كنترلي و شكنندگي سيستم بانكي  توجه با. ميريگيم

در  گريدعبارتبه. دنشويم هتپذيرفنيز  چهارم و سوم فرضيه ،)٠٤١/٠و  ٠١٨/٠() ودر سطح معناداري 
ار وجود عنادنفي و مدرصد بين شكنندگي سيستم بانكي و واگرايي نرخ بهره رابطه م ٩٥سطح اطمينان 

 توضيح ار نرخ بهره واگرايي و كنترلي سهامداران حساسيت بين رابطه شكنندگي سيستم بانكي دارد و
  .دهديم
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  سوم الگوي دوم الگوي اول ي الگويهاهيفرض آزمون جينتا - ٥ شماره جدول

SCS:  ،حساسيت سهامداران كنترليBSFI:  شكنندگي سيستم بانكيشاخص ،Size : شركتاندازه ،Firm-

growth:  شركترشد تغيير ،Levاهرم مالي : ،ROAبازده دارايي : ،Epsسود هر سهم : ،MBV نسبت ارزش :
 : نسبت جاري.CR بازار سهام به ارزش دفتري سهام،

  يريگجهينتبحث و 

 سهامداران حساسيت بين يرابطه بر شكنندگي سيستم بانكي ميانجي ريتأث بررسي به پژوهش اين
 تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهيپذ مالي مؤسساتو  هابانك ٣١ در بهره نرخ واگرايي و كنترلي

 .است پرداخته ٩٨ تا ٨٩ يهاسال در سالانه صورتبه

 اييواگر بر معنادار و منفي رابطه كنترلي سهامداران حساسيت كه دهديم نشان اول فرضيه نتايج
متمركز، سهامداران عمده كه تعداد  صورتبهبا افزايش ساختار مالكيت  گريدعبارتبه. دارد بهره نرخ

 مديره هيئتاز حق رأي خود استفاده كنند و اعضاي  توانندميرا دارا مي باشند،  شركتزيادي از سهام 

 سوم الگوي دوم الگوي اول الگوي  

  آماره والد  ضرايب  متغير
سطح 

  آماره والد  ضرايب  VIF  معناداري
سطح 

 آماره والد ضرايب  VIF  معناداري
سطح 

 معناداري
VIF  

SCS -١/٣٦ ٠/١١٨ ١/٥٨- ٠/٠٠٢- ١/٣٠ ٠/٠٥٧ ١/٩٣ ٠/٠٠٢ ١/٣٠ ٠/٠٥٨ ١/٩٢- ٠/٠٠٣ 

BSFI  - - - - - - - - -٢/٠٨ ٠/١٥١ ١/٤٥- ٠/٢٦٨ 
Size -٠,٠٣٢ ٢/٧٠ ٠/٠٤٦ ٢/٠٣ ٠/٠٥٠ ٢/٧٠ ٠/٦٤٣ ٠/٤٦- ٠/٠١٩-  -٢/٠٨ ٠/٤٣٧ ٠/٧٨ 

Firm-growth ٠/ ٤٠٠  ٢/٨٤ ٠/٧٢٦ ٠/٣٥ ٠/٠٠٢ ١/١٩ ٠/٠٧٨ ١/٧٩ ٠/٠٠١ ١/١٩ ٠/٥١٩ ٠/٦٥ 

Lev ١/٢٤ ٠/١٦٩ ١/٣٩ ٠/٥٦٢ ١/٨٠ ٠/٠٠٢ ٣/٢٧ ٠/٧٦١ ١/٨٠ ٠/٠٤٩ ٢/٠٠ ٠/٧٦٦ 

ROA ٢/٠٥ ٠/٨٧٥ ٠/١٦ ٠/٠٨٦ ١/٤٢ ٠/٩١٦ ٠/١١- ٠/٠٣٥- ١/٤٢ ٠/٨٩٠ ٠/١٤ ٠/٠٧٧ 

Eps -٠ ١/٦٣ ٠/١٦٠ ١/٤٢- ٠/٠٠١- ١/٦٣ ٠/٥٣٢ ٠/٦٣- ٠/٠٠٥- /١/٤٢ ٠/٦٩٥ ٠/٣٩- ٠٠١ 

MBV ٠- /١/٦٨ ٠/٥٢٠ ٠/٦٥- ٠/٠٠١- ٢/٤٠ ٠/٠٠٠ ٣/٧٨ ٠/٠٠٠ ٢/٤ ٠/٩٣٦ ٠/٠٨- ٠٠٠ 

CR ٢/٨٥ ٠/٣١٤ ١/٠١ ٠/٠٨٣٧ ١/٦٩ ٠/٣٣٧ ٠/٩٧ ٠/٠٤٩ ١/٦٩ ٠/٢٤٥ ١/١٧ ٠/٠٩٧ 

%١ آماره والد /٥١ ٠٦% /٢٥/١٧ ٩١%  
/٠  سطح معناداري ٤٠٣٠  ٠ ٠/٠٠٠/ ٣٦٠  

پژوهشهاي منبع: يافته  
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نقش اساسي بر هم سو كردن نظرات و منافع مديران با سهامداران و  هاآنرا انتخاب كنند. از اين رو، 
 اثرگذار هستند. شركتكنترل ايشان را دارند و در تصميم گيري هاي 

گي شكنند بر معنادار و مثبت رابطه كنترلي سهامداران حساسيت دهديم نشان دوم فرضيه نتايج
كه نظر مديران در آن  شركت عملياتي يهاميتصم روي است ممكن هاآن بنابراين ؛دارد سيستم بانكي

 پس. شوند منابع صرف جويي در و هايگذارهيسرما انتخاب آگاهانه سبب و بگذارند اثردخيل هست، 
 نآورد به دست به با و شوديم مديريت يهافيتحر كاهش باعث كنترلي يا عمده سهامداران حساسيت

 سبتن گذارانهيسرمااعتماد  سطح ،هابانك با كنترلي سهامداران يرابطه افزايش و صحيح مالي گزارش ها
 .ابدييم افزايش هابانك به

 اگراييو كاهش باعث تنهانه شكنندگي سيستم بانكي كه دهديم نشان چهارم و سوم فرضيه نتايج
 نرخ واگرايي و كنترلي سهامداران حساسيت بين رابطه شكنندگي سيستم بانكي بلكه ،شوديم بهره نرخ
 يدارهيسرما نظام در بهينه وضعيت كه دارند باور نامصاحب اقتصاددانان از بسياري .دهديم توضيح را بهره

 عتقدم پولي اقتصاددان يك عنوانبه فريدمن حتي. باشد بهره صفر نرخ كه وندديپيم وقوع به هنگامي
 با برابر بهره نرخ كه ديآيم دست به اقتصادي، زماني بحران با مواجه براي كافي و لازم شرط كه است
 را جازها بهره نرخ صفر است، بهره نرخ شوديم گفته يدارهيسرما اقتصاد در كهيوقت يعني؛ باشد صفر
 گراييو وا يابد گرايش هم منفي و مثبت يهانرخ به بازار، وضعيت به پاسخ در باشد، لازم هر وقت كه دارد
 .يابد كاهش بهره نرخ

 اليم منابع كه شد خواهد توليد بخش به بزرگي كمك مالي نظام در هابهره نرخ همگرايي با درنهايت
 وضعيت به كنديم كمك اينكه هم و رنديكارگبه توليد فرآيند در و كنند جذب يترنييپا يهانرخ با را

 ياهيبده و يهاييدارا رشد بين كهينحوبه بانكي نظامبهكرد  خواهد كمك سويي از و اشتغال و رشد
 زانمي وام بهره نرخ و سپرده سود نرخ تعادل بين برقراري با ديگر سوي از و ديآيم وجود به تعادل هاآن

  .ابدييم افزايش مشخص يهانرخ با هابانك در مالي نيتأم يا يگذارهيسرما به نسبت سهامداران اعتماد

 و كنديمكمك  بازار كارايي بهره به حساسيت سهامداران كنترلي و واگرايي نرخ بين رابطه به توجه
 به اههيسرماورود  موجب اين انطباق. نزديك شود تعادل حالت به و كارا ايران، سرمايه بازار شوديم باعث

 كه پژوهش لازم يك شوديمپيشنهاد  لذا شد، خواهد به آن جديد يهاهيسرما ورود يا و جوان بازار اين
 ينيبشيپو قابليت  سهام قيمت روند در تعيين را بازدهي و گذارانهيسرما يريپذسكير معيارهاي بتواند

 كمك نمايد، بيشتر كارآمدي جهت در تهران بهادار اوراق بورس حركت به و دهد نوسانات سهام پوشش
  رسد. نظرمي به ضروري
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