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 یبهتر یرسدستهای مالی نظیر بازار سهام، بازار ینقدشوندگبا افزایش گرفت که  جهینت نتوایم نیآمده است. بنابرا دست به

 .شودیمافزوده  زیآنها نبازاری  رتبر قد ،هابانک فعالیت تیو ضمن تقو دیآیها فراهم ممتنوع بانک یبه منابع درآمد
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 مقدمه

ها و بازارهای سرمایه نقش مهمی در عملکرد بانک

 نیاز طریق تأم ژهیو بخش مالی و اقتصاد جهانی، به

های کنند. نوآوریایفا می فعالین این بخشبرای  سرمایه

دی بندر سیستم مالی منجر به تقسیم یاخیر و آزادساز

 ها و بازارهای سرمایه شده استبین بانک نامتناسب بازار

دهد تا برای حمایت اجازه می نهادهای مالیبه  و این امر

ر با یکدیگ ،کار و ها به جای رقابت برای کسباز شرکت

 نهادهای مالی میان روابط لیتحل و هیکنند. تجز یهمکار

انی و پویا مهم است زیرا ثبات سیستم در یک محیط جه

مجموع به توانایی این مؤسسات بستگی دارد.  مالی در

 میانرابطه  معدودی پیرامون، شواهد تجربی حالنیباا

، 5)سانگ و تاکور وجود دارد یبازارهای سهام و بخش بانک

ها و بازارهای سرمایه به موانع بین بانککاهش . (0252

اجازه داده تا  هاگذاریمالی، به سرمایه یدلیل آزادساز

ها و بازارهای سرمایه جریان یابند. اگر تر بین بانکآزادانه

 گذارانهی، سرماجریان روانی داشته باشدبازار سهام 

 گردی بازارهایتوانند بدون از دست دادن نقدینگی به می

ریسک تحمل . علاوه بر این، آنها نیازی به شوند وادار

ها ریگذادارند زیرا بازار سهام امکان تنوع سرمایهن بیشتر

سهام  بازار نقدشوندگیکند. بنابراین، افزایش را فراهم می

وسعه ها داشته باشد و با تبانک فعالیتمنفی بر  ریباید تأث

بانک را کاهش دهد. علاوه  یبازارهای سرمایه، قدرت بازار

انکی باید های بتعداد و ارزش وامدر این شرایط بر این، 

 دکننیمتلاش ها در بازار سهام کاهش یابد چراکه شرکت

 استقراض از این بازاررا از طریق  ی خودهایگذارهیسرما

ا ه، شرکتروان باشدمالی کنند. اگر بازار سهام  نیتأم

از وام دادن در بازار سهام  گذارانهیدانند که سرمامی

سرمایه  خوشحال خواهند شد، بنابراین هزینه افزایش

سهام لزوماً بالاتر از هزینه قرض گرفتن از یک بانک 

دهد که بازارهای نشان می نظری نخواهد بود. ادبیات

تی رقاب جهینت و در یکدیگر ها جایگزینسرمایه و بانک

بر  منفی ریتأث مالی یعنی توسعه یک نوع نهاد ؛هستند

، اگر حالنیا دیگر خواهد داشت. با مالی توسعه نهاد

ها باشند، های خوبی برای بانکبازارهای مالی جایگزین

ها و بازارهای مالی که چرا بانک شودیممطرح  سؤالاین 

یافته و سیال در کشورهای با بازارهای سهام توسعه

مالی  نیهنوز هم بر تأم هازیستی دارند و چرا شرکتهم

ه یتر اینکه، بازارهای سرماکنند. مهمبانک تکیه میاز 

 ییالاب رها اعتبابانکتا کنند را فراهم میشرایطی ، سیال

 تضمین کنند هایگذارهیسرمادر را با افزایش مشارکت 

 ی، تبدیل به کانالرونیا از (.0252)سانگ و تاکور، 

شود که از طریق آن مزایای حاصل از پیشرفت در می

ر شود. علاوه ببازارهای سرمایه به بخش بانکداری منتقل 

یافته، هزینه سرمایه بانک بازارهای سرمایه توسعه در این،

ه ها تشویق به افزایش سرمایبانک جهینت در ابدییکاهش م

کنند های پرمخاطره میمالی وام نیبرای تأم

  (.0205)ساماراسینگه و ایولانگکو، 

این مطالعه تلاش شده است در با توجه به موارد فوق، 

ها و بازارهای بانکبه این موضوع پرداخته شود که آیا 

ثرات ا یکدیگرند؟ بر این اساسجایگزین یا مکمل  سرمایه

 هابانک یبازار سهام بر قدرت بازار نقدشوندگیسرریز 

افزایش اگر  است. بنابراین قرارگرفتهی بررس مورد

نک را کاهش دهد، بازار سهام قدرت بازار با نقدشوندگی

توسعه بازارهای  ،هاکه بانک دیآیمبه دست این نتیجه 

ر . اگکنندیمتلقی خود  فعالیتسهام را تهدیدی برای 

رخ دهد، به این معنی است که توسعه بازار  رابطه عکس

دهد. را افزایش می یبخش بانکقدرت بازاری سهام، 

اله مق یدهسازمانبنابراین با توجه به هدف این تحقیق، 

حاضر به این صورت است که در ابتدا به مبانی نظری و 

 . در مرحله بعد با معرفیشودیمپیشینه تحقیق پرداخته 

ی و پیشنهادها بندجمع تینها درروش تحقیق، نتایج و 

 است.  شده مطرح

 ادبیات پژوهش

بر قدرت  مؤثردر این مطالعه تلاش شده است عوامل 

مورد ارزیابی قرار گیرد. براساس مبانی  هابانکبازاری 

های بانکاندک تعداد تمرکز بالاتر بانک )نظری سنتی، 

قدرت بالاتر بازار مرتبط است و تمرکز  با حاکم بر بازار(

ا، رقابت هقدرت بازار بانک حد از شیب ریبالاتر به دلیل تأث

دیدگاه براساس ، حالنیا کند. بابانک را تضعیف می

نیروهای محرک رقابت بانکی باید فراتر از جدید، 

نس قرار گیرند )کلاسمتغیرهای سنتی مانند تمرکز بانک 

، این رونیا از (.0222، 8؛ میرزایی و مور0222، 0و لاون

های بالقوه رقابت بانکی که در مقاله به بررسی محرک
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 پردازد.اند، میشده مطالعات موجود نادیده گرفته

تعامل بازارهای سهام و  در مورد های متعارفدیدگاه

بخش بانکداری این است که تحولات در بازارهای سهام 

؛ 5111، 2)آلن و گال کندها را تهدید میبقای بانک

بازارها را در مقابل تنش  ،. مطالعات اخیر(5111، 1دیاموند

های جایگزین را ارائه کشد و کانالها به چالش میبانک

توسعه در بازارهای سرمایه  دهد که از طریق آنهامی

انگ )س تواند به توسعه در بخش بانکداری کمک کندمی

های نظری متناقض، نیاز به این استدلال (.0252و تاکور، 

بررسی دقیق این اثرات از طریق یک دیدگاه تجربی جامع 

 دهند. را نشان می

ها به دلیل عوامل بانکاز منظر دیدگاه سنتی، 

متعددی مانند توانایی کسب اطلاعات در مورد 

آوری سرمایه از جمع درهای سهامی و توانایی شرکت

. ددارنمنابع مختلف، نسبت به بازارهای سرمایه برتری 

ها و دسترسی به اطلاعات خصوصی نظارت بهتر بر شرکت

 دهدبازار می بازیگرانها مزیتی نسبت به سایر به بانک

الزامات وثیقه مربوط به فرایندهای وام  (.5112)دیاموند، 

در مورد  ویژهدهد تا به اطلاعات ها اجازه میبه بانک

 ترمس) پیدا کنندشده دسترسی های قرض گرفتهدارایی

 ایمزیت برو این دسترسی یک  (0221، 6و همکاران

 (0225هاست. علاوه بر این، دیاموند و راجان )بانک

دن دست دااز منظور جلوگیری از  کنند که بهتدلال میاس

 آوریبرای جمع یهای نظارتها باید مهارتمشتریان، بانک

 ندبتوان داشته باشند تا را رندگانیگاز وام وجوه موقع به

. ندیاینشده، برب بینیعهده برداشت نقدینگی پیشاز 

ها آنها در جذب سرمایه از منابع مختلف به توانایی بانک

دهد که مقادیر زیادی وام دهند و این امکان را می

پلتفرمی مناسب برای اجرای معاملات فراهم  جهیدرنت

ها برای گرفتن سایر دلایل شرکت (.0221، 1)لوین کنند

ها به جای بازارهای سرمایه ممکن است وام از بانک

 تر باشد، زیرا شرکت ملزم به پیروی ازهای پایینهزینه

 دهند کهنشان می دیگریسهام نیست. تحقیقات  ارزش

بازارهای سهام با عملکرد خوب، برتری بانک را کاهش 

مالی  نیتوانند بسیاری از مزایای تأمدهند، زیرا میمی

و ؛ بوت 5111، گالو آلن کنند ) ارائهاز طرق بانک را 

؛ ون 5131، 1؛ جکلین5111؛ دایموند، 5111، 3تاکور

  .(5113تادن، 

دهند که چگونه نشان می در این حوزه اولیه العاتمط

 گذارانهییافته قادر به جذب سرما بازارهای سهام توسعه

 صورت نظری براساس اولویت به اتهستند. این تحقیق

؛ جکلین، 5111دایموند، ) است شده عوامل مختلف انجام

کند که می دیتأک مطالعاتاین  .(5113؛ ون تادن، 5131

 های بانکجایگزین سپرده ،چگونه بازارهای سرمایه فعال

گذاری بالاتر، بیمه سپرده های سرمایهاز طریق بازده

. وندشیپذیر مگذاری برگشتهای سرمایهمشابه و فرصت

ثبات و کارایی بانک را کاهش  ،کمتر یگذارسپرده

یک مدل نظری  (5138دهند. دایموند و دیبویک )می

های بانک در که بر نقش اجتماعی سپرده دادند ائهار

 دیأکت گذارانهیسرما بهریسک  یگذارتسهیل به اشتراک

دهد که نقش نشان می (5131، جکلین )حالنیا دارد. با

های بانک در حضور بازارهای سرمایه اجتماعی سپرده

 دکنیمثابت  این مطالعهواقع،  شده است. در فعال محدود

قادر به ارائه پلت فرم  سیالبازارهای سهام که چگونه 

ت اسهای تقاضا عنوان سپرده به کسانیاشتراک ریسک 

از طریق  توانیو چگونه قراردادهای سپرده بهینه را م

حقوق صاحبان سهام تجاری به دست آورد. هوبریچ و 

 دیبر کاهش عملکرد بازارهای مالی تأک (5112) 52کینگ

ای های تقاضجایگزینی برای سپردهعنوان  کنند تا بهمی

با معرفی این احتمال  (5113ون تادن ) بانک عمل کنند.

در بازارهای مالی  ماًیتوانند مستقمی گذارانهیکه سرما

کنند، یک نسخه از مدل دایموند و  یگذارهیسرما

کنند استدلال می ایشاندهد. را ارائه می(5138دیباویگ )

 پذیر )بهگذاری برگشترمایههای سکه در حضور فرصت

های ، سپرده(سیالمثال در حضور بازارهای سهام  عنوان

در  ذارانگهیبانکی دومین مکانیزم ارائه نقدینگی به سرما

مقایسه با بازارهای سرمایه هستند. بنابراین، با توجه به 

قراردادهای سپرده با  انعقادبه  مایل گذارانهیسرما کهنیا

اگر  ،باشندریسک نقدینگی  در امان ماندن از ها برایبانک

ها یک پلت فرم مشابه ارائه هر دو بازار سرمایه و بانک

ا باید ب نقدشوندگی بیشتردهند، بازار سهام با افزاش 

 بالقوه رقابت کند گذارانهیها برای جذب سرمابانک

 . (5133، 55)والاس

مورد چگونگی عملکرد  چه مطالعات مذکور در اگر
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 ازمالی  نیتأمرویکرد تغییر توسعه بازارهای سهام در 

اما کنند، بحث می رابخش بانکداری به بازارهای سهام 

 .کردندرا بررسی  موضوعاین  اندکیمطالعاتی تجربی 

با تمرکز بر بازار آمریکا، خود در مطالعه  (0202) 50لین

 برافزایش در بازده سهام،  ریشواهد تجربی در مورد تأث

 را ها به بازارهای سهامهای از بانکگذاریر سرمایهتغیی

های منفی بر سپرده ری، یک تأثرونیا از. دهدارائه می

 هایکاهش در سپردهوی،  نظر . ازکندیمرا اثبات بانکی 

 جهینت های بانکی است، دربانکی به معنای کاهش در وام

اد ایج بومی نیزهای اقتصادی منفی بر فعالیت ریتأث

دهد که توسعه دیگری از ادبیات نشان می بخشکند. می

بازار سهام منجر به تغییر در تصمیمات ساختار سرمایه 

 58و همکاران مثال، هانسیلار عنوان شود. بهمی هاشرکت

دهند که تمایل شرکت به انتشار نشان می (0251)

بازار سهام افزایش  ینقدشوندگ افزایشسرمایه سهام با 

نیز یک رابطه مثبت بین (0222) 52یابد. بیکر و آستینیم

 اثباتبازار سهام و صدور سهام شرکت را  ینقدشوندگ

ها بر سرمایه سهام در طول اند. بنابراین، اگر شرکتکرده

هایی تکیه کنند که بازارها سیال هستند، این امر دوره

 های بانکی را کاهش دهد. علاوهتواند تقاضا برای واممی

بر این، چندین مطالعه شواهد مستقیمی از کاهش هزینه 

سرمایه شرکت به دنبال تحولات در بازارهای سرمایه ارائه 

  .(0221، 56؛ جین0221 ،51و همکارانباتلراند )کرده

ی دو کانال اصلگفت  توانیم طور خلاصه بنابراین، به

توانند فشار وجود دارد که از طریق آنها بازارهای سهام می

افزایش  سواز یکها اعمال کنند. رقابتی بر بانک

را به سمت خود  گذارانهینقدشوندگی بازار سهام، سرما

های بانکی جذب کرده و از این طریق وجوه را از سپرده

هام بازار س یکند. از سوی دیگر، افزایش نقدشوندگدور می

ز مالی ا نیتأم منظور کند که بهها را تشویق میشرکت

. استفاده کنندهای بانکی وام بازار سرمایه به جای

از ادبیات نشان  بخشنظر از مکانیزم انتقال، این صرف

 دیکدیگرنها جایگزین دهد که بازارهای سرمایه و بانکمی

منفی  ریتأثتوسعه نهاد دیگر بر یعنی توسعه در یک نهاد، 

 هایعنوان جایگزین ، اگر بازارهای مالی بهحالنیا دارد. با

ها در نظر گرفته شوند، توجیه اینکه چرا کامل برای بانک

 ها و بازارهای مالی در کنار هم در بازارهای توسعهبانک

هایی و چرا شرکت کنندیمفعالیت  سیالیافته و بسیار 

 نیکنند هنوز بر تأمکه در چنین کشورهایی فعالیت می

ز بخش دیگری اکنند، دشوار است. ها تکیه میمالی بانک

کند این گزاره را بررسی کند و تلاش می مبانی تجربی

مسیرهای جایگزین را ارائه دهد که از طریق آنها توسعه 

بانک  تفعالیمثبتی بر توسعه در  ریدر بازارهای سرمایه تأث

طور کامل  تجربی که به، مطالعات حالنیا گذارد. بامی

کداری را مکمل بودن بین بازارهای سرمایه و بخش بان

 هستند.  معدودبررسی کنند، همچنان 

 پیشینه پژوهش

در ادامه به برخی مطالعات داخلی و خارجی در این 

( در 5222. یونسی و فرهنگ )شودیمحوزه پرداخته 

 یدرآمدها نیبمطالعه خود به این نتیجه رسیدند که 

 یرابطه مثبت و معنادار یها و قدرت بازاربانک یرسنتیغ

( در مطالعه خود به 5811یوسفی و اقبالی )وجود دارد. 

طح بر س نهیهز ییکارا شیبا افزااین نتیجه رسیدند که 

ف شود. از طریافزوده م رانیا یبانکدار ستمیانحصار در س

رکز با سطح تم یبانکدار تشدت موانع ورود به صنع گر،ید

 جیتان همچنیندارد.  یمیارتباط مستق یبانک ستمیدر س

ها به تعداد شعب بانک شینشان داد که با افزا این تحقیق

 .شودمیمنجر  رانیا یکاهش تمرکز در صنعت بانکدار

( در مطالعه خود 5816ی )مرادخانرحمانی و حاجی 

ر هم بازاس به نسبتسهام  ینقدشوندگکه  رندیگیمنتیجه 

 )شاخص دوم قدرت یاتی. نسبت سود عملابدییم شیافزا

ازار ب ینقدشوندگ هیبا نظری بازار محصول(، رابطه معنادار

، دهند( نشان می5812یزدی و دریاباری )سهام ندارد. 

مورد انتظار آن در بازده سهام و  یشوک نقدشوندگ نیب

در بورس اوراق بهادار تهران،  شدهرفتهیپذی هاشرکت

و باغبان  احمد پور وجود دارد. میمعنادار و مستق طارتبا

 نیدهد که بنشان میمطالعه خود در ( 5818)

و  تمثب سهام رابطه یو نقدشوندگ هاییدارا ینقدشوندگ

 جهینت( 0205) 51. نایک و ردیوجود دارد معناداری

ازار ب نوظهور باقدرت یبازارها ینگینقد نیکه ب ردیگیم

وجود دارد. ساماراسینگه و ارتباط معناداری  سهام

که  دنریگیمنتیجه  ( در مطالعه خود0205اویلانگکو )

 ار یبازار سهام قدرت بازار بخش بانک ینگینقد شیافزا

د ندهنشان می (0251) 53و همکاران توحکند. می تیتقو
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ها کبان قدرت بازار ،نقدشوندگی شیکه بازار سهام با افزا

ها ترازنامه و هم خارج از ترازنامه بانک یرا هم بر رو

سهام  بازار ینگیتأثیر مثبت نقد همچنیندهد. می شیافزا

 نهیهز کهیطورمشهود است به هابانک ینگینقد جادیبر ا

و  یعسگر شود.تر میها ارزانسهام بانک یگذارهیسرما

سهم بازار  نیدهد که رابطه بنشان می (0253) 51کلهر

 یاهاست و در شرکت میمستق ینگینقد محصول و درجه

سهم بازار محصول شرکت  شیافزا ،یبا عدم تقارن اطلاعات

 ریاسهام نسبت به س یبر نقدشوندگ یمثبت کمتر راتاث

که  دهدینشان م( 0252) 02کریمی ها دارد.شرکت

 یهابانک ی و قدرت بازارنگیبازار سهام بر نقد ینگینقد

در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت و  شدهرفتهیپذ

 نی( نشان داد که ب0250) 05یوهاب دارد. یمعنادار

ت ها رابطه مثبشرکت هیسهام و ساختار سرما ینقدشوندگ

و ارزش بازار ارزش  یوجود دارد و سودآور یداریو معن

رابطه تأثیر  نیبر ا ییدارا ی/ ارزش دفتر ییدارا

دهد در ت انجام شده نشان میمرور بر مطالعا.گذاردیم

خصوص قدرت بازاری و نقدشوندگی، در تحقیقات 

جداگانه ای به بررسی عوامل موثر بر این دو متغیر 

پرداخته شده است و تاثیر این دو متغیر بر یکدیگر به 

 بخش دیگری از مطالعات ندرت مدنظر قرار گرفته است.

انک های مالی مبتنی بر بکنند که چگونه سیستمبحث می

 یرگذاریتأث یکدیگر درو مبتنی بر بازار جایگزین یا مکمل 

گذاری مانند رشد بر اقتصاد کلان و متغیرهای سرمایه

 بر این اساس در .(0220)لوین،  کننداقتصادی عمل می

ورد م مالی مهم شاخصرابطه مستقیم بین دو  مطالعهاین 

ی مثال، آیا افزایش نقدشوندگ عنوان به سی قرار گرفته؛برر

نکه است و یا ای بارانیبانک ز فعالیتکل بازار سهام، برای 

 ینوآور جمله ازو این  کندبانک حمایت می فعالتاز 

 است.  حاضرمطالعه 

 روش پژوهش

مدل پژوهش در این مطالعه برگرفاه از از مدل 

( برای قدرت بازاری 0205) و همکارانساماراسینگه 

 صورت زیر است: ها در بازارهای مالی و بهبانک

5)        𝑀𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑀𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 +

𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑃𝑅𝑖𝑡 + 𝜃𝑏 + 𝜃𝑡 +
𝜀𝑏𝑡 

متغیر وابسته و قدرت بازاری  𝑀𝑃𝑖𝑡در رابطه مذکور 

استفاده  00از شاخص لرنرهاست. برای این متغیر بانک

شاخص عدم نقدشوندگی آمیهود به  𝐴𝑀𝐼𝑖𝑡شده است. 

 𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡( است. tمنظور تعیین عدم نقدشوندگی در سال )

باشد که از نسبت حقوق صاحبان سهام کفایت سرمایه می

اندازه بانک  𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡است.  آمده دست به هاییدارابر کل 

 .باشدمیبانک  یهاییکل دارا یعیطب تمیلگاراست و 

𝐿𝐸𝑖𝑡  ی هاسپردهاهرم مالی و نسبت مجموع

 هاییدارا کلبهی مشتریان هاسپردهی و گذارهیسرما

توسط بخش  شده نیتأمنیز اعتبار داخلی 𝑃𝑅𝑖𝑡 است.

به ترتیب اثرات ثابت مربوط  𝜃𝑡و𝜃𝑏باشد. خصوصی می

برای محاسبه  . در این مقالهباشدیمبه سال و بانک 

 ادهاستفنقدشوندگی از شاخص عدم نقدشوندگی آمیهود 

 است: شده

0)        𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑖𝑡 = 10000 ∗ ln (1 +
|𝑟𝑖𝑡|

𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡
) 

است.  tدر زمان  iبازده سهام بانک  𝑟𝑖𝑡در رابطه بالا، 

𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 بانک  سهامملات حجم معاi  در زمانt .است 

 08بانک 02در این تحقیق از ترازنامه مربوط به  هاداده

در بورس اوراق بهادار در دوره زمانی  شده رفتهیپذ

به دست آمده است. همچنین برای  5831-5811

توسط بخش  شده نیتأمی متغیر اعتبار داخلی آورجمع

ی توسعه بانک جهانی هاشاخصخصوصی از اطلاعات 

(02WDI )است. روش برآورد مدل تحقیق،  شده استفاده

باشد. این می 01GMMیافته یا یمتعمروش گشتاورهای 

روش، برای حل مشکلات مربوط به خودهمبستگی و 

 انعنوبهشود. روش اثرات تصادفی ناهمگنی استفاده می

 06یله هانسونوس بهیک روش جایگزین روش پانل پویا 

ل مسائ، ولیکن در این روش، است شده یشنهادپ( 5111)

یی برای برخی از متغیرهای توضیحی زادرونمربوط به 

ماند. این موضوع علت اصلی یمباقی  نشده حلهمچنان 

 باشد. برای تخمین روشیمیری رویکرد پانل پویا کارگ به

GMM  در کاررفتهبهیرهای ابزاری متغلازم است ابتدا 

به  GMMمدل مشخص شوند. سازگاری تخمین زننده 

معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا و 

مون یله آزوس بهتواند ابزارها بستگی دارد. این اعتبار می

 سارگان سنجیده شود.
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 ی پژوهشهاافتهی

ها از شاخص لرنر برای محاسبه قدرت بازاری بانک

 قابل( 8است. شاخص لرنر به صورت رابطه ) شده استفاده

 است.  محاسبه

8   )                              𝐿𝐸𝑅𝑁𝐸𝑅 =
𝑃𝑖𝑡−𝑀𝐶𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡
 

هزینه  𝑀𝐶𝑖𝑡قیمت انحصاری،  𝑃𝑖𝑡در رابطه فوق، 

شاخص  قدرت بازاری بانک است. 𝐿𝐸𝑅𝑁𝐸𝑅نهایی و 

 یبانک بالا و رقابت ی بیشترقدرت بازار یبه معنا بالاتر لرنر

شاخص قیمت انحصاری از طریق  .و بالعکس است ترکم

ی مالی به دست آمده است. برای به هاصورتاطلاعات 

دست آوردن هزینه نهایی، ابتدا رابطه هزینه کل به صورت 

 ( محاسبه شده است:2رابطه )

2  )                   𝑛(𝐶𝑖𝑡) = 𝑎0𝑖 + 𝛽1 ln(𝑄𝑖𝑡) +

𝛽2(ln(𝑄𝑖𝑡))2 + 𝛽3 ln(𝑊1,𝑖𝑡) +

𝛽4 ln(𝑊2,𝑖𝑡) + 𝛽5 ln(𝑊3,𝑖𝑡) + 𝛽6 ln(𝑄𝑖𝑡) ∗

ln(𝑊1,𝑖𝑡) + 𝛽7 ln(𝑄𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊2,𝑖𝑡) +

𝛽8 ln(𝑄𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊3,𝑖𝑡) + 𝛽9(ln(𝑊1,𝑖𝑡))
2

+

𝛽10(ln(𝑊2,𝑖𝑡))
2

+ 𝛽11(ln(𝑊3,𝑖𝑡))
2

+

𝛽12 ∗ ln(𝑊1,𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊2,𝑖𝑡) + 𝛽13 ∗

ln(𝑊1,𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊3,𝑖𝑡) + 𝛽14 ∗ ln(𝑊2,𝑖𝑡) ∗

ln(𝑊3,𝑖𝑡) + 𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝜀𝑖𝑡 
ی هانهیهز: هزینه کل و برابر با جمع itCدر رابطه بالا، 

 1Wها، های بانکمجموع دارایی t ،itQدر سال  iبانک 

های : سهم هزینه2Wها، های بهره از بدهیسهم هزینه

های سهم سایر هزینه 3Wو  هابه مجموع دارایی کارکنان

ضرایب برآورد شده باشد. ها میدارایی کل بهعملیاتی 

در  i( برای تخمین هزینه نهایی بانک 2براساس رابطه )

 شود:( محاسبه می1به شکل رابطه ) tزمان سال 

1)  𝑀𝐶𝑖𝑡 =
𝜕𝐶𝑖𝑡

𝜕𝑄𝑖𝑡
=

𝐶𝑖𝑡

𝑄𝑖𝑡
∗ 〈𝛽1 + 2 ∗ 𝛽2 ∗

𝑙𝑛𝑄𝑖𝑡 + 𝛽6 ∗ 𝑙𝑛𝑊1,𝑖𝑡 + 𝛽7 ∗ 𝑙𝑛𝑊2,𝑖𝑡 + 𝛽8 ∗
𝑙𝑛𝑊3,𝑖𝑡〉 

 شده ارائه( 5( در جدول )1تخمین ضرایب رابطه )

  است:
 

 تخمین تابع هزینه کل -3جدول 
 متغیر ضریب tآماره  احتمال

2200/2 16/8 21/5 ln(𝑄𝑖𝑡) 
332/2 511/2- 2258/2- (ln(𝑄𝑖𝑡))2 
532/2 28/5 23/2 ln(𝑊1,𝑖𝑡) 
111/2 161/2 811/2 ln(𝑊2,𝑖𝑡) 
211/2 61/5- 180/2- ln(𝑊3,𝑖𝑡) 
211/2 11/5- 201/2- ln(𝑄𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊1,𝑖𝑡) 
631/2 011/2- 2233/2- ln(𝑄𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊2,𝑖𝑡) 
20/2 16/0 221/2 ln(𝑄𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊3,𝑖𝑡) 

261/2 11/5 20/2 (ln(𝑊1,𝑖𝑡))
2
 

222/2 31/0 511/2 (ln(𝑊2,𝑖𝑡))
2
 

222/2 33/3 531/2 (ln(𝑊3,𝑖𝑡))
2
 

802/2 21/5- 221/2- ln(𝑊1,𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊2,𝑖𝑡) 

11/2 502/2- 220/2- ln(𝑊1,𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊3,𝑖𝑡) 

222/2 86/8- 126/2- ln(𝑊2,𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊3,𝑖𝑡) 

 منبع: تحقیق حاضر
 

، ضرایب متغیرهای هزینه دهدیم( نشان 5نتایج جدول )

لحاظ آماری به  21/2تر از کل با سطح احتمال پایین

باشد. بنابراین برای محاسبه هزینه نهایی از معنادار می

 شاخص دهدیم( استفاده شده است. نتایج نشان 1رابطه )

اشد. بی بین صفر و یک میبررس موردی هاساللرنر برای 

برآورد مدل رگرسیونی تحقیق و برای اجتناب  منظور به

یرهای بایستی پایایی متغ 01از برآورد رگرسیون کاذب

تحقیق مورد بررسی قرار گیرد؛ زیرا اگر متغیرها پایا 

نباشند ممکن است یک رگرسیون کاذب حاصل شود؛ 

بنابراین در ابتدا باید به بررسی پایایی متغیرهای الگو 
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پرداخته شود. اگر تمامی متغیرها پایا باشند، بدون نگرانی 

شود، اما از ایجاد رگرسیون کاذب، مدل تخمین زده می

 اطمینان توانینمگر یک یا چند متغیر پایا نباشند ا

داشت که رگرسیون تخمینی کاذب نیست. در این شرایط 

متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. طبق  جمعیهمباید 

، اگر میان دویاچند متغیر براساس مبانی جمعیهممفهوم 

نظری با یکدیگر ارتباط برقرار شود تا یک رابطه تعادلی 

شکل دهند، اگرچه احتمال دارد این متغیرها بلندمدت را 

باشند،  بیانی دیگر ناپایابه روندی تصادفی داشته باشند یا 

ولیکن یکدیگر را در طی زمان به شکلی مناسب دنبال 

ا و پای باثبات آنهاتفاضل میان  کهیطور به، کنندیم

که جمله اختلال صورتی ( در5813باشد. )نوفرستی، می

اطمینان حاصل  توانیمجمع باشند یرها همپایا و یا متغ

ی متعددی هاآزموننمود که مدل تخمینی کاذب نیست. 

های پانلی مطرح شده داده دربرای بررسی ریشه واحد 

 03چوی لوین لین هاآزموناست. در این مطالعه از 

(LLC و ایم، پسران و )01شین (IPS )است.  شدهاستفاده

 نمانا نبود دهندهنشانی پایایی، فرضیه صفر هادر آزمون

 دهنده نشانمتغیرهای تحت بررسی و فرضیه مقابل 

شیرین بخش و است )فقدان ریشه واحد یا مانا بودن آن 

 و LLC( نتایج آزمون 0)جدول (. در 5815همکاران، 

IPS است: شده ارائه 
 

 نتایج بررسی پایایی متغیرها  -4جدول 

 متغیر
 آزمون ایم، پسران و شین آزمون لوین، لین چو

 هاآزموننتیجه 
 احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون

MP 6/1- 222/2 18/5- 22/2 پایاست 

AMI 20/2 12/2 222/2 12/2 پایا نیست 

CAP 3/1- 222/2 55/0- 251/2 پایاست 

PR 11/3- 222/2 21/8- 222/2 پایاست 

SIZE 55/8 21/2 22/0- 200/2 پایاست 

Le 11/2- 03/2 00/0 13/2 ستین ایپا 

اندازه  SIZE ؛یتوسط بخش خصوص شده نیتأم یاعتبار داخل PR ه؛یسرما تیکفا CAP ؛یشاخص عدم نقدشوندگ AMIهای تحقیق، منبع: یافته

 ی است.اهرم مال LEبانک و 
 

 دست بهی پایایی، اگر احتمال هاآزمونبراساس نتایج 

باشد، فرض صفر مبنی بر پایا نبودن  2021کمتر از  آمده

متغیرها رد و بر این اساس متغیر پایا است. براساس نتایج 

( از بین متغیرهای تحقیق، متغیرهای عدم 0جدول )

بنابراین برای ؛ نقدشوندگی و اهرم مالی پایا نیستند

اطمینان از کاذب نبودن رگرسیون برآورد شده، آزمون 

 گیرد. درمورد استفاده قرار می 82یپدرون جمعیهم

 بدون نگرانی توانیمجمع باشند، که متغیرها همصورتی

رنجبر ) را برآورد کرد نظر مورداز وجود ریشه واحد مدل 

این نکته بایستی مدنظر قرار گیرد که  (.5810و دیگران، 

ری گیدر صورت پایا نبودن متغیرهای الگو، احتمال شکل

که برای جلوگیری از آن، از  داردرگرسیون کاذب وجود 

، 83پدرونی ) شودکمک گرفته می جمعبستگیهمآزمون 

(. در این راستا، در این تحقیق، برای بررسی 0222

پدرونی استفاده شده  بستگیجمعهم، از آزمون جمعیهم

است. فرض صفر این آزمون به معنای فقدان رابطه 

میان متغیرهاست و فرض یک به معنای وجود  جمعیهم

بین متغیرهاست. اگر وجود رابطه  جمعیهمرابطه 

شود، حتی با وجود ناپایایی  دیتائبین متغیرها  جمعیهم

توان به تخمین مدل پرداخت. در این تمامی متغیرها، می

 آزموناستفاده شده است. نتایج  جمعیهمراستا از آزمون 

.است شده ارائه( 8ل )جدومعبستگی در جهم
 

 نتایج همجمعبستگی میان متغیرها -1جدول 
 احتمال مقدار آماره آماره

 35/2 33/2 گروهی Rhoآماره 

 222/2 -52/1 گروهی ppآماره 

 222/2 -81/2 گروهی ADFآماره 
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  منبع: تحقیق جاضر
 

دهد، فرض ( نشان می8که نتایج جدول ) طورهمان

جمعبستگی بین متغیرهای صفر مبنی بر عدم وجود هم

گیرد و بنابراین متغیرهای تحقیق مورد پذیرش قرار نمی

مدل در بلندمدت، با یکدیگر ارتباط دارند. بنابراین در 

ادامه، نتایج حاصل از برآورد مدل با رویکرد گشتاورهای 

 است.  شده داده( نشان 2تعمیم یافته در جدول )
 

  هابانکنتایج برآورد الگو بر قدرت بازاری  -4جدول 
 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر متغیر

MP(1) 028/2 251/2 03/52 222/2 * 

AMI 2221/2- 222528/2 86/1- 222/2 * 

CAP E-0830/8 E-0852/5 81/8 2251/2 * 

PR E-0621/3- E-0682/5 85/6- 222/2 * 

SIZE E-1822/3 E-1811/2 61/5 21/2 ** 

LE 2288/2 2251/2 11/5 21/2 *** 

کفایت  CAPاندازه بانک،  SIZEتوسط بخش خصوصی؛  شدهنیتأماعتبار داخلی  PRشاخص عدم نقدشوندگی؛  AMIمنبع: محاسبات تحقیق 

 اهرم مالی LEسرمایه و 
 

براساس نتایج حاصل از برآورد ضرایب متغیرها، متغیر 

درصد و اهرم مالی در  12اندازه بانک در سطح اطمینان 

درصد و باقی متغیرها در سطح  11سطح اطمینان 

 بهبراساس نتایج هستند.  داریمعندرصد  11اطمینان 

 نیتأممتغیرهای عدم نقدشوندگی و  ریتأث آمده دست

اعتبار داخلی توسط بخش خصوصی بر قدرت بازاری 

منفی و معنادار است. متغیرهای اندازه بانک، اهرم مالی و 

 مثبت و معناداری بر قدرت بازاری ریتأثکفایت سرمایه نیز 

پس از برآورد الگو، بایستی اعتبار متغیرهای دارند.  هابانک

ری ابزاری مدل مورد ارزیابی قرار گیرد. چرا که سازگا

ابزارها بستگی  معتبر بودن به GMMهای تخمین زننده

 هقرارگرفتدارد. برای این آزمون، آماره آرلونو و باند، مدنظر 

است. به این آزمون که اعتبار کل ابزارهای الگو را بررسی 

شود )مکیان و دیگران، ، آزمون سارگان گفته میکندیم

صفر آن  (. این آزمون توزیع کای دو دارد و فرضیه5812

به معنای عدم همبستگی میان متغیرهای ابزاری و اجزای 

و فرضیه مقابل آن به معنای همبستگی متغیرهای اخلال 

و عدم اعتبار متغیرهای ابزاری اختلال ی و اجزای ابزار

p-kدر این آماره است. 
0χ ،k با تعداد متغیرهای  برابر

باشد یمابزارها  rankبرابر با  pتخمینی در هر الگو و 

جدول این آزمون در  جینتا (.5831ابریشمی و دیگران، )

 است: شده داده( نشان 1)
 

 نتایج آزمون سارگان -5جدول 
 احتمال ی سارگانآماره

10/3 260/2 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

مبنی بر معتبر  (، فرض صفر1جدول )نتایج  براساس

گیرد. بودن متغیرهای ابزاری مدل مورد پذیرش قرار می

 شده زدهبر این اساس متغیرهای ابزاری در مدل تخمین 

 معتبرند و مدل به متغیرهای ابزاری دیگری نیاز ندارد.

 ی و پیشنهاداتریگجهینت

شاخص عدم  ریتأث آمده دست بهبراساس نتایج 

بانک پذیرفته شده در  02نقدشوندگی بر قدرت بازاری 

با  5811-5831بورس اوراق بهادار برای دوره زمانی 

 دربیانی دیگر به است.  آمدهدستبه -2/ 2221ضریب 

شاخص مذکور یک واحد افزایش یابد، قدرت  کهیصورت

. این نتیجه ابدییمواحد کاهش  2221/2 هابانکبازاری 

ساماراسینگه و اویلانگکو مطالعه آمده در  به دست

افزایش نقدینگی بازار ( منطبق است. بنابراین 0205)

بخشد چرا که ارتقا میرا  هابانکی سهام قدرت بازار

ها دسترسی بهتری به منابع متنوع درآمدی برای بانک

به معنای  هابانکگردد و تنوع درآمدی برای میفراهم 



 11 /  .ها در بازارهای مالیبر قدرت بازاری بانک مؤثرعوامل  
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. همچنین طبق نتایج استآنافزایش قدرت بازاری 

 هاکبانقدرت بازار  برهیسرماکفایت  ریتأث، آمدهدستبه

مثبت و معنادار است. این نتیجه با نتایج حاصل از 

و  نگهیساماراس(، 5222مطالعات بهرامی و همکاران )

( همسو است. 0252تاکور )و سانگ و  (0205) لانگکویاو

شود و به محسوب میها بانک یپشتوانه مال هیسرما

 ،یدر مواجهه با مشکلات اقتصاد تا کندیمکمک  هابانک

ن ای را پرداخت کنند و بر خود تعهدات و هایبدهبتوانند 

 ینظام بانک سلامتحفظ  یبرای کاف هیسرما اساس

ی پذیرفته شده در بورس اوراق هابانک لذا ضرورت دارد.

و  هیسرما انیرا م یمناسب سهمهمواره  بهادار بایستی

 عملکرد یداریپا و ثبات نیتضم یبرا هاییدارا سکیر

 یهاانیدر برابر ز هابانک ازاین شاخص . حفظ کنندخود 

کند. در یک چنین شرایطی است حمایت می رمنتظرهیغ

 نهاآسبب ارتقای قدرت بازاری  هابانککه افزایش سرمایه 

 دهش نیتأممتغیر سطح اعتبار داخلی  ریتأثخواهد شد. 

منفی و  هابانکتوسط بخش خصوصی بر قدرت بازار 

بیانی دیگر این متغیر با به است.  آمده دست بهمعنادار 

. این نتیجه با ابدییمافزایش قدرت بازار بانک کاهش 

 لانگکویو او نگهیساماراسنتایج حاصل از مطالعات 

( و حافظی 0252) 85، الساس و همکاران(0205)

توان گفت، راستای این نتیجه می( هسو است. در 5818)

 و تربازارهای مالی گسترده افتهی در کشورهای توسعه

به  که فراوانی وجود دارند یگذارهیسرما یهاشرکت

 پردازند؛می و غیره بخش خصوصی یهاپروژهمالی  نیتأم

تر ها کمرنگنقش بازار پول و بانک لذا در چنین شرایطی

مالی در این  نیتأمراستای ای که در به گونه؛ خواهد شد

در ها و اعتبارات بانکی وام بازارها تقاضا برای دریافت

 وجهت قابلمالی داخلی بخش خصوصی  نیتأممقایسه با 

 حال درولیکن این موضوع در کشورهای ؛ نخواهد بود

ل دلی به ی دیگر است. در این کشورها،اگونه به توسعه

بازار سهام و مؤسسات گسترش عدم ، ناقص بازار سرمایه

ش مالی بخ نیتأم اقتصادی، امکان تأمین منـابع از طریق

 اغلب تـأمین سـرمایه زیادو هزینـه  نداردوجود  خصوصی

 براساس نتایج تخمین .ردیگیمصورت از اعتبارات بانکی 

و  مثبت ریتأثها مدل، اندازه بانک بر قدرت بازاری بانک

و  هنگیساماراس بامطالعهمعناداری دارد. این نتیجه همسو 

در  تربزرگی هابانک. بنابراین باشدیم (0205) لانگکویاو

ی ناشی از مقیاس و استفاده از ابزارهای هاصرفهحوزه 

ی هابانکنوین و جذب سپرده مشتریان نسبت به 

ه علاوه بر آنک رونیا از کنندیمبهینه تر اقدام  ترکوچک

ز گردد اها تسهیل میبرای بانک هاشوکقدرت مقابله با 

. براساس دهدیمرا افزایش  آنهاسوی دیگر قدرت بازاری 

ی بازار باقدرتاهرم مالی  ریتأثنتایج برآورد رگرسیون 

است. اهرم مالی  آمده دست به داریمعنمثبت و  هابانک

ین ی است. در ابررس قابلآن بر ارزش بانک  ریتأثاز منظر 

ی و مشتریان گذارهیسرماصورت افزایش سهم سپرده 

. دهدیمهزینه سرمایه را کاهش و ارزش بانک را افزایش 

ی آبادضیففرد و وکیلی مطالعه بااین نتیجه منطبق 

. بنابراین با توجه به نتایج به دست آمده باشدی( م5812)

 :شودیمپیشنهاد 

های فعال در سیستم بانکی در راستای حفظ بانک -5

مزیت رقابتی خود، قدرت نقدشوندگی سپرده مشتریان را 

ی و نیبشیپ رقابلیغی هابرداشتافزایش دهد تا از عهده 

 رقابت موجود در بازار بربیاید. 

آن در  لیبه بازار و تسه یخارج یهاورود بانک -0

ری جلوگی ارانحص یریگاز شکلدستور کار قرار گیرد تا 

  شود و فضای رقابتی سالمی حاکم شود.

اثربخش از انحصار  یپول یهااستیبا اتخاذ س -8

 .دیبه عمل آ یریبخش خاص جلوگ کیقدرت در دست 
 

 منابع 

 ،یزاده نصرآباد. مهرآرا، محسن. زماندیحم ،یشمیابر

 یو رشد اقتصاد ینفت یهاتکانه ی(، رابطه5831) د،یحم

رابطه نامتقارن است؟ فصلنامه  نیا ایعضو اوپک: آ یکشورها

 .05شماره  ،یمطالعات اقتصاد انرژ

 یبررس. )5818( احمدپور، احمد و باغبان، محسن

در  سهام یها ونقد شوندگ یدارائ ینقد شوندگ نیب یرابطه

 بورس اوراق بهادار تهران.

 نیام ا،یپور، رویفیآزاده، س ان،یمحراب ما،یزنوز، پر یبهرام

 تیعوامل موثر بر نسبت کفا ی(. بررس5222) سینارس ،یرشت

و  رانیا ی)مطالعه مورد یاسلام یدر نظام بانکدار هیسرما

 (.12)51 ،یاقتصاد مال ،یمالز

ر ب یبانک ستمینقش س یبررس .(5818حامد ) ،یحافظ
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فصلنامه روند، سال  ران،یدر ا یبخش خصوص یگذارهیسرما

 .63بیست و یکم، شماره 

قدرت  .(5816) ثهیحد ،یمرادخان یحاج ،یعل ،یرحمان

 ییاراد تیریبازار سهام، منبع: مد یبازار محصول و نقد شوندگ

  0شماره  5816سال پنجم تابستان  یمال نیو تام

عوامل  ی. بررس(5812). یمهد ،ینجبر، صادق و رستمر

در صنعت نفت و گاز. ماهنامه اکتشاف و  FDIمؤثر برجذب 

 .508نفت و گاز، شماره  دیتول

محمدحسن.  دیس ،ی. مصطفونینظام الد دیس ان،یمک

اثر رشد  یبررس .(5815پور، محمدرضا ). دهقانهیراض ،یحاتم

: ییایمنتخب آس یدر کشورها یانسان یتجارت بر رشد توسعه

فصلنامه اقتصاد مقداری  ،ییتابلو یهاداده افتیره

 .5815، بهار 5، شماره 1اقتصادی سابق(، دوره  هایی)بررس

در  جمعیهمریشه واحد و  .(5815نوفرستی، محمد )

 .اقتصادسنجی، نشر رسا

(. 05812 فرشته )یآبادضی0 فدرضای0 دکتر حمفردیلیوک

سنجش عملکرد  یارهایو مع یاهرم مال نیرابطه ب یبررس

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ ییو مواد غذا ییدارو یهاشرکت

 یها. حسابدارداده یپوشش لیبهادار تهران با استفاده از تحل

 (. 2)2سلامت0 

شوک  .(5812) دیسع ،یاباریدر ن،یحس ،یزدی

 ژوهشنامه اقتصادپمورد انتظار آن،  ەسهام و بازد ینقدشوندگ

 .ازدهمیو کسب و کار، سال ششم، شماره 

در  یقدرت بازار .(5811یوسفی، رضا، اقبالی، علیرضا )

 یهامجله: پژوهش، و عوامل موثر برآن رانیا یصنعت بانکدار

تا  01رتبه ب  50شماره  -5811 تابستان« یاقتصاد صنعت

82. 

 روزبه ،یبالونژاد نوری، رعلیفرهنگ، ام ی،عل ،یونسی

 افتی)ره یو قدرت بازار یبانک یتنوع درآمدها .(5222)

PMG) ،یاقتصاد صنعت یمجله: پژوهش ها. 
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