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 331 تا 111 :صفحات، پژوهشی مقاله

 
 محاسباتی اقتصاد فصلنامه

 8282-3300 شاپا

های ریسک بر قدرت ارزش بازار سهام  تاثیر مشوق
 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارها بانک

   

 *1فاطمه سه برادران  

 2رحیمی رضا

 3محمدی محمدی هادی
 

 12/13/1012 :یینها رشیپذ خیتار   11/11/1011 :مقاله افتیدر خیتار

 
 چکیده

برخی از فعالان بازار سرمایه بر این عقیده استوار هستند که با افزایش نوسانات بازار سرمایه و با کاهش تعداد 
ایجاد خواهد شد که فقط منافع  ها بانکیک نوع ثبات رویه در اتخاذ تصمیمات مدیریتی ، سهامداران خرد

های بازار سرمایه را به هم زده و هم میزان  سهامداران اکثریت را در نظر گرفته که این موضوع هم تنظیم فعالیت
بررسی ، . هدف این پژوهشهای بهینه ریسک کاهش خواهد داد های نقدی بانک را با توجه به مشوق ذخیره دارایی
ای و  است. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه ها بانکهای ریسک بر قدرت ارزش بازار سهام  تاثیر مشوق

بانک  01های تابلویی )پانل دیتا( است. در این پژوهش اطلاعات مالی  علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -تحلیلی
بررسی شده است. نتایج تحقیق  0011تا  0931ان در طی دوره زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر
، های ریسک نوسانات نقدینگی و نوسانات عملکرد مالی به عنوان مشوق، حاکی از آن بود که در دوره مورد بررسی

 .تاثیر مثبت و معنی داری داشته اند، ها بانکهر دو بر قدرت ارزش بازار سهام 
 

 .ریسک؛ قدرت ارزش بازار سهام؛ پانل دیتا؛ بورس اوراق بهادار تهران های مشوق کلیدی: گانژوا
 

 JEL: J44; A20; G14 بندی طبقه
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 مقدمه  .1
پهابانک در موقعیابیدستییمختلفكه مزایتیبه و رقابتیایممتاز بازار در فرد به یمنحصر

یقعرضهخدماتیتمشتریانازطریتارائهخدماتبرتربانکیدرجلبرضایهستند؛بهاهم
هابانكیهاكهباسودآوربانکیبانكیندهایهاوفراتیدارند.فعالیفراترازانتظاراتآنانآگاه

ارتباطاست در زیتبسیاهم، چارچوبنهادیادیار و فعالیدارد فراتینه و یسازمانیندهایها
مویایدكهبهطورمستقباشیهایریسکمبرمبنایمشوقهابانکپذیریهمانرقابت،هابانك

مستقیغ فعالیر بانکیهاتیمبا یسودآور قدرتارزشبازارسهام ارتباطمهابانکو باشدیدر
،بودهنوساناتبازارسرمایهبانکیظاهرسودخالصنشاندهنده(.9102،1)آمپودیاوهمکاران

تاثیرگذاریمتغیرهایمتعددیمی ناشیاز مالیبهینه عملکرد اهمیتاما با كه آنباشد هاترین
باشندبانکمینوساناتبازارسرمایهنوساناتنرخبهرهپایینو،ارزشبازارحقوقصاحبانسهام

2وانگوهمکاران) ارزشبازارحقوقصاحبانسهام9191، افزایشپیداهابانک(.هرچهقدر
میزانیابیبانکبهنشاندهندهدست،هرچندسودخالصبانکروندروبهنزولداشتهباشد،كند

دارایی مشوقهاینقدیذخیره ،3برندتوهمکارانباشد)هایعملیاتیریسکمیبهینهناشیاز
افزایشداراییمینوساناتارزشبازارسهام(.9102 هابانکهاینقدیتواندبرمیزانكاهشیا

باتوجهبهالگوهایازقبلهابانکمدیرانتاثیربسزاییداشتهباشد.دربرخیمواردممکناستكه
كاهش با مرتبط شده پایین؛تعیین بهره نرخ دارایینوسانات افزایشمیزان دنبال نقدیبه های

همکارانهابانک 4باشند)دنیلو میزاندارایی9102، هرچقدر بههابانکهاینقدی(. توجه با
سیاست افزایشیا ارتباطبا هاینقدیكاهشجریانهایبلندمدتدر باشد، افزایشداشته به،

نسبتمی بازههمان در سهامتوان قدرتارزشبازار و بلندمدتافزایشسودآوری زمانی های
انتظارداشت)تونیوهمکارانهابانک برخیازفعالانبازارسرمایهمعتقدندكهبا(.9190،5را

وانتخابتعدادقابلتوجهیازاعضایهیات،افزایشتمركزمالکیتدردستسهامدارانخاص
گییکنوعیکپارچه،ودردستگرفتنسکانهدایتبانک،هابانکمدیرهتوسطاینسهامداران
نوساناتبازارسرمایهبهسمتمثبتحركتكردهگذاریایجادشدهودراتخاذتصمیماتسرمایه

                                                                                                              
1
Ampudia et al 

2
 Wang et al 

3
 Berndt et al 

4
 Daniel et al 

5
Toni et al 
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 نهایتمیزان در داراییو هاینقدیذخیره )بهبود خواهدكرد 1بازدرچوهمکارانپیدا (.9102،
راتحتتاثیرنوساناتنرخبهرهپایینارزشنگهداشتوجوهنقدو،هابانکنوساناتبازارسرمایه

هابانکگذاریموردانتظارآتیهاینقدیراتقویتكردهوسرمایهقراردادهونوساناتمنفیدارایی
تصمیماتاعضایهیاتمدیرهدرارتباطبا(.9102،2کارانكاهشپیداخواهدكرد)برندتوهم
سرمایه مخارج انجام عدم یا پیشانجام به منوط دستای بینی حداكثر به ذخیرهیابی میزان

هاینقدیدارایی در جهتكاهشریسکدرمیهابانکبهینه عاملیاساسیدر خود كه باشد
میهابانک )محسوب همکارانشود و 3بازدرچ 9102، (. بانکمدیران نمایندگانها عنوان به

تلاشنمایندمیصاحبانسهامومردم بایستدائما ساختارسرمایهونوسانپذیریارزشبازار،
كههزینهسرمایهبانکحداقلودرنتیجهارزشوسودآوری،سهامبانکرابهگونهایتنظیمنمایند

ریسکبانکبیشتر(.9190،4تونیوهمکارانردد)بانکحداكثروریسکبانکحداقلممکنگ
هموارهبایدبهمتغیرهایهابانکباشد.مدیرانهامیبانکهاینقدشوندهونقدینگیمتاثرازدارایی

هاینقدشوندهوتورمدارایی،تاثیرگذاربرافزایشنوساناتریسکمانند:میزانذخیرهناخالصوام
انگیزهبیشتریدارندتاازطریقهموارسازیهابانکزیرامدیران،داشتهباشندایآثاریتوجهویژه

تصویریمطلوبازروندسودآوریبانکارائهنمایندواعتباردهندگانوذینفعانراراضینگه،سود
هایریسکبرایامروزهنگهداشتوجوهنقدوكاهشمشوق(.9102،5آمپودیاوهمکاراندارند)
؛بههابانکامریضروریومهماست.انگیزهانجاممعاملاتبیشتربانرخبهرهپاییندرهابانک

ها)بجزوجهنقد(درانجاممعاملاتتجاریاست.بربربودناستفادهازسایرداراییدلیلهزینه
هستندهابانکتوانگفتایناساسمی منابعداخلیروبرو كمبود با ییكه فرمی، با وشتوانند

ایجادبدهی،هادارایی عدمپرداختسودسهامنقدیبا با انتشارسهامجدیدویا هایجدیدیا
.(9191،6منابعخودراافزایشدادهونوساناتبازارسرمایهراكاهشدهند)كامبلوسیگلو

پاسخدادهخواهدشدعبارتنداز:هافرضیههاییكهدراینمطالعهبهآن

                                                                                                              
1
 Bazdresch et al 

2
 Berndt et al 

3
 Bazdresch et al 

4
 Toni et al 

5
 Ampudia et al 

6
 Campbell and Sigalov 
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هابانکهایریسکبرقدرتارزشبازارسهامقدینگیبهعنوانیکیازمشوقـنوساناتن0
تاثیرگذاراست.

مشوق9 یکیاز عنوان مالیبه نوساناتعملکرد سهامـ قدرتارزشبازار هایریسکبر
تاثیرگذاراست.هابانک


 ادبیات موضوع .2

است:درخصوصموضوعموردپژوهشتحقیقاتیبهشرحذیلصورتگرفته
یهاییودارایناعتبارتجاریبررابطهبیرموانعمالیتاثیبابررس،(9191كامبلوسیگلو)

ینقد پذهابانکدر چیی كشور بهادار بورساوراق در شده پرداختیرفته كه دریافتند ون ها
درصد10شازیكهبییهاداشتهودرشركتینقدیهاییبردارایاثرنامتقارنیتجاریهاافتیدر

بانکنگهدار در را موجود نقد وجوه ازایمیاز به بابتپرداخت0پرداختیكنند یهادلار
یاضافینگیدرصدنقد01نصورتتنهادرحدودیخواهندداشتكهدرایافتیدلاردر0ی،تجار

آن داشت. خواهد بانکوجود دردر شركتیها كه مناطقیهاافتند در عواملیفعال سطح با
مال كمتریبازدارنده ریسک با مرتبط كمتر، نقد نگهدارپرداختیبرایوجوه ،كنندیمیها

یسطحبالایهاشترتوسعهیوجوهنقددارند.بیشتربرایبیهاافتیمثلدرینیكهجانشیهنگام
ریسکشركتیمالیهابخش تجارمرتبطبا اعتبار از بهتر استفاده در را بازپرداختیبرایها
اسبابتامیهایبده مدتو مالیكوتاه همکارانیمیاریین وانگو (9191)1رسانند. در،

 ریسکعملکرد و میزانمزایا هرچقدر همانهابانکتحقیقینشاندادندكه كندبه افزایشپیدا
اندرارتباطنیزافزایشپیداخواهدكرد.همچنیننتایجتحقیقآنهابانکهاینقدینسبتدارایی

حاكیازآنبودهابانکهاینقدیبرنرخرشدنوساناتنرخبهرهبانکیبامیزانتأثیرگذاریدارایی
هایزمانیبلندمدتباعثكاهشسودآوریتواندبهصورتمنفیبودهودربازهمیكهاینتأثیر

بادرنظرهابانکردمالینیزبشود.همچنیننتایجتحقیقآناندرارتباطباریسکعملکهابانک
حاكیازآنهابانکنقدیهایكاریقابلپیشبینیوتأثیرآنبرداراییگرفتنتعدیلاتمحافظه

بودكههرچقدراینتعدیلاتافزایشپیداكندبههماننسبتمیزانسودآوریونوساناتنرخبهره

                                                                                                              
1
 Wang et al 
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درپژوهشینتیجهگرفتند،(9102)1اننیزكاهشپیداخواهدكرد.آمپودیاوهمکارهابانکبانکی
گذارد.تاثیرمثبتومعناداریمیهابانکهاینقدیبرقدرتارزشبازارسهامكهنوساناتدارایی

نوساناتدارایی همچنین سهام انتظار مورد بازده داریهابانکهاینقدیبر معنا مثبتو تاثیر
گذارد.می

 كه مشخصشد شده مطالببیان به توجه ابزارهایهایمشوقبا از یکی عنوان ریسکبه
موردهابانکمالیوافزایشسودآوریهایبهمنظوركاهشریسک،مدیریتریسکدربانکها

دربازارسرمایهنقشمهمیدارندوقدرتارزشهابانکگیرند.باتوجهبهاینكهاستفادهقرارمی
 آنبازار وسودآوریآنسهام عملکرد نشاندهنده هاستها ریسکبرهایبررسیتاثیرمشوق،

 سهام هابانکقدرتارزشبازار بهاداری بورساوراق در شده پذیرفته حائز، جالبو موضوع
،دراقتصادكشورونیزتاثیرآنهادربازارسهامهابانکاهمیتاست.چراكهباتوجهبهنقشحیاتی

،بهمنظوربهبودعملکردوكسبسودبیشتر،سیعواملمؤثربرقدرتارزشبازارسهامآنهابرر
بهعنوانیکیازمؤثرتریننهادهایمالیدربازارسهامحضوردارندوهابانکحائزاهمیتاست.

انریسکمناسبوجذاببرایسودجویهایتاثیرقابلتوجهیدررفتاربازاردارند.چنانچهمشوق
فعالدربازارفراهمشود بانکممکناستباعثجذبسودجویانجدیدوافزایشنفوذ، درها
ازسویدیگر بازارشود. سودجویانممکناستبه،مناسبهایدرصورتعدموجودمشوق،

فرصت دنبال بازارهای در سودآور سهامهای ارزشبازار باعثكاهشقدرت و بگردند دیگر
بانک شوند.ها اینکه به توجه بانکبا پایهها یکیاز عنوان به شناختههای كشور اصلیاقتصاد
بهمنظوربهبودعملکرد،ریسکبرقدرتارزشبازارسهامآنهاهایبررسیتاثیرمشوق،شوندمی

ریسکبرقدرتارزشهایدارایاهمیتبودهونیازبهبررسیتاثیرمشوق،وكسبسودبیشتر
 سهام بهاداریهابانکبازار بورساوراق در شده پذیرفته این، پژوهشدر انجام با كه چرا بوده

راافزایشداد.علاوهبرهابانکهایریسکرابهبوددادهوارزشبازارسهامتوانمشوقمی،زمینه
برایكارهایمدیریتریسکراكمکكندتابهترینراههابانکتواندبهمدیراناینتحقیقمی،این

هاپیداكنندودرنهایتبهاینسوالپاسخوقدرتارزشبازارسهامآنهابانکافزایشعملکرد
 پایینومشوقمیدهیمكهآیا یپذیرفتههابانکهایریسکبرقدرتارزشبازارسهامنرخبهره

شدهدربورساوراقبهادارتهرانتأثیرگذاراستیاخیر؟
                                                                                                              
1 Ampudia et al 
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 تحقیق  روش .3
هایایمنظموسیستماتیکاستكهدرجریاناستفادهازروشپیرویازرویه،علمیروشتحقیق

مرتبطساختنعواملموضوعتحقیق آماریو )دلاور، بایدرعایتگردد اینبخشبه0821، .)
لذابهمعرفیمختصرمراحلاختصاصی،بحثپیرامونساختارومتدلوژیتحقیقاختصاصدارد

جمله پژوهشاز مطالعهنفرضیهیتدو، متغیرهایمورد هایپژوهشو نمونه، و تعریفجامعه
آماری مطالعه، دوره روشپژوهش، روشگردآوری، تحلیلداده، و تجزیه اختصاصدارد.و ها

روشپژوهش آماریگر قالبجامعه در شناسیپژوهشرا نمونه، تعیینحجم هافرضیه، روش،
ونحوهمحاسبهآنتعریفمتغ،گردآوریاطلاعات،پژوهش پژوهشویهامدلیطراح،هایرها

ننمودهاست.یرتدویتوابعآمارهبهشرحز

 پژوهش  ی. جامعه آمار 3-1

تحق آماری كلیجامعه شامل حاضر بانكیق تهرانیپذیهاه بهادار اوراق بورس در شده رفته
رفتهشدهتایپذیهاهبانكیسازمانبورساوراقبهادارتهرانكلیترسمیباشد.بنابراعلامسامی

اند.بنابراینبودهیوخصوصیگروهسهامداراننهادیدولت9بانكدر01شامل0011پایانسال
هایپذیرفتهشدهدربورسواوراقبهادارتهراندریکبازهزمانیششدرتحقیقحاضركلیهبانك

باشند.میجامعهآماریتحقیق،0011ات0821ازسال،ساله

 اطلاعات یآور  . روش و ابزار جمع3-2

تهیهاطلاعاتواقعیباتوجهبهاهدافتحقیقازاهمیتاساسیبرخورداراست.،درهرتحقیق
تحقیق پیشینه بررسی و نظری مبانی مطالعه برای پژوهش این در كتاب، روش باخانهاز ای

جاییكهگردد.ازآنهااستفادهمینامهمقالاتتخصصیفارسیولاتینوپایانگیریازكتبوبهره
در مندرج حسابداری اقلام از بسیاری شامل پژوهش این متغیرهای به مربوط اطلاعات

هایمالیموجودهایموردنیازازصورتداده،باشدمیهابانکهایمالیحسابرسیشدهصورت
بهادارتوسعهومطالعاتاسلامیوابستهبهسازمانبورسواوراق،پژوهشهایمدیریتدرسایت

 نشانی www.rdis.irبه كدال، شبکه نشانیسیستم، به ناشران رسانی اطلاع جامع های
www.codal.irانبهنشانیمركزپردازشاطلاعاتمالیایر،www.fipiran.comهایولوح

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
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می نظر به كه است. صورتدستیاستخراجشده به بهادار اوراق بورسو سازمان رسدفشرده
چنینسایراطلاعاتموردنیازنسبتبهسایرمنابعموجودازاعتباربیشتریبرخورداراست.هم

صور هابانکهایمالیتمربوطبه بانکاطلاعاتیبورساوراق، نرمدر از و رهبهادار آوردافزار
آوریشدهاست.ایناطلاعاتشاملسودباشدگردمیExcelوPdfهاینوینكهبصورتفایل

باشد.بینیسودو...میپیش،ترازنامه،وزیان

یف متغ3-3   ها  رها و نحوه محاسبه آنی. تعر

 شود:میاینپژوهشبهسهگروهطبقهبندیمتغیرهای

 (.      ) tدرسالiوابسته:قدرتارزشبازارسهامبانکمتغیر

نوساناتنقدینگیبهعنوانیکی، (      ) tدرسال iمستقل:نرخبهرهپایینبانکیمتغیرها
مشوق از ریسکبانک  iهای سال ، (      ) tدر عملکرد ازنوسانات یکی عنوان به مالی
 (.      ) tدرسالiهایریسکبانکمشوق

 tدرسال iاندازهبانک، (      ) tدرسالiمتغیرهایكنترلی:نوساناتقیمتسهامبانک
دارایی، (      ) خالصارزش نسبت بانک جاری iهای سال (      ) tدر سهام، سود

 (.       ) tدرسال i هایپرداختیبانکنرخرشدوام،(       ) tدرسال i تقسیمیبانک


 تحقیق  . مدل3-4

باشد:می(؛بهصورتزیر9190)1هایپژوهشبرگرفتهازپژوهشتونیوهمکارانمدل
                                                        

                                  
 

دراینپژوهشروشداده دراینمطالعهبرایهایپانلمیروشآماریمورداستفاده باشد.
بهرهگرفتهشدهاست.،Minitabو Eviews،Spssافزارهایهاازنرمآزمونفرضیه



                                                                                                              
1
Toni et al 



  رپذیرفته شده در بورس اوراق بهاداهای  های ریسک بر قدرت ارزش بازار سهام بانک تاثیر مشوق

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال دوم، 
شماره
 

2
، بهار

 
2042

 

 1
 

120 

 ها یافته .4
شدهراپردازشكردهویآورتواناطلاعاتجمعیهاملهآنیراكهبهوسییهاروشی،بهطوركل

نمود خلاصه توص، مییمیفیآمار نمونه یا توصیفجامعه به ایننوعآمارصرفاً ونامند. پردازد
مؤمنی نمونهتحقیقاست)آذرو پارامترهایجامعهیا در2ص،0821،هدفازآنمحاسبه .)

نویانگیچونمهمیمركزیهااستفادهازشاخصهابالدادهیهوتحلیتجزی،فیبخشآمارتوص
اریانحرافمعیپراكندگیهاانهوشاخصیم رفتهاست.خلاصهیانجامپذ2یدگیوكش1یچولگ،

هایپرتبهكمکگریوحذفدادهوضعیتآمارتوصیفیمربوطبهمتغیرهایمدلپسازغربال
ارائهشدهاست.0درجدولSpssنرمافزار


 متغیرهای تحقیق یفی(: آمار توص1) جدول

 عنوان متغیر

ش بازار سهام
قدرت ارز

 

نرخ بهره پایین
ت نقدینگی 

نوسانا
ت عملکرد مالی 

نوسانا
ت سهام 

ت قیم
نوسانا

 

ک
اندازه بان

 

ش 
ص ارز

ت خال
نسب

دارایی
 

های جاری
سود سهام تقسیمی 
 

نرخ رشد وام
 

های پرداختی
 

N 
Valid 

تعداد
 مشاهدات

11 11 11 11 11 11 11 11 11 

Missing 1 1 1 1 1 1 1 1 1 انحرافات 

Mean 911/1 891/1 090/1 129/8 921/1 800/1 001/1 801/1 981/1 میانگین 

Std. Deviation 911/1 022/9 001/1 911/1 901/1 909/1 112/1 029/1 910/1 انحرافمعیار 

Skewness 222/0 221/90 121/0 112/9 222/0 211/0 101/1 298/1 001/0 چولگی 

Std. Error of 

Skewness 

انحرافات
 چولگی

122/1 122/1 122/1 122/1 122/1 122/1 122/1 122/1 122/1 

Kurtosis 111/0 220/0 002/0 002/0 111/9 212/0 11/1 101/1 112/1 كشیدگی 

Std. Error of 

Kurtosis 

انحرافات
 كشیدگی

021/1 021/1 021/1 021/1 021/1 021/1 021/1 021/1 021/1 

Minimum 120/1 111/1 118/1 021/9 122/1 111/1 120/1 112/1 118/1 ترینمقداركم 

Maximum 
ترینبیش

 مقدار
280/1 121/1 011/1 018/1 119/1 019/1 810/1 111/0 090/1 

تحقیقهایمنبع:یافته

                                                                                                              
1
Skewness 

2
 Kurtosis  
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981/1ینمونهبهترتیببرابرباهابانکمیانگینقدرتارزشبازارسهام،0باتوجهبهجدول
كم و بوده با آنبرابر بیشترینمقدار 118/1ترینو بررسیممی280/1و ویزانچولگیباشد.

دهدینشانم،عنرمالباشدیتوزیردارایباشدتامتغ8و1بیبهترتیستیاینمتغیركهبایدگیكش
 ست.یعنرمالنیتوزیرداراینمتغیكها


 ر وابسته تحقیق یع متغی. آزمون نرمال بودن توز 1ـ4

دهندهاعتباراستكهنشانیونیرگرسییهاازفرضیکییونیمدلرگرسیهاماندهینرمالبودنباق
مدلیهاماندهیوابستهبهنرمالبودنباقیرهایبنابرایننرمالبودنمتغ،استیونیرگرسیهاآزمون

روابستهقبلیانجامد.پسلازماستنرمالبودنمتغی(میرواقعیازمقادیربرآوردی)تفاوتمقاد
نرمالنمودنیبرایحلمناسبنشرطراهیازبرآوردپارامترهاكنترلشودودرصورتبرقرارنبودنا

تبدآن جمله )از آمارهیها طریق از موضوع این مطالعه این در نمود. اتخاذ آن( نمودن ل
موردتجزیهوSpssوتوسطنرمافزار گیرد(موردبررسیقرارمیK-S)1رنفیاسم-كولموگروف

باشد:رمییصورتزنآزمونبهیتحلیلواقعشدهاست.فرضصفروفرضمقابلدرا





onDistributiNormalNotH

DistrbutonNormalH

:

:

1

0  

مبنیبرنرمال  (فرضیهProb>.05باشد)11/1شترازینآزمونبیاگرسطحاهمیتآمارها
برایمتغیرقدرتارزشبازارK-Sنتایجآزمون،(8شود.درجدول)رفتهمییبودنتوزیعمتغیرپذ

 ینمونهارائهشدهاست.هابانکسهام


 ج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته تحقیقی(: نتا2) جدول
 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 666/6 441/3 06 سهامقدرتارزشبازار

 تحقیقهایمنبع:یافته                



11/1كمترازK-Sباتوجهبهاینكهبرایمتغیرقدرتارزشبازارسهامسطحاهمیتآماره
باشدمی ، درسطحاطمینان  بنابراینفرضیه %رد21مبنیبرنرمالبودنتوزیعاینمتغیرها

                                                                                                              
1
Kolmogorov-Smirnov 
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ب و انیشده ایناستكه نمیمتغیرگر نرمالبرخوردار توزیع از باشند.قدرتارزشبازارسهام
) (0نمودار ،(Q-Q plot) همچنین، است. نمایشگذاشته به را وابسته نرمالمتغیر ،توزیعغیر
دهد.هارانشانمی(،نمایشعدمنرمالبودنتوزیعمتغیرقدرتارزشبازارسهامبانک9نمودار)

نمایشعدمنرمالبودنتوزیع(،Q-Q plotنمودار)


یع غیر نرمال متغیر وابسته1) نمودار  (: توز


تحقیقهایمنبع:یافته                    

 

یع متغیر قدرت ارزش بازار سهام 2) نمودار  ها بانک(: عدم نرمال بودن توز

 
 تحقیقهای  منبع: یافته                    
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وابستهقدرتارزشبازارسهامنرمالبودنمتغیر ،هایرگرسیوناستشرطلازمبرایمدل،
هااینمتغیرنرمالسازیشود.دراینپژوهشبراینرمالبنابراینلازماستقبلازآزمونفرضیه

تابعانتقالجانسونسازیداده از 1ها افزار توسطنرم و شده گرفته وMinitabبهره تجزیه مورد
تحلیلواقعشد آزمون نتایجحاصلاز است. فرآیندنرمالسازیدادهK-Sه شرحبعداز به ها

 باشد.(می8جدول)


 ج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازیی(: نتا3) جدول

 (Sigسطحاهمیت) (K-Sآماره)(Nتعداد) متغیر

 454/6 515/6 06 قدرتارزشبازارسهام

 تحقیقهایمنبع:یافته   

 

توجهبهجدول) (آماره.Sigهاسطحاهمیت)جاییكهبعدازنرمالسازیدادهازآن،(8با
یاسم-كولموگروف از بالاتر سهام بازار ارزش قدرت وابسته متغیر برای باشدمی11/1رنف

(210/1) ،   بنابراینفرضیه ب21درسطحاطمینان و شده انی%تأیید متغیرگر ایناستكه
باشند.دارایتوزیعنرمالمی،قدرتارزشبازارسهامبعدازفرآیندنرمالسازی

ندنرمالیتوزیعنرمالمتغیروابستهقدرتارزشبازارسهامرابعدازفرآ،(Q-Q plotنمودار)
 بهنمایشگذاشتهاست.،توسطتابعانتقالجانسونیساز

 

 گیری  نتیجه .5
هایتحقیقابتداالگویلازمبرایتخمینمدلتعیینگردیدهودراینبخش،برایهریكازفرضیه

سپسمدلتحقیقبرآوردونتایجحاصلازآنتفسیرشدهاست.
نتایجحاصلازآزمونفرضیهاولتحقیقعبارتستاز:

) ازمعادله استفاده درصورتیكههایپانلبرآوردش(بصورتداده0اینفرضیهبا دهاست.
دارباشدفرضیهاولموردتأییدقرارخواهدگرفت.%معنی21درسطحاطمینان  ضریب

 
 

                                                                                                              
1
Johnson Transformation 
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یع نرمال متغیر وابسته3) نمودار (: توز

 
 تحقیقهایمنبع:یافته


یع متغیر قدرت ارزش بازار سهام 4نمودار)  ها بانک(: نرمال بودن توز

 
تحقیقهایمنبع:یافته               

 

                                                        

                                  (1)                                                       
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افزارمدلبااستفادهازنرم(ارائهشدهاست.شکلبرآوردشده0برآوردمدلدرجدول)نتایج
Eviewsصورتزیرخواهدبود:به


 ه اول تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابتی(: نتایج آزمون فرض4جدول )
 متغیروابسته:قدرتارزشبازارسهامبانک

 بانک–سال11تعدادمشاهدات:
 GLSاثراتثابت–روشآماریبرآوردی:پانلدیتا

 0821-0011سالموردبررسی:
 رابطه t P-Valueآمارهضریب عنوانمتغیر

 مثبت1191/11901/81821/1 جزءثابت
نوساناتنقدینگیبهعنوانیکیاز

 هایریسکمشوق
 مثبت1108/19012/81811/1

 منفی1181/11209/8-1298/1 نوساناتقیمتسهام
 مثبت1011/12029/91912/1 اندازهبانک

هایجارینسبتخالصارزشدارایی
 بانک

 مثبت1181/11112/81828/1

 منفی1111/10288/1-1199/1 سودسهامتقسیمیبانک
 مثبت1181/11202/81111/1 هایپرداختیبانکنرخرشدوام

 1102/1 ضریبتعیینمدل

 Fآماره

(ValueP) 

9122/9 
(1111/1) 

 تحقیقهایمنبع:یافته



بررسیمعنی درجدول)در شده نتایجارائه توجه (0داریضرایببا آن، احتمالاز جاییكه
11/1ترازهایریسکكوچکبرایضریبمتغیرنوساناتنقدینگیبهعنوانیکیازمشوقtآماره
)می (1108/1باشد معن، رابطه وجود نتیجه عنوانیکیازیمیداریدر اننوساناتنقدینگیبه

درصدموردتأییدقرار21درسطحاطمینانهابانکهایریسکوقدرتارزشبازارسهاممشوق
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ناتننوسایتوانگفتبدرصدمی21گیرد.بنابراینفرضیهاولتحقیقپذیرفتهشدهوبااطمینانمی
مشوق عنوانیکیاز نقدینگیبه قدرتارزشبازارسهام معنادارهابانکهایریسکو یرابطه

اننوساناتی(حاكیازوجودرابطهمستقیمم1811/1وجوددارد.مثبتبودنضریباینمتغیر)
طوریباشدبهمیهابانکهایریسکوقدرتارزشبازارسهامنقدینگیبهعنوانیکیازمشوق

هایریسک؛قدرتارزشبازارواحدینوساناتنقدینگیبهعنوانیکیازمشوق0كهباافزایش
هاییابد.بنابراینباتوجهبهتجزیهوتحلیلواحدافزایشمی1811/1نیزبهمیزانهابانکسهام

ینگیبهتواننتیجهگرفتكهنوساناتنقدصورتگرفتهدرارتباطباتاییدفرضیهاولپژوهشمی
مشوق از یکی عنوان سهام ارزشبازار قدرت ریسکبر مستقیمیهابانکهای و مثبت تاثیر

گذارد.می
نتایجحاصلازآزمونفرضیهدومتحقیقعبارتستاز:

) ازمعادله استفاده درصورتیكه(بصورتداده9اینفرضیهبا هایپانلبرآوردشدهاست.
دارباشدفرضیهاولموردتأییدقرارخواهدگرفت.%معنی21درسطحاطمینان  ضریب

                                                        

(9)                                        

 
{
       
       

 

 ارائهشدهاست.،(1جدول)نتایجبرآوردمدلدر

 

tجاییاحتمالآماره(،ازآن1داریضرایبباتوجهنتایجارائهشدهدرجدول)دربررسیمعنی
11/1ترازهایریسکكوچکبرایضریبمتغیرنوساناتعملکردمالیبهعنوانیکیازمشوق

عملکردمالیبهعنوانیکیداریمیاننوسانات(،درنتیجهوجودرابطهمعنی1912/1باشد)می
درسطحاطمینانهایریسکوقدرتارزشبازارسهامبانکازمشوق درصدموردتأیید21ها
می اطمینانقرار با و شده تحقیقپذیرفته دوم بنابراینفرضیه توانگفتبیندرصدمی21گیرد.

هارابطهشبازارسهامبانکهایریسکوقدرتارزنوساناتعملکردمالیبهعنوانیکیازمشوق
(حاكیازوجودرابطهمستقیممیان1999/1معناداریوجوددارد.مثبتبودنضریباینمتغیر)

مشوق یکیاز عنوان مالیبه بانکنوساناتعملکرد سهام قدرتارزشبازار هاهایریسکو
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بهمی افزایشباشد با كه عنو0طوری به مالی نوساناتعملکرد مشوقواحدی از یکی هایان
نیزبهمیزانریسک؛قدرتارزشبازارسهامبانک بنابراینباواحدافزایشمی1999/1ها یابد.

تحلیل و تجزیه به پژوهشمیتوجه دوم تاییدفرضیه ارتباطبا در تواننتیجههایصورتگرفته
رتارزشبازارسهامهایریسکبرقدگرفتكهنوساناتعملکردمالیبهعنوانیکیازمشوق

گذارد.هاتاثیرمثبتومستقیمیمیبانک


 ه دوم تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابتی(: نتایج آزمون فرض5جدول )
 متغیروابسته:قدرتارزشبازارسهامبانک

 بانک–سال11تعدادمشاهدات:
 GLSاثراتثابت–روشآماریبرآوردی:پانلدیتا

 0011-0821سالموردبررسی:

-t Pآمارهضریب عنوانمتغیر
Value 

 رابطه

مثبت1191/11901/81821/1 جزءثابت
مثبت1912/12012/91999/1 هایریسکنوساناتعملکردمالیبهعنوانیکیازمشوق

منفی1181/11209/8-1298/1 نوساناتقیمتسهام
مثبت1011/12029/91912/1 اندازهبانک

مثبت1181/11112/81828/1 هایجاریبانکخالصارزشدارایینسبت
منفی1111/10288/1-1199/1 سودسهامتقسیمیبانک

مثبت1181/11202/81111/1 هایپرداختیبانکنرخرشدوام
1102/1 ضریبتعیینمدل

 Fآماره

(ValueP) 

9122/9
(1111/1)

 تحقیقهایمنبع:یافته



معنی ارتباط وجود نظر از اول فرضیه از حاصل بانتیجه وابسته و مستقل متغیر رابطه دار
مطابقت،(9102(وعلیایوفوت)9191برناردواسکینر)،(9190پژوهشاستامیوتاور)



  رپذیرفته شده در بورس اوراق بهاداهای  های ریسک بر قدرت ارزش بازار سهام بانک تاثیر مشوق
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(مرتبط9112همکاران)وهابوداردولیازنظرنوعارتباط)مستقیمیاعکس(بانتایجپژوهش
(درتضاداست.9102)بالوهمکارانو(9110بارتووهمکاران)هایوباپژوهش
گول،(9102هایگایوهمکاران)هایپژوهشنتایجفرضیهدومپژوهشمابایافتههمچنین
یافتهپژوهش(9112(وبوكیتواسکندر)9102وهمکاران) اقواشبهایمطابقتداشتهوبا
درتضاداست.(9190(وگولوتسو)9191همکاران)


 منابع

 بررسیرابطهبینمالکیتنهادیباعدمتقارن،(0821حسینوعاطفهمحمدنژاد)،كاظمی"
،سالاول،تجربیحسابداریمالیهایفصلنامهپژوهش،اطلاعاتیوعملکردمالیبانکها

 .092-001ص،شمارهدوم
 ریسکتجاریو،اندازه،(."بررسیتاثیرنوعصنعت0818ناصر.)،ویزدانیعلی،جهانخانی

پذیرفتهشدهدربورسیهابانکبرمیزانبکارگیریاهرممالیدرهابانکدرجهاهرمعملیاتی
.021-012.صص01و02شماره،اوراقبهادارتهران".فصلنامهمطالعاتمدیریت

 هایساختارمالیوعملکرد(.رابطهویژگی0011)،رضا،ارزیتون،محمد،مازاریزدیعرب
.99شماره،هایمالی.دانشحسابرس باسطحافشایاطلاعاتدرصورتهابانک

 رفتهدربورسیپذهایرانشركتیتبرعملکردمدی"اثرنوعمالک0821،م،س،یعتپناهیشر
اوراقبهادارتهران ییدانشگاهعلامهطباطبایحسابدارتویریدانشکدهمد،یانامهدكتریپا،

.01،00،01،81،تهرانصفحه
 شركتیجادارزشبرایسنجشعملکرددرایارهاینقشمعی"بررس،0822،ط.،ززادهیعز،

.00،01،صفحه،912شماره،مجلهحسابدار
 هایرهبرعملکردشركتیاتمدیبهیتركی"بررس،0011،ییح.وفریبرزرضا،بافاصلیقال

.80،81،صفحه،98شماره،یقاتمالیمجلهتحق،رفتهدربورساوراقبهادارتهرانیپذ
 رفتهشدهدریپذهایتبرعملکردشركتیاثراتتمركزمالکی"بررس،0011،ر.،ماهآورپور

.21،18،0،صفحه،دانشگاهالزهراتهران،ارشدیانامهكارشناسیپا،بورساوراقبهادارتهران
 یمهدو ا، م، یدریواحمد احمد، 0820، مالک، كارای"ساختار درهایشركتییتو فعال

.092،092،098،10شماره،یقاتاقتصادیمجلهتحق،بورساوراقبهادارتهران
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.21
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Abstract 
Some market participants believe that increasing market volatility and reducing the 

number of small shareholders will create a kind of stability in the decision-making 

process of banks, which only considers the interests of majority shareholders. This 

disrupts the regulation of capital market activities and reduces the level of cash 

assets of banks based on optimal risk incentives. The aim of this research is to 

examine the impact of risk incentives on the market value of banks stocks. This 
study is a library-based and analytical study, relying on panel data analysis. 

Financial information of 10 accepted banks in the Tehran Stock Exchange during the 

period 2016-2021 has been examined in this research. The research results indicate 

that during the study period, liquidity fluctuations and financial performance 

fluctuations, as risk incentives, both had a positive and significant impact on the 

market value of banks stocks.  
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