
 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
دو

ل 
سا

ره
ما

ش
3 

ان
ست

تاب
 

14
02

 

43 

 75 تا 43 :صفحات ،پژوهشی مقاله

 
 محاسباتی اقتصاد فصلنامه

 2821-0433 شاپا

 های بانک عملکرد و سهام( )سبد پرتفوی تنوع اثر
 ایران در منتخب خصوصی

*1تکلو نسرین  
 

2شیری اسما
 

 3زاده قلی اکبر علی
 

 04/07/1402 :یینها رشیپذ خیتار   27/04/1402 :مقاله افتیدر خیتار
 

 چکیده
 خصوصی یها بانک که است یسوال خصوصی های بانک بخش در عملکرد و سهام( )سبد یپرتفو تنوع رابطه

 قیتحق نیا هدف دهند. پاسخ آن به دیبا که است یمهم و روزمره موضوعات از یکی و هستند روبرو آن با شهیهم
 های کبان شامل:) رانیا در منتخب یخصوص یها بانک عملکرد و سهام( )سبد یپرتفو تنوع نیب ارتباط یبررس

 1396-1392 یها سال مطالعه مورد یزمان دوره برای است. (انیپارس و نایس ن،ینو اقتصاد ،ینیکارآفر پاسارگاد،
 پژوهش، کردیرو نظر از و یفیتوص هدف نظر از ،یکاربرد نوع از پژوهش یاستراتژ نظر از پژوهش نیا .باشد یم
 از و سازمان ل،یتحل و هیتجز نظر از و یهمبستگ نوع از یبررس نوع نظر از پژوهش نیا نیهمچن .باشد یم یاسیق

 (GMM) افتهی میتعم یگشتاورها یاقتصادسنج روش از پژوهش نیا در .باشد یم یمقطع نوع از یزمان افق نظر
 نشان مدل وردبرآ از حاصل جینتا .شود یم استفاده Stata افزار نرم از لیتحل و هیتجز منظور به ها مدل نیتخم یبرا
 گرید یسو از دارد. وجود دار یمعن و مثبت رابطه بهره( نرخ ،ییدارا بازده )نرخ یبانک خاص یرهایمتغ نیب که داد
 رابطه یها ییدارا سالانه رشد نرخ و ها بانک ییدارا کل به ییاعطا لاتیتسه مانده زانیم نیب داد نشان جینتا
 ییدارا کل به سهام ارزش سهام، انیصاح حقوق بازده نرخ ق،یتحق جیانت براساس نیچنهم ندارد. وجود یدار یمعن
 .دارد یپرتفو تنوع بر یمعنادار و یمنف اثر
 

 خصوصی بانک عملکرد، پرتفوی، تنوع کلیدی: گانژوا

  JEL: G21, L25 بندی طبقه

                                                                                                                   
 نویسنده مسئول، پست الکترونیکی: دانشگاه بوعلی سینا، همدان، ایران.دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی،  کارشناسی ارشد بانکداری اسلامی، *1

taklonasrin6@gmail.com 
 پست الکترونیکی:  ، دانشگاه بوعلی سینا، همدان، ایران.دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعیکارشناسی ارشد اقتصاد انرژی،  2

 Shiri.asma12@gmail.com 
 دانشگاه بوعلی سینا، همدان، ایران. پست الکترونیکی:  وم اجتماعی،دانشکده اقتصاد و عل، اقتصاد، گروه اقتصاد، دانشیار 3

a.gholizadeh@basu.ac.ir 
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 مقدمه .1

 گردش سیال جریان در بسزایی نقش پول بازار اصلی نهاد عنوان به مالی مؤسسات و ها بانک
 در کنند. می ایفا کشورما در ویژه به اقتصادی توسعه و رشد آن، تبع به و اعتبارات و وجوه

 کارایی نمایانگر ومصارف منابع وسریع صحیح گردش ها، بانک بخصوص پویا اقتصادی هرسیستم
 مشخص شده، تعیین زمان مدت در اعطایی تسهیلات وصول و بوده اجرایی های روش مطلوب

 گسترش منظور به لازم تسهیلات ایجاد جهت در منابع بکارگیری صحیح یها روش کننده
 خدمات بازرگانی، تولیدی، مختلف یها بخش نیاز مورد منابع نیتأم و اقتصادی یها تیفعال

 اقتصادی، های بانک این اساسی نقش واسطه به است مسلم آنچه است. بانک منابع وصرف
 کلان متغیرهای در نظمی وبی معکوس نتایج بروز به رمنج تواند یم ها آن نامناسب عملکرد

 توجه مورد نکات از همواره شده اعطا منابع برگشت (.2020 ،1کیم و )کیم دشو یم اقتصادی
 مستلزم غیرجاری مطالبات ایجاد از پیشگیری است. مؤسسات این بر ناظر مقامات و ها بانک

 سیستم کارایی تواند یم که بود خواهد هیلاتتس پرتفوی مدیریت و اعتبارسنجی برنامه؛ دو اجرای
 اشتغال و تولید وافزایش بانکی نظام نقش ایفای در نتیجتاً و دهد افزایش را ها بانک درآمد و بانک

 (.2015 ،2پرز) باشد داشته کننده تعیین اثر
 سرسرا در بازار بر یمبتن یاقتصادها امروزه و شد آغاز یمال یآزادساز ندیفرا ،1970 دهه در
 به رو قرضه اوراق و سهام بازار نقش ،یگذار هیسرما عصر نیا در اند. شده رفتهیپذ یخوب به جهان

 تمشارک وام یاعطا با یسنت یها تیفعال یجا به مختلف یها تیفعال در ها بانک و است شیافزا
 یمال یبازارها در واسطه و مهیب تجارت، ،یبانکدار رینظ یمختلف اتیعمل در ها بانک .کنند یم

 ،یمال یآزادساز دوران آغاز از پس است، بهره از یسنت یها بانک درآمد منبع اگرچه هستند. فعال
 ،3)احمد دارند نقش افتهی توسعه یکشورها در خصوص به یرانتفاعیغ یها تیفعال در ها آن

 درآمد سنتی های بانک که است کلیدی عوامل از یکی غیرپولی سود ت،حقیق در (.2017
 و محصولات است: بعُد سه یدارا یبانک بخش در تنوع دهند. می افزایش را خود اعیغیرانتف
 پرتفوی تنوع .یتجار خطوط و ییایجغراف تنوع از یبیترک و ییایجغراف تنوع متنوع، یمال خدمات

 در میرمستقیغ یدرآمدها ریسا و سود خالص، سود ها، نهیهز سهم شیافزا به یبانک بخش در

                                                                                                                   
1 Kim & Kim 
2 perez 
3 Ahamed 
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 ریسا و تجارت خالص سود خدمات، یها نهیهز که نیا به نظر دارد. اشاره نکبا کی خالص درآمد
 کی خالص درآمد دیبا یپرتفو تنوع هستند، مرتبط ناقص ای خالص درآمد با یرپولیغ یدرآمدها

 است ممکن یپرتفو تنوع که دهند یم نشان مطالعات یبرخ ال،ح نیا با کند. دارتریپا را بانک
  دهد. شیافزا را بانک یاتیعمل درآمد نوسانات

 در رانیگ میتصم یبرا کند، جادیا ارزش ها بانک یبرا تواند یم یپرتفو تنوع ایآ نکهیا درک
 با بانک عملکرد بر یپرتفو تنوع اثرات مطالعات، یبرخ در است. مهم اریبس یبانک یها بخش
 دهد شیافزا را بانک یاتیعمل درآمد نوسانات است ممکن تنوع که دهد یم نشان سکیر به توجه

 (.2018 ،1سیلور و تیاستو لدیراگنه)
 نیا درباره یدیجد یها داده و پردازد یم رانیا در یخصوص یبانکدار بخش یبررس به مطالعه نیا

 هدف .دهد یم ارائه اند، نگرفته قرار یبررس مورد تاکنون که رانیا یخصوص یها بانک یبرا رابطه
 عملکرد و یپرتفو تنوع نیب ارتباط یبررس با اتیادب در موجود شکاف کردن پر مطالعه نیا
 است. یخصوص یها انکب

 نماید: آزمون را زیر های فرضیه تا دارد نظر در پژوهش این
 دارد. وجود داری معنی و مثبت رابطه دارایی؛ بازده با پرتفوی تنوع بین 
 دارد.ن صفر با یمعنادار تفاوت سکیر اساس بر شده لیتعد دربازده یپرتفو تنوع 

 

 موضوع ادبیات .2

  نظری مبانی .2-1

 یساز متنوع و یپرتفو .2-1-1

 به ی(پرتفو) سهام سبد است.گذاری  هیسرما دانش یاصل دهیا ،یپرتفو لیتشک و یبخش تنوع
 سبد کی .شود یم اطلاق شود یم ینگهدار گذار هیسرما کی توسط که بهادار اوراق از یا مجموعه

 یمعنا به یگذار هیسرما تنوع است. متفاوت یها ییدارا و هادارب اوراق انواع از متشکل سهام
 یبخش تنوع نمود انیب 2تزیمارکو است. مختلف یدارائ دو کم دست به یمال منابع صیتخص
 ای یمنف انسیکووار گریکدی با که باشد یبهادار اوراق از یبیترک یپرتفو که، است مؤثر یزمان

 ،یبخش تنوع یایمزا از یآگاه و علم با بازار فعالان و ذارانگ هیسرما از یاریبس د.باش داشته صفر

                                                                                                                   
1 Ragnhildstveit & Silver 
2 Markowitz 
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 موضوع، نیا لیدلا از یکی دیشا .دهند ینم لیتشک یبخش تنوع اصول با مطابق را خود یپرتفو
 اساس بر یپرتفو لیتشک عموماً رایز باشد،گذاران  هیسرما توسط خیتار تکرار به اعتقاد عدم

 در فعالان لذا ،(.2013 ،1همکاران و )چن شود یم امانج سکیر و یبازده یخیارت اطلاعات
 سهام خاص، اطلاعات نیهم اساس بر و باشند یم خاص عاتاطلا دنبال به کاراء ریغ یبازارها
 به دنیبخش تنوع قیطر از گذار هیسرما کی .کنند یمگذاری  هیسرما آن در و انتخاب را ها شرکت
 را یکمتر سکیر بازده، از سطح همان کسب ضمن دتوان یم خود یپرتفو در موجود بهادار اوراق

 کیستماتیس ریغ سکیر توانند یم متنوع، بهادار اوراق در یگذار هیسرما با گذار هیسرما کند. تحمل
 باشد برقرار یپرتفو در موجود بهادار اوراق نیب یمنف کامل یهمبستگ چنانچه و کاهش را

 وهیش به که ییپورتفو سکیر .(2019 ،2میم)ش درس یم خود مقدار حداقل به یپرتفو انسیوار
 یپورتفو آن دهنده لیتشک بهادار اوراق (بازار) کیستماتیس سکیر به باشد شده متنوع یعال

 بردن نیب از سرحد تا فقط سکیر کاهش یبرا تلاش گرحداکثرید عبارت به دارد. یبستگ
 نیب از ابلق و اردد وجود شهیهم کیستماتیس سکیر چون بود، خواهد کیستماتیسریغ سکیر

 از بازار لذا باشد، یم خود یپرتفو در تنوع جادیا به قادر گذار هیسرما هر نکهیا به نظر .ستین بردن
 کرد. نخواهد پرداخت را یمبلغ مذکور، گذار هیسرما توسط شده تحمل یاضاف سکیر بابت
 راکهچ ورند،آ یم دست به یاضاف بازده کیستماتیس سکیر تحمل بابت تنها گذارها هیسرما

 یها نسبت با بازار کل بر که شوند یم یناش یعوامل از ک،یستماتیس سکیر کننده جادیا عوامل
 .(2019 ،3)دانگ رود ینم نیب از سکیر نیا ها، ییدارا سبد لیتشک با لذا و گذارد یم اثر مختلف

 
 مناسب پرتفوی انتخاب در گذار اثر عوامل .2-1-2

 .باشند یم پایین ریسک و بالا انتظار مورد بازده خواستار گذاران یهسرما :انتظار مورد بازده .1
 باشد داشته را موردانتظار بازده بالاترین معینی، ریسک میزان ازای به که سهامی پورتفوی
 .شود یم نامیده کارا پورتفوی اصطلاحاً

 در را خود یهازسرما قسمتی کار محافظه گذاران سرمایه گذاران: سرمایه پذیری ریسک میزان .2
 ریسک بدون بازده نرخ با برابر ای بازده که ییها ییدارا در را دیگر قسمتی و کارا پورتفوی

 تمام ندینما یم عمل متهورانه که گذارانی سرمایه که درحالی .ندینما یم گذاری سرمایه دارند،

                                                                                                                   
1 Chen et al 
2 Shim 
3 Dang 
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 منظور هب است ممکن حتی و نموده گذاری سرمایه کارا پورتفوی در را خود گذاری سرمایه
 .نمایند متناوب منابع از مالی نیتأم به اقدام بیشترگذاری  سرمایه

 لحاظ ازگذاران  سرمایه اگر  اطلاعات: به یکسان دسترسی امکان و مالی اطلاعات بودن شفاف .3
 باشند، داشته قرار یکسانی شرایط در سهام بازده یها ینیب پیش میزان و اطلاعات به دسترسی

 با متناسب گذاران، سرمایه توسط هم به نزدیک و مشابه پورتفوی انتخاب به منجر امر این
 .گردد یم ها آن پذیری ریسک میزان

 نمود، توجه مجزا طور به سهم یک ریسک به نباید هرگز :سهام پورتفوی ریسک بر تاکید .4
 تک تک حساسیت به ریسک این گیرد. قرار توجه مورد سهام پورتفوی ریسک باید بلکه

 .دارد بستگی سهام پورتفوی ارزش تغییرات مقابل در سهام
 ازطریق بازار در سهام پورتفوی ارزش تغییرات یه نسبت سهم یک حساسیت بتا: ضریب .5

 ریسک حساسیت نهایی نسبت بتا ضریب دیگر، عبارت به .گردد یم تعیین بتا ضریب محاسبه
 همکاران، و )عباسیان باشد یم بازار در سهام پورتفوی ریسک تغییرات مقابل در سهم یک

1395). 
 
 بانکداری صنعت در ریسک .2-1-3

 در و گردد یم محسوب بانک یها تیفعال در انکار غیرقابل و اصلی اجزای از یکی ریسک پذیرش
 حیات خواهدگرفت. قرار رکود و انزوا در کند اجتناب موجود یها سکیر کلیه از بانک صورتیکه

 تنها و ندارد امکان آن از پرهیز که یا گونه به است ریسک پذیرش گرو در بانکداری صنعت
 این دارد. بانک فعالیت نوع در ریشه نااطمینانی و ریسک اصل در نمود. مدیریت را تواندآن می

 در بانک نمود. مشاهده سهولت به بانک مالی یها صورت و ترازنامه در توان یم را موضوع
 و است حقوقی و حقیقی اشخاص یها سپرده به متکی سرمایه وتامین وجود آوردن فراهم قسمت

 و )برهمانا گردد یم نیتأم ها سپرده همین از شیها ییدارا از عظیمی قسمت نیز مصارف سمت در
 سهام ارزش به افزودن و سود حداکثررساندن به اقدامات این تمامی از هدف (.2018 ،1همکاران

 دارد. قرار توجه کانون در مدیریتش، و کریس آن به دستیابی مسیر در که است سهامداران
 مختلفی انواع با ،ها ییدارا از گوناگون پرتفوی داشتن و شانیها تیفعال ماهیت به توجه با ،ها بانک

 است: ذیل شرح به بانکداری صنعت در ریسک بروز یها نهیزم از یبرخ .اند مواجه ها سکیر از

                                                                                                                   
1 Brahmana et al 
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 بانکی عملیات تنوع 

 یبانک عملیات متفاوت ماهیت 

 آن میزان محدودیت و بانک سرمایه وضعیت 

 ها آن فراوانی وگذاران  سپرده منابع وضعیت 

 گذاران سپرده و بانک منابع بودن متفاوت 

 (ها )سپرده ها یبده و (تسهیلات) ها ییدارا سررسید وضعیت 

 گیرندگان تسهیلات مالی وضعیت تفاوت و تعدد 

 مالی منابع با بانک کارکنان از زیادی گروه داشتن سروکار 

 (.2017 )احمد، خارجی و داخلی پولی زیاد انتقالات و نقل و مالی زیاد عملیات ثبت 

 

 تحقیق پیشینه .2-2

 بر وام سبد تنوع اثرات چگونه که پرداختند موضوع این بررسی به (2022) 1دانگ و نیهو
 به مربوط یها داده قیطر از است. متفاوت دولت تیمالک و بانک اندازه اساس بر بانک یسودآور

 تنوع نامطلوب اثرات نیانگیم ا،یپو پانل مدل و 2019 تا 2008 یها سال یط یتنامیو یها بانک
 تنوع اشکال که داد نشان شتریب لیتحل و هیتجز .کردند دییتأ بانک یسودآور بر را وام یپرتفو
 اثرات به توجه اب .ابدی می کاهش تر کوچک انیهمتا یجا به تر بزرگ های بانک یبرا وام یپرتفو

 شیافزا یدولت یها بانک در وام یپرتفو تنوع با یبانک سود بانک، تیمالک از یناش نامتقارن
 نیا ن،یا بر علاوه .شود یم افتی یخصوص یها بانک یبرا که یا نهیهز امدیپ برخلاف ابد،ی یم

 تابع کی نوانع به را بانک بازده و وام یپرتفو تنوع نیب یرخطیغ معکوس شکل U رابطه مقاله
  .کردند ثابت بانک سکیر

 از یندگینما به ییتابلو یها داده از استفاده با را بانک ثبات بر پرتفوی تنوع اثر (2022) 2آدم
 یبخش تنوع داد نشان نتایج .کردند یبررس 2020 و 2000 یها سال نیب ییقایآفر کشور 45

 یها دوره در توسعه حال در و نوظهور یاقتصادها در را ها بانک ثبات و دهد می کاهش را سکیر
 دهد. می قرار سکیر معرض در را ها بانک حد از شیب تنوع بخشد. می بهبود یربحرانیغ و یبحران

 درآمد به نهیهز نسبت و ینگینقد بالا، سود هیحاش با که ییها بانک داد نشان نیهمچن جینتا

                                                                                                                   
1 Huynh & Dang 
2 Adem 
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 یبالاتر اهرم یدارا که ییها بانک ،گرید یسو از دارند. یکمتر ثبات به لیتما ،افتهی شیافزا
 یشتریب ثبات کنند، یم تیفعال کشور سطح در جامد یشرکت تیحاکم با یکشور در و هستند
  دارد. ها بانک یمال سلامت بر یتوجه قابل ریتأث تورم و یداخل ناخالص دیتول رشد دارند.

 «بانک ثبات و بازار، ساختار وام، پرتفوی سازی تنوع» عنوان با پژوهشی در (2019) 1شیم
 داد نشان دارد؛ بانک مالی قدرت در مثبت تأثیری وام تنوع افزایش که یافت دست نتیجه بدین

 نتایج است، همراه بانکی ورشکستگی ریسک با بازار تمرکز ،«ثبات-تمرکز» دیدگاه با مطابق که
 سازی متنوع که دهد می نشان بازار تمرکز و وام پرتفوی و تنوع بین متقابل شرایط از استفاده با

 از کمتر، تمرکز با های بانک با مقایسه در کنند، می فعالیت متمرکز بسیار بازارهای در که ها بانک
  .است تر باثبات اقتصادی نظر

 های بانک بازده در وام پرتفوی سازی متنوع آثار» عنوان با پژوهشی در (2019) 2دانگ
 در متنوع های بانک از بالاتر کمی بازده تخصصی های کبان که یافتند دست نتیجه بدین «ویتنام
  .ددارن تحقیق دوره

 و یصنعت تنوع بعد دو در یاعتبار سبد تنوع ریتأث (2018) لوریس و تیاستو لدیراگنه
 سکیر معرض در تفاوت ایآ که کردند لیتحل و هیتجز ن،یا بر علاوه کردند، بررسی را ییایجغراف
 و یتجرب کردیرو کی از ها آن .ریخ ای است مرتبط متفاوت تیکمال یساختارها به ها بانک
 در بانک 142 سالانه اطلاعات یحاو که کردند استفاده نروژ یبانکدار بازار از جامع های داده
 ریتأث ها بانک یساز متنوع یاستراتژ انتخاب که داد نشان ها افتهی است. 2013-2005 دوره
 15 آماری های داده از استفاده با (1399) فرهادیان دارد. ها کبان سکیر با مواجهه بر یتوجه قابل

 تأثیر 1390-1396 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در فعال عام سهامی هلدینگ شرکت
 با .کردند بررسی پرتفوی فرامدرن و مدرن های نظریه اساس بر عملکرد بر پرتفوی بخشی تنوع

 یافته تعمیم گشتاور و GMM)) داده تحلیل و تجزیه برای مربعات حداقل روش از استفاده
(EGLS) بخشی تنوع داد نشان ها یافته شد. استفاده ها فرضیه آزمون جهت برآوردی یافتة تعمیم 

 بر هم و مدرن های نظریه اساس بر هم شرکت عملکرد معیارهای بر هلدینگ های شرکت در
  دارد. ریمعنادا و مثبت اثر پرتفوی فرامدرن های نظریه اساس
 

                                                                                                                   
1 Shim 
2 Dang 
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 تحقیق روش .3
 رویکرد نظر از و توصیفی هدف نظر از کاربردی، نوع از پژوهش استراتژی نظر از پژوهش نیا

 نظر از و همبستگی نوع از بررسی نوع نظر از پژوهش این همچنین باشد. می قیاسی پژوهش،
 استفاده مورد ریآما جامعه باشد.. می مقطعی نوع از زمانی افق نظر از و سازمان تحلیل، و تجزیه

 و نایس ،نینو اقتصاد ی،نیکارآفر ،پاسارگاد) ایران منتخب خصوصی بانک 5 به محدود تحقیق در
 و مالی های گزارش از پژوهش این های داده باشد. می 1396-1392 زمانی دوره برای (انیپارس

 پژوهش این در است. گردیده استخراج است یافته انتشار بانک هر توسط که بانکی های ترازنامه
 و تجزیه منظور به ها مدل تخمین یبرا (GMM) افتهی تعمیم گشتاورهای اقتصادسنجی روش از

  .شود یم استفاده Stata افزار نرم از تحلیل
 بر زیر مدل یخصوص های بانک عملکرد و یپرتفو تنوع تأثیر بررسی هدف با مبنا، این بر
 است: شده هارائ (2013) 1همکاران و گوربوز مطالعه اساس

 𝑦𝑖,𝑡 = 𝑎1𝑥𝑖,𝑡 + 𝛿𝑖 + 𝑣𝑖,𝑡       (1)  
 شرح به بانکی عملکرد و ریسک و پرتفوی تنوع رابطه بررسی منظور به استفاده مورد متغیرهای

 باشد. می فوق (1) فرمول
 

 وابسته متغیر

𝑦𝑖,𝑡 پرتفوی تنوع متغیر (hhi) شاخص از ها بانک در پرتفوی تنوع یسبرر منظور به باشد، می 
 ،است شده داده نشان زیر رابطه در آن محاسبه نحوه که شده استفاده هیرشمن  هرفیندال

 درآمد بر بهره بدون درآمد و عملیاتی خالص درآمد بر بهره خالص درآمد یرهایمتغ مجموع
 که طوری هب د،نک یم اختیار را 1 تا  5/0 مقادیر شاخص این است. بانک کی یاتیعمل خالص
 .است بالا پرتفوی تنوع دهنده نشان آن بالا مقادیر و پرتفوی تنوع عدم بیانگر آن پایین مقادیر

ℎℎ𝑖 = (
𝑁𝐸𝑇

𝑁𝑂𝐼
)
2
+ (

𝑁𝑂𝑁

𝑁𝑂𝐼
)
2
        (2)  

 
 مستقل متغیرهای

𝑥𝑖,𝑡  دارایی بازده نرخ شامل: که (Raroa) سهام صاحبان حقوق معیار انحراف و (Raroe). 

                                                                                                                   
1 GÜRBÜZ et al 
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 کنترلی متغیرهای

𝑣𝑖,𝑡 بانک کل یها ییدارا یعیطب تمیلگار شامل: که (Assest،) کل به کل یها وام نسبت 
 یمرکز بانک از )وام( بهره نرخ (،Intrest) کل یها ییدارا سالانه رشد (،Loan) ها ییدارا

(Intrest،) ییدارا کل به سهام ارزش نسبت (Equity) کل یها ییدارا سالانه رشد و (Growth) 
 باشند.  می
 

 هایافته .4
 مانایی آزمون .4-1

 مورد استفاده، مورد متغیرهای تمامی مانایی تا است لازم ابتدا شده، ارائه مدل برآورد از قبل
 چوین -لوین آزمون از زمان طول در متغیرها بودن مانا بررسی منظور به گیرد. قرار آزمون

 است. شده تعیین 1شوارتز معیار با ها آزمون این در بهینه های وقفه است. گردیده استفاده
 

 پانلی واحد ریشه آزمون نتایج (:2) جدول

 statistic p-value متغیر

Hhi 3549/4- 0000/0 

Raroa 7125/1- 0434/0 

Raroe 7353/1- 0413/0 

Assest 8733/3- 0001/0 

Loan 2316/1- 0000/0 

Growth 7874/31- 0000/0 

Equity 5348/4- 0000/0 

Interest 7343/5- 0000/0 

 محقق محاسبات منبع:                    
 

 آزمون آماره مقدار و آزمون نوع دوم ستون در و دهد می نشان را متغیرها جدول اول ستون
 برای معیاری مقدار، این است. آمده سوم ستون در احتمال مقدار نهایتاً، است. شده گزارش
 در شده ارائه احتمال مقدار به توجه با است. آزمون صفر فرضیه رد عدم یا رد وصخص در قضاوت
 شود. می رد درصد 5 اهمیت سطح در متغیرها اغلب برای واحد ریشه صفر فرضیه (،2) جدول

                                                                                                                   
1 Schwartz  
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 به مربوط مسائل از نگرانی بدون تواند می و بوده مانا متغیرها همه آزمون این مبنای بر بنابرین،
 کرد. اقدام تصادفی اثرات و ثابت مشترک اثرات الگوهای پرامترهای برآورد به واحد ریشه
 

 لیمر F آزمون .4-2

 این دیتا پانل روش در گام نخستین شد، بررسی زمان طول در متغیرها ایستایی اینکه از پس
 لحاظ به الگو در شده وارد های محدودیت و بررسی مورد نمونه ناهمگنی یا همگنی که است

 روش بودن دار معنی آزمون برای نماییم. مشخص را متفاوت یا و مشترک مبدأهای از عرض
 در آزمون این از آمده دست به نتایج است. گردیده استفاده1لیمر F آزمون آماره از پانل های داده

 است. شده آورده (3) جدول
 

 لیمر F آزمون نتایج (:3) جدول

 داری یمعن سطح آزادی درجه آماره اثر اثرات آزمون

 F 02/13 (14,3) 00002/0 آماره

 محقق محاسبات منبع:                          
 

 بودن دیتا پانل مطالعه، مورد مدل برای شده محاسبه  F مقادیر (3) جدول نتایج به توجه با
 نظر در را متفاوت مبدأهای از عرض بایستی برآوردی الگوی در شود. می پذیرفته آماری های داده

 رفت.گ
 

  نتایج وتفسیر تحلیل تجزیه مدل، برآورد .4-3

 است. شده آورد (4-4) جدول در یافته، تعمیم گشتاورهای روش به مدل تخمین از حاصل نتایج
 و دارایی بازده نرخ متغیرهای و وابسته متغیر هرفیندال( )شاخص پرتفوی تنوع متغیر (4) جدول در

 اند شده گرفته نظر در مستقل متغیرهای عنوان به )ریسک( سهام صاحبان حقوق معیار انحراف
 به کل یها وام نسبت ،بانک کل یها ییدارا یعیطب تمیلگار شامل: کنترلی متغیرهای ما مدل در

 به سهام ارزش نسبت ی،مرکز بانک از )وام( بهره نرخ ،کل یها ییدارا سالانه رشد ،ها ییدارا کل
 باشند.  می ییدارا کل
 

                                                                                                                   
1 Limer  
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 بررسی مود الگوی برآورد نتایج (:4) جدول

 پرتفوی تنوع وابسته: متغیر

 احتمال Zآماره ضرایب متغیرها
C 895/6 90/2 004/0 

Hhi 333/0 88/17 000/0 
Raroa 539/0 91/2 004/0 
Raroe 087/0- 23/5- 000/0 
Assest 42/0- 95/4- 000/0 
Loan 386/11- 16/2- 031/0 

Growth 013/0- 25/2- 025/0 
Intrest 144/0 67/1 095/0 
Equity 7/104310- 57/4- 000/0 

 5 5 5 بانک تعداد

 محقق محاسبات منبع:          
 

 درصد یک افزایش ازای به و است معنادار و مثبت دارایی بازده نرخ متغیر تخمینی ضریب
 بازده رخن بین مثبت رابطه وجود یابد. می افزایش درصد 539/0 پرتفوی تنوع دارایی بازده نرخ

 صورتی در و دارد عملکرد بر مثبتی تأثیر تنوع، که است این دهنده نشان پرتفوی تنوع و دارایی
 و نکنند اقدام تنوع استراتژی به شخصی منافع و امپراتوری ساختن به امید صرف به مدیران که

 بازده افزایش موجب تواند می کنند، بررسی را شرایط عقلایی صورت به استراتژی انتخاب طی
 .شود شرکت های دارایی

 افزایش ازای به و است معنادار و منفی سهام صاحبان حقوق بازده معیار انحراف متغیر ضریب
 نیا رییگ اندازه یابد، می کاهش -087/0 پرتفوی تنوع سهام صاحبان حقوق نرخ درصد یک

 گاهیجا از تروبروس آن با خود عملکرد عیوس طهیح در بانک که ییها سکیر انیم در سکیر
 بهبود بر اثرگذار دییکل عوامل از یکی عنوان به آن کنترل و کاهش و بوده برخوردار ای ژهیو

 بقای و دارییپا در یاساس نقش و مطرح ها بانک عملکرد بر جهیدرنت و اعتبار اعطای ندیفرا
 لکردعم ابد،ی شیافزا سکیر نیا مقدار چه هر که است واضح دارد. یمال مؤسسات و ها بانک
  .شد خواهد شترییب اختلال دچار بانک

 افزایش ازای به و است معنادار و منفی نظر مورد های بانک دارایی کل لگاریتم متغیر ضریب
  یابد. می درصدکاهش -42/0 پرتفوی تنوع کل دارایی متغیر لگاریتم درصد یک
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 درصد یک ایشافز ازای به و است معنادار و منفی اعطایی تسهیلات میزان متغیر ضریب
 یابد. می درصدکاهش -386/11 پرتفوی تنوع اعطایی تسهیلات میزان

 به و است معنادار و منفی نظر مورد های بانک کل های دارایی سالانه رشد نرخ متغیر ضریب
 درصدکاهش -013/0 پرتفوی تنوع کل، های دارایی سالانه رشد نرخ درصد یک افزایش ازای
 یابد. می

 و مثبت خصوصی بانکهای به مرکزی بانک از اعطایی بهره نرخ رمتغی تخمینی ضریب
  یابد. می افزایش درصد 144/0 پرتفوی تنوع بهره نرخ درصد یک افزایش ازای به و است معنادار

 درصد یک افزایش ازای به و است معنادار و منفی دارایی کل به سهام ارزش متغیر ضریب
  یابد. می کاهش -7/104310 پرتفوی تنوع دارایی کل به سهام ارزش
 است. شده استفاده سارگان آزمون از ابزارها ماتریس بودن معتبر بررسی برای مدل تخمین در
 

 سارگان آزمون نتایج (:5) جدول

 سارگان آماره

 داری معنی سطح آماره مقدار

529/4 475/0 

 محقق محاسبات منبع:                          
 

 مقدار است. اخلال اجزای با ارهاابز همبستگی عدم از حاکی صفر فرضیه آزمون، این در
 فرضیه اینکه نتیجه است.475/0 برابر شده زده تخمین مدل برای سارگان آزمون آماره احتمال

 نتیجه میتوان بنابراین کرد. رد توان نمی را اخلال اجزای با ابزارها همبستگی عدم بر مبنی صفر
 است. برخوردار زملا اعتبار از مدل تخمین برای استفاده مورد ابزارهای گرفت
 

 همبستگی خود آزمون .4-4

 این به نباشد. اخلال جملات در سریالی همبستگی هیچ که هستند معتبر زمانی گشتاوری شرایط
 دوم مرتبه رگرسیونی خود ضریب و باشد دار معنی اول مرتبه خودرگرسیونی ضریب باید منظور
  نباشد. دار معنی
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 بوند -آرلانو خودهمبستگی آزمون نتایج (:6) جدول
 

 محقق محاسبات منبع:                     

 
 دار معنی اول مرتبه تفاضل خودرگرسیونی متغیر ضریب (6) جدول نتایج به توجه با بنابرین

 را اخلال جملات اول مرتبه تفاضل همبستگی خود عدم بر مبنی صفر فرضیه یعنی باشند، می
 در سریالی خودهمبستگی وجود اما است. پویا پانل مدل تصریح یک زیرا پذیرفت، توان نمی

 موضوع این بر دوم، مرتبه خودهمبستگی مانند یک از بالاتر مراتب در خطاها اول مرتبه تفاضل
 نبوده معتبر بوند -آرلانو خودهمبستگی آزمون انجام منظور به گشتاوری شرایط که دارد لالتد

 و نیست دار معنی دوم مرتبه متغیرخودهمبستگی ضرایب (6) جدول به توجه با بنابراین است.
 نمی را اخلال جملات اول تفاضل دوم مرتبه سریالی خودهمبستگی عدم بر مبنی صفر فرضیه

 ندارد. وجود تصریح تورش برآوردی مدل در ترتیب این به .کرد رد توان
 

 گیری نتیجه .5
 یخصوص یها بانک عملکرد و سهام( )سبد یپرتفو تنوع نیب ارتباط یبررس قیتحق نیا هدف

 است. (انیپارس و نایس ن،ینو اقتصاد ،ینیکارآفر پاسارگاد، های کبان شامل:) رانیا در منتخب
 روش از پژوهش نیا در .باشد یم 1396-1392 یها سال مطالعه مورد یزمان دوره برای

 لیتحل و هیتجز منظور به ها  مدل نیتخم یبرا (GMM) افتهی میتعم یگشتاورها یاقتصادسنج
 تخمینی ضریب که داد نشان مدل برآورد از حاصل جینتا .شود یم استفاده Stata افزار نرم از

 تنوع دارایی بازده نرخ درصد یک افزایش ازای به و است معنادار و مثبت دارایی بازده نرخ متغیر
 پرتفوی تنوع و دارایی بازده نرخ بین مثبت رابطه وجود یابد. می افزایش درصد 539/0 پرتفوی

 صرف به مدیران که صورتی در و دارد عملکرد بر مثبتی تأثیر تنوع، که است این دهنده نشان
 استراتژی انتخاب طی و نکنند اقدام تنوع تراتژیاس به شخصی منافع و امپراتوری ساختن به امید

 .شود شرکت های دارایی بازده افزایش موجب تواند می کنند، بررسی را شرایط عقلایی صورت به

 همبستگی خود آزمون

 اول مرتبه خودهمبستگی
 -611/0 آماره مقدار
 54/0 داری معنی سطح

 دوم مرتبه همبستگی خود
 181/0 آماره مقدار
 856/0 یدار یمعن سطح



  های خصوصی منتخب در ایران )سبد سهام( و عملکرد بانک تنوع پرتفوی اثر
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 به و است معنادار و منفی سهام صاحبان حقوق بازده معیار انحراف متغیر ضریب همچنین
 ضریب یابد. می کاهش -087/0 فویپرت تنوع سهام صاحبان حقوق نرخ درصد یک افزایش ازای
 درصد یک افزایش ازای به و است معنادار و منفی نظر مورد های بانک دارایی کل لگاریتم متغیر

 میزان متغیر ضریب یابد. می درصدکاهش -42/0 پرتفوی تنوع کل دارایی متغیر لگاریتم
 اعطایی تسهیلات نمیزا درصد یک افزایش ازای به و است معنادار و منفی اعطایی تسهیلات

 کل های دارایی سالانه رشد نرخ متغیر ضریب  یابد. می درصدکاهش -386/11 پرتفوی تنوع
 سالانه رشد نرخ درصد یک افزایش ازای به و است معنادار و منفی نظر مورد های بانک

 بهره نرخ متغیر تخمینی ضریب یابد. می درصدکاهش -013/0 پرتفوی تنوع کل، های دارایی
 یک افزایش ازای به و است معنادار و مثبت خصوصی های بانک به مرکزی بانک از ییاعطا

 کل به سهام ارزش متغیر ضریب یابد. می افزایش درصد 144/0 پرتفوی تنوع بهره نرخ درصد
 پرتفوی تنوع دارایی کل به سهام ارزش درصد یک افزایش ازای به و است معنادار و منفی دارایی

  یابد. یم کاهش -7/104310
 تمام از و داده کاهش را خود یگذار هیسرما سکیر تا کند یم کمک ها بانک به یپرتفو تنوع

 ها بانک مختلف، یها دسته در هیسرما عیتوز با کنند. یریجلوگ خاص ییدارا کی به یوابستگ
 بروز صورت در و کنند میتقس متعادل طور به را خودگذاری  هیسرما سکیر بود خواهند قادر
 نیهمچن کنند، جبران را ضربات و داده کاهش را یمنف اثرات ،ییدارا ای صنعت کی در راتخط

 های فرصت از تا دهد می اجازه دارند، حضور مختلف های صنعت در که هائی بانک به پرتفوی تنوع
 قادر ها بانک ،یپرتفو تنوع داشتن با کنند. برداری بهره مختلف های صنعت در گذاری سرمایه
 سودآور های فرصت از و کنندگذاری  هیسرما مختلف یها صنعت در همزمان ورط به بود خواهند

 صنعت، کی فیضع عملکرد صورت در تا دهد می اجازه ها بانک به مورد نیا کنند. استفاده بازار در
 .کنند جبران گرید صنعت در خوب عملکرد با

 عملکرد بالاتر، یپرتفو وعتن با یخصوص های بانک که دهد می نشان قاتیتحق ،یکل بطور
 سودآور های فرصت شیافزا و سکیر کاهش لیدل به نیا دهند. می نشان را یدارتریپا و بهتر

  است. اثربخش یخصوص های بانک در یپرتفو تنوع تحقق که گفت توان می ن،یبنابرا است.
      

 منابع
 ،پرتفوی در بخشی تنوع راث (.1395) رحمانی عبدالصمد و سامان فلاحی، و اله عزت عباسیان 

 .149-166 (،1)18 تهران، دانشگاه مدیریت ها،دانشکده بانک اعتباری ریسک بر تسهیلات
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Abstract 
The relationship between portfolio diversification (stock portfolio) and performance 

in private banks is a question that private banks always face and is one of the daily 

and important issues that they must answer. The purpose of this research is to 

examine the relationship between portfolio diversity (stock portfolio) and the 

performance of selected private banks in Iran including Pasargad Bank, Karafarini 

Bank, Eghtesad Novin Bank, Sina Bank and Parsian Bank. The time period in this 

study is 2016-2018. This research is applied in terms of research strategy, 

descriptive in terms of purpose, and comparative in terms of research approach. 

Also, this research is correlational in terms of investigation, organizational in terms 

of analysis, and cross-sectional in terms of time. In this research, the generalized 

econometric method of moments (GMM) is used to estimate the models for analysis 

using Stata software. The results of the model estimation showed that there is a 

positive and significant relationship between bank-specific variables (asset return 

rate, interest rate). On the other hand, the results showed that there is no significant 

relationship between the amount of loans granted to the total assets of banks and the 

annual growth rate of assets. Also, based on the results of the research, the rate of 

return on the rights of the shareholders, the value of the shares to the total assets has 

a negative and significant effect on the diversification of the portfolio. 
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