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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

 

                                                                                                              
پست الکترونیکی: ، نویسنده مسئول، ایران، تهران، دانشگاه آزاد اسلامی، مرکزی واحدتهران، گروه اقتصاد، یاسلام یارشدبانکدار یکارشناس یدانشجو*0

fatmhshbradran@gmail.com 
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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 
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 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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مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
دو

ل 
سا

ره
ما

ش
 2

ار
 به

،
 

20
42

 
 

131 

‏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)
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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



 و همکاران  فاطمه سه برادران
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 رفته‏شده‏یپذ‏یها‏ت‏بر‏عملکرد‏شركتیر‏ساختار‏مالکی"تاث،‏0822،‏یم‏.وامیر‏كرمان،‏ینماز
‏تهران ‏بورس‏اوراق‏بهادار ‏بررس‏،در ‏یو‏حسابرس‏یحسابدارهای‏‏مجله ‏18شماره، ،‏صفحه،

‏.‏21
 ‏كاوسی ‏ر‏م.، ‏عباس‏سقایی، ‏و ‏0820، ‏‏"روش، ‏‏اندازههای ‏رضایت‏مشتریگیری انتشارات‏،

‏چاب‏دوم.،‏سبزان
 ‏د،‏وكیلی ‏پایان‏نامه‏كارشناسی‏ارشد،‏تجاریی‏ها‏بانک"ارزیابی‏عملکرد‏،‏0821، دانشکده‏،

‏تهران‏.،‏اموربانکی
 ‏ونوس ‏صفائیان، ‏میترا ‏و ‏داور ‏0820، ‏برای‏، ‏بانکی ‏خدمات ‏بازاریابی ‏كاربردی "روشهای

‏انتشارات‏نگاه‏دانش،‏ایرانیی‏ها‏بانک
 ‏هیل ‏ن، ‏رضا، ‏محمد ‏اسکندری‏ترجمه ‏منیره ‏و ‏اسکندری ‏0821، ‏‏"اندازه، رضایت‏گیری

‏انتشارات‏رسا.،‏مشتری
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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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