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چکیده
در پژوهش حاضر درصدد بررسی برخی عوامل مؤثر بر عملکرد بانک های تجاری در ایران هستیم و به طور خاص، اثرات نوسانات بازار 
سهام، رقابت بانکی، توسعۀ بازار سهام و توسعۀ بخش بانکی را بر عملکرد بانک ها بررسی می کنیم. عملکرد بانک ها در این پژوهش، با استفاده 
از متغیرهای ارزش افزودۀ اقتصادی)EVA(، متوسط بازدۀ دارایی ها)ROAA( و متوسط بازدۀ حقوق صاحبان سهام)ROAE( سنجیده شده 
است. پژوهش حاضر از نوع پس رویدادي)با استفاده از اطلاعات گذشته(، و از لحاظ هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. جامعۀ آماری مورد 
مطالعه، شامل کلیۀ بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی 1392- 1387  است.  یافته های پژوهش، حاکی از آن 
است که در سطح اطمینان 95 % بین متغیرهای توسعۀ بازار سهام و رقابت بانکی، با متغیر وابستۀ EVA، رابطۀ معکوس و معنادار وجود دارد و 
بین متغیرهای میانگین بازدۀ ماهانۀ سهام و توسعۀ بخش بانکی با متغیر وابستۀ EVA رابطه ای مستقیم برقرار است. به علاوه، در سطح اطمینان 
95 % ، تمامی متغیرها به جز »توسعۀ بخش بانکی«، رابطۀ معناداری با متغیر وابسته ROAA دارند. بین متغیرهای میانگین بازدۀ ماهانۀ سهام و 
توسعۀ بخش بانکی با متغیر وابستۀ  ROAA رابطه ای مستقیم برقرار است. و در سطح اطمینان 95 %، رابطۀ معناداری بین تمامی متغیرها به جز 
»رقابت بانکی« با متغیر وابسته ROEA وجود دارد. رابطۀ متغیر توسعۀ بازار سهام، با متغیر وابستۀ ROEA، به صورت معکوس و معنادار است. 
علاوه بر آن، بین متغیرهای میانگین بازدۀ ماهانۀ سهام و توسعۀ بخش بانکی با متغیر وابستۀ ROEA رابطه ای مستقیم و معنادار برقرار است.

کلیدواژه ها: نوسانات بازار سهام، رقابت بانکی، توسعۀ بازار سهام، توسعۀ بخش بانکی، عملکرد بانک.
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1. مقدمه
کشور  هر  بازارهاي  اساسي ترین  از  یکي  مالي  بازارهاي 
است. شرایط این بازارها به شدت بر بخش هاي واقعي اقتصاد 
از  یکي  تأثیر مي پذیرد.  نیز  سایر بخش ها  از  و  است  اثرگذار 
اجزاي مهم بازارهاي مالي، بازار سهام است. بازار سهام، یکي 
از کانال هاي مهم سرمایه گذاري در دنیا به شمار مي رود و نبض 

بهادار  اوراق  و  کالا  بازارهاي مهم سهام  در  بازارهاي جهان 
ارکان بخش مالي،  بازارهاي پول و سرمایه به عنوان  مي تپد. 
وظیفۀ تأمین منابع را براي بخش حقیقي اقتصاد برعهده دارند. 
به  منابع کمیاب  بهینۀ  مالي موجب تخصیص  کارآیي بخش 

فعالیت هاي اقتصادي مي شود)شکی و توفیقی ، 1391(.
مهمی  بسیار  نقش  اعتباري  و  مالی  مؤسسات  و  بانک ها 
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در پیشرفت و توسعۀ اقتصادي هر کشور ایفا می کنند. در حال 
بانک ها و مؤسسات مالی  باتوجه به تعداد قابل توجه  حاضر، 
و اعتباري در کشور، به علاوه، باتوجه به روند خصوصی سازي 
اعتبار و مؤسسات  تعاونی هاي  تبدیل  نیز  بانک هاي دولتی و 
آنها اهمیت ویژه اي  ارزیابی عملکرد  بانک،  به  اعتباري  مالی 

پیدا کرده است.
کشور  هر  بازارهای  اساسی ترین  از  یکی  مالی،  بازارهای 
است. شرایط این بازارها به شدت بر بخش های واقعی اقتصاد 
در  لزوماً  تأثیر)نه  از سایر بخش ها  به شدت  و  است  تأثیرگذار 
کوتاه مدت( می پذیرد. دو مورد از اجزای مهم بازارهای مالی، 

بورس و بانک ها هستند)داورزاده، 1386(.
بانک ها،  به  تولیدی  بخش های  مالی  وابستگی  به سبب 
هرگونه ناکارآمدی و یا بروز بحران در سیستم بانکی، ممکن 
است بخش های مختلف اقتصاد را با معضلات زیادی مواجه 
کند. بانک ها برای ارائۀ خدمات متنوع و مدرن تر و نیز امکان 
توسعۀ  و  در موج گستردۀ اطلاع رسانی  ادامۀ حیات  و  رقابت 
مداوم  ارزیابی  نیازمند  جهان،  در  بانکداری  ویژۀ  خدمات 
ابعاد  از  سنجش ها  نتایج  به  باتوجه  سازمان دهی،  تجدید  و 

مختلف اند)علیرضایی و علیزاده، 1379(.
صاحب  دولت های  حتـی  و  جهـان  دولـت هـای  همـۀ 
نظام های  نباید  که  معتقدند  لیبرال،  و  آزاد  کاملًا  اقتصادهای 
با  بانک ها  که  است  درست  کرد.  رها  خود  حال  به  را  بانکی 
جمع آوری سپرده های مردم چرخ های اقتصادی را به حرکت 
بانکی می تواند تمام موفقیت های  اما یک شوک  درمی آورند، 
اقتصاد  سازد)ماهنامۀ  نـابـود  را  زمینـه  ایـن  در  به دسـت آمـده 

ایران، 1391(.

2. اهمیت موضوع پژوهش
از  بانک ها،  عملکرد  بر  بازار سهام  نوسانات  تأثیر  بررسی 
بازار  بحران های  از  جلوگیری  در  تاحدودی  می تواند  سویی 
از  و  باشد  مؤثر  بازار،  این  از  سرمایه  فرار  درنتیجه،  و  سهام 
طرف دیگر، بهبود عملکرد بانک ها را به دنبال داشته باشد. این 
پژوهش درصدد بررسی تأثیر نوسانات بازار سهام بر عملکرد 

بانک ها است.

هر  اقتصاد  در  سرمایه  گردش  منبع  به عنوان  سهام  بازار 
که  ست  ضرروی  رو،  این  از  دارد،  به سزایی  نقش  کشوری 
اقتصادی  کلان  برنامه ریزی های  اعمال  در  سیاست گذاران 
توجه خاصی به این بازار داشته باشند و تأثیرات آن بر دیگر 

مسائل اقتصادی را مورد بررسی و چالش قرار دهند.

3. مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش
و  خرید  رسمي  و  متشکل  بازار  یک  بهادار  اوراق  بورس 
فروش سهام شرکت ها براساس ضوابط و قوانین خاص است. 
بازار سهام، معمولًا شاخص قیمت سهام  بررسی عملکرد  در 
آیینۀ تمام نماي بورس کشور تلقي مي شود. متداول ترین نقطۀ 
شروع براي سرمایه گذاران در موقع خرید سهام، ارزیابي روند 
تغییرات قیمت سهام و نوسانات این عامل است)بیاتی، صمدی 

و محمدی، 1391(.

رشد قابل توجه بازارهاي سرمایه در سرتاسر دنیا در طول 
دو دهۀ اخیر و یکپارچگي روزافزون آنها، این ضرورت را براي 
دولت ها ایجاد کرده است تا توسعۀ بازارهاي سهام داخلي را 

در اولویت کارهاي خود قرار دهند.
بانک ها به عنوان مهم ترین نهادهای بازار مالی در ایران، 
از یک سو و ملی بودن  بازارهای مالی  به دلیل عدم گسترش 
بانک ها ازسوی دیگر، کارآیی مطلوبی ندارند. از این رو، چنین 
بانک ها در کشور اهمیت  ارزیابی عملکرد  به نظر می رسد که 
به سزایی دارد. رقابت در شبکۀ بانکی، شاید یکی از حلقه های 
فعلی،  در سیستم  باشد، چراکه  بانکی کشور  نظام  مفقودشدۀ 
پرداخت  را  بانک ها  تعدد  هزینه های  تمامی  ایران  اقتصاد 

می کند، اما از این تعدد کمترین بهره را می برد.
و  کارشناسان  گفتۀ  به  که  است  اساس  همین  بر 
بانکی  سیستم  در  رقابتی  فضای  اگر  بانکی،  صاحب نظران 
و  مشکلات  از  بسیاری  بود،  امیدوار  می توان  شود،  حاکم 
از نقش  نباید  بین  این  در  البته  برطرف شود.  نواقص موجود 
بانک مرکزی نیز غافل شد، چراکه در تحلیل های انجام شده 
در این حوزه، تأکید فراوانی به خروج این بانک از مدل نظارت 
دستوری و اعمال نظر شده است. به هر حال، هرچه هست، 
که  باورند  این  بر  کارشناسان  و  اقتصاددانان  بیشتر  امروز 

دکتر هدی همتی، عبدالرحمان عباسی فر 
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15 تأثیر نوسانات بازار سهام بر عملکرد بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

رقابتی  باشد؛  سالم  رقابت  با  توأم  باید  کشور  بانکی  فضای 
و  تولید  از  حمایت  راستای  در  پویا  سیستمی  برقراری  برای 

مصرف)محسنی شاد، 1392(.
ایجاد رقابت در بانک ها الزام هایی دارد که باید به آن توجه 
ارائه می کنند ، دارای تنوع ،  کرد. اگر محصولاتی که بانک ها 
کیفیت و فراوانی باشد، این امر باعث می شود، نوعی رقابت در 
سیستم بانکی به وجود آید و عاملی برای جذب مشتری بیشتر 
در بانک ها شود . این عوامل در شبکۀ بانکی چندان مورد توجه 
اشاره  به آن  از مواردی که می توان  نگرفته است. یکی  قرار 
کرد، تأمین مالی بخش تولید است که به شکل کامل ازسوی 

بانک ها انجام نمی شود )مصطفی پور، 1392(.

3-1. پژوهش های داخلی
بازدۀ صنعت  ارز و  نرخ  نوسانات  رابطۀ  محقق نیا)1392(، 
بانکداري را بررسی کرده است. نمونۀ مورد بررسي این پژوهش، 
اوراق بهادار تهران در  شامل 7 بانک پذیرفته شده در بورس 
خلال سال هاي 1382 تا 1390 است. نتایج حاصل از پژوهشِ 
نرخ  نوسانات  میان  معناداري  رابطۀ  که  مي دهد  نشان  وی 
برابري دلار امریکا درمقابل ریال و قیمت سهام این بانک ها 
وجود ندارد. یکي از دلایلي که مي توان براي این نتایج عنوان 
از  سرمایه گذاران  مناسب  تحلیل  و  دقیق  اطلاع  عدم  کرد، 
میزان تأثیر این نوسانات بر ارزش این شرکت ها به دلیل افشاي 
ناکافي وضعیت باز ارزي است. دلیل دیگر، ممکن است این 
باشد که بانک ها توانسته اند با روش هاي متنوع مصون سازي 
طبیعي، نوسانات نرخ ارز را کنترل کنند و این امر سبب کاهش 

تأثیر این نوسانات بر ارزش بانک شده است.
یوسفی منش و رضایی)1392(، تأثیر تغییر میزان حدّ نوسان 
شرکت هاي  معاملات  حجم  و  سهام  بازدۀ  بر  سهام  قیمت 
 257 درمورد  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 
شرکت براي یک دورۀ 7 ساله، از تاریخ 1382/01/01، لغایت 
1389/01/01، بررسی کرده اند. نتایج بررسی آنها نشان داده 
است که کاهش 3 درصدي حدِّ نوسان قیمت سهام در تاریخ 
سهام  بازدۀ  و  معاملات  حجم  افزایش  باعث   ،1384/08/21

شرکت ها شده است. و افزایش 3 و 0/5 درصدي حدِّ نوسان 
 ،1388/08/16 و   1384/09/12 تاریخ هاي  در  سهام  قیمت 
حجم  بر  تاثیري  اما  داده،  کاهش  را  شرکت ها  سهام  بازدۀ 

معاملات شرکت ها نداشته است.
نوسان  حدِّ  میزان  کارآیي  راسخ)1392(،  و  اصل  قالیباف 
را بررسی کرده اند.  اوراق بهادار تهران  بازار بورس  قیمت در 
 Z آزمون  از  واقعي  قیمت  به  رسیدن  در  تأخیر  بررسي  براي 
دوجمله اي و براي بررسي مداخله در معاملات بورس از آزمون 
 32 تعداد  پژوهش،  این  در  است.  شده  استفاده  ویلکاکسون 
شرکت طي سال هاي 1378 تا 1387 بررسي شده است. نتایج 
و  نوسانات  تسري  باعث  نوسان،  حدِّ  که  داد  نشان  پژوهش 
تأخیر در رسیدن به قیمت واقعي مي شود، اما تأثیري در مداخلۀ 

معاملات ندارد.
سود  و  اقتصادي  سود  رابطۀ  دربارۀ  سلیمانی)1391(، 
برتر  شرکت هاي  در  سهام  صاحبان  حقوق  با  حسابداري 
پذیرفته شده در بازار سرمایۀ تهران بررسی کرده است. در این 
با انجام یک مطالعۀ کتابخانه اي و برمبناي تحلیل  پژوهش، 
بورس  در  پذیرفته شده  برتر  شرکت   40 روي  بر  همبستگي 
 )1381 هشت ساله)1389-  دورۀ  براي  تهران  بهادار  اوراق 
بین  که  شد  حاصل  نتیجه  این  صنعت،  برتر  شرکت هاي  در 
حقوق  بازدۀ  با  حسابداري  سود  و   )EVA(اقتصادي سود 
سود  و  دارد  وجود  معنادار  ارتباط   ،)ROE(سرمایه صاحبان 
اقتصادي)EVA( داراي بیشترین رابطه با بازدۀ حقوق صاحبان 

سرمایه است. 
با  ایران  تجاري  بانک هاي  کارآیي  روند  افخمی)1390(، 
مالم  بهره وري  شاخص  و  پنجره اي  تحلیل  ترکیبي  رویکرد 
نشان  وی  پژوهشِ  نتایج  است.  کرده  بررسی  را  کوئیست 
و  سپه  ملي،  ملت،  بانک هاي  فني  کارآیي  میانگین  می دهد، 
میانگین  است.  پایین  نسبتاً  که  است    %  80 تقریباً  تجارت 
کارآیي مدیریت بانک هاي ملت و تجارت تقریباً 84 % است. 
از  غیر  به  ایران  تجاري  بانک هاي  مقیاس  کارآیي  میانگین 
مطلوبي  نسبتاً  سطح  در  همگي  است،   %  83 که  ملي  بانک 

قرار دارد.
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3-2. پژوهش های خارجی
عملکرد  بهبود  دربارۀ  تای2)2013(  ـ  شیانگ  و  کااو1 
طی  قطعیت  عدم  شرایط  تحت  تایوان،  تجاری  بانک های 
از  استفاده  با  است.  کرده  بررسی   2005  -2010 سال های 
در  که  می دهد  نشان  تحقیق  نتایج  کارلو،  مونت  شبیه سازی 
بهبود  یقین  به طور  تجاری  بانک های  عملکرد  مذکور،  دورۀ 

یافته است.
جاکویز3 و همکاران)2013( دربارۀ تأثیر عناصر سیاسی بر 
رفتار و عملکرد بانک های تجاری در یازده کشورهای اروپای 
است.  کرده  بررسی   1995  -2008 سال های  طی  مرکزی، 
به طور  دولتی  بانک های  می دهد،  نشان  وی  پژوهش  نتایج 
بهرۀ خالص کمتری در طول سالی  قابل ملاحظه ای، میزان 
که انتخابات پارلمانی انجام شده است، داشته اند. این مطالعه 
مشخص می کند که بانک های دولتی ابزاری در دست دولت 

برای اجرای سیاست های دولتی هستند.
کیم و ینگ4)2008( به بررسی تاثیر حد نوسان قیمت سهام 
بر نوسانات روزانۀ قیمت و عدم تقاون اطلاعاتی پرداختند و 
ایفای نقش  بیان کردند که حد نوسان قیمت سهام به جای 
تثبیتی و آرام کنندگی بازار می تواند موجب اثر ربایشی شود و 

قیمت را به سمت حد نوسان سوق دهد.
کیم و ینگ )2008(  دربارۀ تأثیر حدِّ نوسان قیمت سهام 
بر نوسانات روزانۀ قیمت و عدم تقارن اطلاعاتی بررسی انجام 
دادند و بیان کردند0 که حدِّ نوسان قیمت سهام، به جای ایفای 
اثر  موجب  است  ممکن  بازار،  آرام کنندگی  و  تثبیتی  نقش 

ربایشی شود و قیمت را به سمت حدِّ نوسان سوق دهد.

4. روش شناسی پژوهش
پژوهشِ حاضر از نوع پس رویدادي)با استفاده از اطلاعات 
نوع تحقیقات کاربردی و  از  از لحاظ هدف،  گذشته( است و 
از  ماهیت  و  روش  برمبنای  تحقیقات،  طبقه بندی  ازنظر  نیز 
است.  ترکیبی  داده های  بر  مبتنی  همبستگی  تحقیقات  نوع 
مبانی  پیرامون  اطلاعات   گردآوری  برای  پژوهش  این  در 

شده  استفاده  کتابخانه ای  روش  از  پژوهش  پیشینۀ  و  نظری 
است. به علاوه، از مطالعۀ اسناد و مدارک، صورت های مالی و 
نرم افزار ره آورد نوین برای گردآوری اطلاعات دربارۀ متغیرهای 

پژوهش کمک گرفته شده است.
رویکرد  از  پژوهش،  داده های  تحلیل  و  تجزیه  برای 
اطمینان  سطح  و    Eviews6 نرم افزار  ترکیبی،  داده های 
فرضیه های  است.  استفاده شده  نتایج  تحلیل  برای   α=0/05
 t تحقیق با استفاده از آزمون معناداری ضرایب جزئی)آمارهۀ

استیودنت( بررسی شده است.

5. فرضیه های پژوهش
فرضیۀ اصلی:

معنی داری  تأثیر  بانک ها  بر عملکرد  بازار سهام  نوسانات 
دارد.

فرضیات فرعی:

تأثیر معنی داری  بانک ها  بر عملکرد  بازار سهام  • توسعۀ 
دارد.

• رقابت بانکي بر عملکرد بانک ها تأثیر معنی داری دارد.
• توسعۀ بخش بانکي بر عملکرد بانک ها تأثیر معنی داری 

دارد.

6. مدل پژوهش
در این پژوهش با ایده گیری از مطالعۀ تان و فلورس5)2012( 

، مدل زیر درنظر گرفته شده است:

که در آن:

،t در سال i اندازه گیری عملکرد بانک :Yit

X1 it: نوسانات بازار سهام)از این متغیر برای آزمون فرضیۀ 

اصلی استفاده شده است(،

1. Kao, Chiang

2. Shiang-Tai, Liu

3. Jackowicz, Krzysztof

4. Kim and Yang

5. Yong Tan and Christos Floros

دکتر هدی همتی، عبدالرحمان عباسی فر 
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1. Economic value added

2. Grand, Jamesl

3. Return On Average Assets

4. Breely, Myers, Marcus

5. Return On Average Equity

تأثیر نوسانات بازار سهام بر عملکرد بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

X2 it: توسعۀ بازار سهام)از این متغیر برای آزمون فرضیۀ 

فرعی اول استفاده شده است(، 
X3 it: رقابت بانکی)از این متغیر برای آزمون فرضیۀ فرعی 

دوم استفاده شده است(،
X4 it: توسعۀ بخش بانکی)از این متغیر برای آزمون فرضیۀ 

فرعی سوم استفاده شده است(.

7. متغیرهای پژوهش

7-1. متغیرهای وابسته 
که  است  بانک ها  عملکرد  تحقیق،  این  وابستۀ  متغیر 
 ROAA و  اقتصادی(،  افزودۀ  )ارزش   EVA از  بااستفاده 
حقوق  بازدۀ  ROAE)متوسط  دارایی ها(،  بازدۀ  )متوسط 

صاحبان سهام( سنجیده شده است .
• ارزش افزودۀ اقتصادی)EVA 1(: ارزش افزودۀ اقتصادی 
معیار اندازه گیری عملکردی است که راه های منجر به افزایش 
می کند.  محاسبه  به درستی  را  شرکت  ارزش  ازبین رفتن  یا 
این معیار نشان دهندۀ سود باقیمانده پس از کسر هزینه های 
معیار  یک   ،)EVA(اقتصادی افزودۀ  ارزش  است.  سرمایه ای 
عملکرد ساده تلقی می شود و تصویر واقعی از ایجاد ثروت برای 
و  سرمایه گذاری  تصیمات  اتخاذ  در  و  کرده  ارائه  سهامداران 
شناسایی فرصت هایی برای بهبود و توجه به منافع کوتاه مدت، 
همانند منابع بلندمدت به مدیران کمک می کند)گرند2، 2003( 

که در این پژوهش به صورت زیر محاسبه می شود:
EVA= )سود عملیاتی بعد از کسر مالیات – هزینۀ سرمایه(/ 

عامل های ورودی
عامل های ورودی= هزینۀ عملیاتی + هزینۀ سود

دارایی ها،  بازدۀ   :3)ROAA(دارایی ها بازدۀ  • متوسط 

کلِّ  به  وابسته  شرکت  سودآوری  چگونگی  از  شاخصی 
دارایی های آن شرکت است. ایده ای دربارۀ مدیریت کارآمد در 
رابطه با استفاده از دارایی ها در راستای تولید سود)دارایی های 

به کلِّ  ازطریق تقسیم سود سالیانه  به ما می دهد، که  مولد( 
دارایی شرکت محاسبه می شود)بریلی، میرز و مارکوس4، 2001( که 

در این پژوهش به صورت زیر محاسبه می شود:
ROAA= نسبت خالص سود به میانگین دارایی ها

معیار   :5)ROAE(سهام صاحبان  حقوق  بازدۀ  • متوسط 

سود  خلق  در  شرکت  کارآیی  میزان  نشان دادن  برای  مهمی 
خالص برای سهامداران است. درواقع این نسبت نشان می دهد 
که بنگاه اقتصادی به ازایِ یک ریال سرمایه گذاری سهامداران 
نوو،  می کند)پی  کسب  آنها  برای  خالص  سود  میزان  چه  به 

1383(. که در این پژوهش به صورت زیر محاسبه می شود:

ROEA= نسبت خالص سود به میانگین حقوق صاحبان سهام

7-2. متغیرهای مستقل
• نوسانات بازار سهام: قیمت دارایی های مالی به واسطۀ 

قیمت  نوسان  از  شکلی  با  اقتصادی،  فعایت های  نوسانات 
مواجه می شوند که این نوسانات در قیمت ها به عنوان رخدادی 
یافتن  با  اما  می شوند.  محسوب  بازار  عملکرد  در  معمول 
استفاده  و  بازار  در  موجود  سهم های  برای  نوسانی  الگوهای 
و  هموارتر  روند  می توان  سهام،  قیمت  پیش بینی پذیری  از 
گرنجر،  و  کرد)پون  ایجاد  سرمایه ها  تخصیص  برای  کارآتری 
2003(. در این پژوهش، نوسانات بازار سهام با استفاده از بازدۀ 

ماهانۀ سهام مبادله شده در بورس اوراق بهادار سنجیده شده 
است)شایان ذکر است، باتوجه به اینکه داده های مورد استفاده 
براي سایر متغیرها به صورت سالانه است، برای همگن کردن 
گرفته  میانگین  سال  در  بازار  ماهانۀ  بازده هاي  بین  داده ها، 

می شود)باتوجه به تان و فلورس، 2012(.
سرمایه  بازارهاي  قابل توجه  رشد  سهام:  بازار  • توسعۀ 

در سرتاسر دنیا در طول دو دهۀ اخیر و یکپارچگي روزافزون 
آنها این ضرورت را براي دولت ها ایجاد کرده است تا توسعۀ 
بازارهاي سهام داخلي را در اولویت کارهاي خود قرار دهند. 
نرخ  درآمد،  از:  عبارت اند  سهام  بازار  توسعۀ  بر  مؤثر  عوامل 
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مالی،  مؤسسات  توسعۀ  سطح  سرمایه گذاری،  نرخ  پس انداز، 
نقدشوندگی بازار سهام، آزادسازی بازار سهام، خصوصی سازی، 
بی ثباتی اقتصاد کلان، اصلاحات نهادی، محیط قانونی، قوانین 
اقتصادی، سیستم های تجاری  اجتماعی-  بازار سهام، محیط 
الکترونیک)ناسر و همکاران، 2007(. در این پژوهش، توسعۀ بازار 
سهام با استفاده از نسبت سرمایۀ بازار سهام بر تولید ناخالص 

داخلی سنجیده شده است.
دارد  الزام هایی  بانک ها  در  رقابت  ایجاد  بانکی:  • رقابت 

ارائه  بانک ها  که  محصولاتی  اگر  کرد.  توجه  آن  به  باید  که 
باعث  امر  این  باشد،  فراوانی  تنوع ، کیفیت و  دارای  می کنند ، 
می شود، نوعی رقابت در سیستم بانکی به وجود آید و عاملی 
برای جذب مشتری بیشتر در بانک ها شود )مصطفی پور، 1392(. 
در این پژوهش، رقابت بانکی با استفاده از نسبت نرخ وام بر 

نرخ سپرده سنجیده شده است.
از  متشکل  بانکی  نظام  امروزه  بانکی:  بخش  • توسعۀ 

و  مالی  مؤسسه های  و  تجاری  بانک های  و  مرکزی  بانک 
فعالیت های  کنترل  در  رهبری کننده  و  عمده  نقش  اعتباری  
اقتصادی و به گردش درآوردن چرخ های پیشرفت اقتصادی- 
و  تجاری  بانک های  گستردۀ  شبکۀ  می کنند.  ایفا  اجتماعی 
مؤسسه های مالی اعتباری با محوریت بانک مرکزی، حداقل 
سه نقش مهم و کلیدی در اقتصاد ایفا می کنند: رونق مبادلات 
تجاری، تجهیز و تخصیص بهینۀ منابع، و اجرای سیاست های 
با  پولی)شکروی، 1389(. در این پژوهش، توسعۀ بخش بانکی 
استفاده از نسبت لگاریتم کلِّ دارایی های صنعت بانکداری بر 

تولید ناخالص داخلی سنجیده شده است.

8. جامعۀ آماری و نمونۀ پژوهش
جامعۀ آماری مورد مطالعۀ پژوهش، شامل کلیۀ بانک های 
زمانی  دورۀ  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 
1392- 1387 است. بانک هایی که در طول این شش سال، 
تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  وقفه  بدون  و  مستمر  حضور 
داشته اند، عبارت اند از: بانک کارآفرین، بانک پارسیان، بانک 
اقتصاد نوین، بانک سینا، بانک ملت، و بانک صادرات ایران. 
این شش  کلِّ  آماری،  جامعۀ  بانک های  کم  تعداد  به  باتوجه 

بانک بررسی می شوند.

9. یافته های پژوهش
نتایج جدول آمار توصیفی نشان می دهد:

EVA )ارزش افزودۀ اقتصادی( برای بانک های مورد نظر 

در طول دورۀ زمانی مورد مطالعه)1392-1387(، دارای
میانگین 2/5 است که کمترین مقدار آن 0/66 مربوط به 
بانک ملت در سال 1389 و بیشترین مقدارش 5/67 مربوط به 
بانک کارآفرین در سال 1392 بوده است)ردیف اول جدول 1(.

مورد  بانک های  برای  دارایی ها(  بازدۀ  ROAA )متوسط 

نظر در طول دورۀ زمانی مورد مطالعه)1392-1387(، دارای 
میانگین 2150/5 است که کمترین مقدار آن 319/4 مربوط 
مقدارش  بیشترین  و  در سال 1387  ایران  بانک صادرات  به 
6920 مربوط به بانک کارآفرین در سال 1392 بوده است و 
باتوجه به مقدار انحراف معیار، نسبتاً دارای پراکندگی زیادی 

است)ردیف دوم جدول 1(.
برای  سهام(  صاحبان  حقوق  بازدۀ  )متوسط   ROAE

بانک های مورد نظر در طول دورۀ زمانی مورد مطالعه)1392- 
مقدار  کمترین  که  است  میانگین 26903/79  دارای   ،)1387
 1387 سال  در  ایران  صادرات  بانک  به  مربوط   4096/1 آن 
سال  در  سینا  بانک  به  مربوط   45020 مقدارش  بیشترین  و 
1392 بوده است و باتوجه به مقدار انحراف معیار، نسبتاً دارای 

پراکندگی زیادی است)ردیف سوم جدول 1(.
مورد  بانک های  برای   ،)stm(ماهانۀ سهام بازدۀ  میانگین 
نظر در طول دورۀ زمانی مورد مطالعه)1392- 1387(، دارای 
مربوط   ،7/34 آن  مقدار  کمترین  که  است   44/5 میانگین 
مقدارش       بیشترین  و  در سال 1387  ایران  بانک صادرات  به 
13/ 95 مربوط به بانک کارآفرین در سال 1391 بوده است 
و نسبتاً دارای پراکندگی زیادی است)ردیف چهارم جدول 1(.

توسعۀ بازار سهام)stgdp(، برای بانک های مورد نظر در 
طول دورۀ زمانی مورد مطالعه)1392- 1387(، دارای میانگین 
بانک  به  مربوط   ،3/03 آن،  مقدار  کمترین  که  است   17/6
به  مربوط  مقدارش 37/68،  بیشترین  و  در سال 1387  سینا 
پنجم       است)ردیف  بوده   1391 سال  در  ایران  صادرات  بانک 

دکتر هدی همتی، عبدالرحمان عباسی فر 
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جدول 1. نتایج جدول آمار توصیفی

جدول 1(.
رقابت بانکی)CMP(، برای بانک های مورد نظر در طول 
میانگین  دارای   ،)1387 مطالعه)1392-  مورد  زمانی  دورۀ 
بانک  به  مربوط   0/394 آن  مقدار  کمترین  که  است   1/77
صادرات ایران در سال 1389 است. مینیمم بودن رقابت بانکی 
بانک صادرات ایران در سال 1389 ناشی از کم بودن نرخ وام 
در این سال است که نشان می دهد در این سال، وام گرفتن از 
این بانک در مقایسه با سایر بانک ها به صرفه ترین بوده است. 
بیشترین مقدار رقابت بانکی 3/48 و مربوط به بانک ملت در 

سال 1387بوده است)ردیف ششم جدول 1(.
توسعۀ بخش بانکی)Bsd(، برای بانک های مورد نظر در 
طول دورۀ زمانی مورد مطالعه)1392- 1387(، دارای میانگین 
سال  به  مربوط   3/66 آن،  مقدار  کمترین  که  است   4/165
1387و بیشترین مقدارش 18/ 5، مربوط به سال 1392بوده 

است)ردیف هفتم جدول 1(.

9-1. آمار توصیفی

تأثیر نوسانات بازار سهام بر عملکرد بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بـرآورد  بـه  مربـوط  پیش آزمون هـای   .2-9
مـدل رگرسـیونی پنـل

قبل از تخمین و برآورد مدل، ابتدا باید پایایی متغیرهای 
استفاده  با  قسمت،  این  در  بنابراین  شود.  بررسی  پژوهش 
بررسی  را  پژوهش  متغیرهای  مانایی  واحد،  ریشۀ  آزمون  از 
از  استفاده  با  باید  نباشد،  مانا  متغیری  چنانچه  می کنیم. 
متخصصان  کرد.  اقدام  آن  ماناکردن  برای  تکنیک هایی، 
داده هاي  مانایي  براي  را  آزمون   6 درمجموع،  اقتصادسنجي، 
و  مي کنند)بالتاجی  حالت Panel Data ارائه  در  زماني  سري 

همکاران1، 2001( که عبارت ا  ند از:

1. آزمون لوین، لین و چو)LLC(2)2002(؛
2. آزمون ایم،  پسران و شین)IPS(3)2003(؛

3. آزمون برتونگ4)2000(؛
4. آزمون ADF فیشر؛

5. آزمون PP فیشر؛
.)Hadri(6. آزمون هدري

 PPF ،ADF ،IPS واحد  ریشۀ  آزمون  پژوهش،  این  در 
EVA در سطح خطای  وابستۀ  برای متغیر   Hadri LLC، و 

0/05 انجام شده است. نتایج در جدول 2 ارائه شده است.

1. Baltagi, Wiley & Sons

2. Levin , Lin and Chv

3. Im, Pesaran and Shin

4. Breitung
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EVA  جدول 2. نتایج آزمون پایایی ریشۀ واحد برای متغیر وابستۀ

 ،IPS همان طور که در جدول 2 ملاحظه می شود، آمارۀ
آمارۀ  آماره ها)برای  سایر  و   )ADF(تعمیم یافته فولر  دیکی 
سطح  در  است(،  برعکس  مقابل  و  صفر  فرضیۀ   ،Hadri

جدول 3. نتایج آزمون پایایی ریشۀ واحد برای متغیر وابستۀ EVA در تفاضل مرتبۀ اول

معنی داری 1 % و 5 % و 10 % معنادار نیست؛ از این رو باید 
آزمون ایستایی در تفاضل مرتبۀ اول نیز بررسی شود.

در  آماره ها  می شود،  3 ملاحظه  جدول  در  که  همان طور 
سطح معنی داری 1 % و 5 % و 10 % معنادار هستند، از این 
 EVA رو، می توان نتیجه گرفت که فرض عدم پایایی متغیر
و   %  5 و   %  1 معنی داری  سطح  متغیر)در  این  و  می شود  رد 
استفاده  با  ایستایی  آزمون  نتایج  خلاصه،  است.  پایا   )%  10
از آزمون ریشۀ واحد دیکی فولر تعمیم یافته سری های زمانی 
الگو برای متغیرهای پژوهش، در جدول 4 و سایر آماره ها در 

پیوست ارائه شده است.

کرد  مشخص  پایایی  آزمون های  نهایی  نتیجۀ  بنابراین، 
که متغیر ROAA در سطح، و سایر متغیرهای پژوهش، در 

تفاضل مرتبۀ اول ایستا هستند.
بعد از آزمون ایستایی، باید آزمون هم انباشتگی اجرا شود. 
در مرحلۀ بعد، از آزمون هم انباشتگی پانلی پدرونی استفاده شده 
می شوند.  بررسی  بلندمدت  در  متغیرها  هم انباشتگی  و  است 

نتایج آمارۀ این آزمون ها در جدول 5 نشان داده شده است.

جدول 4. نتایج آزمون  دیکی فولر تعمیم یافته پایایی متغیرهای پژوهش

دکتر هدی همتی، عبدالرحمان عباسی فر 
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جدول 5. نتایج آزمون هم انباشتگی پانلی

 ،5 جدول  در  پدرونی  هم انباشتگی  آزمون  نتایج 
آزمون                               آمارۀ  به جز  مدل  متغیرهای  که  است  این  بیانگر 
Panel rho-Statistic در سطح 5 درصد براساس تمام آمارۀ 

آزمون های فوق معنادارند. بنابراین، فرضیۀ صفر آزمون مبنی 
بر عدم هم انباشتگی متغیرها رد می شود و متغیرها در بلندمدت 

هم انباشته هستند و رابطۀ بلندمدت بین آنها وجود دارد.

9-3. نتایج آزمون مدل

اول)بـازدۀ  فرضیـۀ  آزمـون  نتایـج   .1-3-9  
بـازار سـهام( ماهانـۀ 

نتایج حاصل از برآورد مدل اول به روش اثرات تصادفی 
به کمک نرم افزار Eviews در جدول 6 قابل ملاحظه است.

جدول 6. نتایج حاصل از برآورد فرضیۀ اول

تأثیر نوسانات بازار سهام بر عملکرد بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نتایج حاصل از برآورد مدل اول به روش اثرات تصادفی 
به صورت   6 به جدول  باتوجه  و   Eviews نرم افزار  به کمک 

زیر است:
تمامی  متغیرها،  ضرایب  معنی داری  سطوح  به  باتوجه   -
بنابراین  است؛   0/05 از  کمتر  احتمال  مقدار  دارای  متغیرها 
رابطۀ   0/95 اطمینان  سطح  در  که  گرفت  نتیجه  می توان 

معنی داری بین این متغیرها با  متغیر وابسته وجود دارد.
- باتوجه به علامت ضرایب برآوردشده، رابطۀ متغیرهای 
  EVAوابستۀ متغیر  با  بانکی،  رقابت  و  سهام  بازار  توسعۀ 

به صورت معکوس است.
بین  برآوردشده،  ضرایب  علامت  به  باتوجه  به علاوه،   -
متغیرهای میانگین بازدۀ ماهانۀ سهام و توسعۀ بخش بانکی با 

متغیر وابستۀ EVA رابطه ای مستقیم برقرار است.

9-3-2. نتایـج آزمـون فرضیـۀ دوم)متوسـط 
دارایی هـا( بـازدۀ 

نتایج حاصل از برآورد مدل دوم به روش اثرات تصادفی 
به کمک نرم افزار Eviews در جدول 7 قابل ملاحظه است.

جدول 7. نتایج آزمون فرضیۀ دوم
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نتایج حاصل از برآورد مدل دوم به روش اثرات تصادفی 
به صورت   7 به جدول  باتوجه  و   Eviews نرم افزار  به کمک 

زیر است:
تمامی  متغیرها،  ضرایب  معنی داری  سطوح  به  باتوجه   -
احتمال  مقدار  دارای  بانکی«  بخش  »توسعۀ  به جز  متغیرها 
در  که  گرفت  نتیجه  می توان  بنابراین  است،   0 از 05/  کمتر 
با  متغیرها  این  بین  معنی داری  رابطۀ   0/95 اطمینان  سطح 
نیز  بانکی«  بخش  »توسعۀ  متغیر  دارد.  وجود  وابسته  متغیر 
وابستۀ  متغیر  با  معنی داری  رابطۀ   0/90 اطمینان  سطح  در 

ROAA دارد.

- باتوجه به علامت ضرایب برآوردشده، رابطۀ متغیرهای 
 ROAA وابستۀ  متغیر  با  بانکی،  رقابت  بازار سهام و  توسعۀ 

به صورت معکوس است.
بین  برآوردشده،  ضرایب  علامت  به  باتوجه  به علاوه،   -
متغیرهای میانگین بازدۀ ماهانۀ سهام و توسعۀ بخش بانکی با 

متغیر وابستۀ ROAA رابطه ای مستقیم برقرار است.

9-3-3. نتایـج آزمـون فرضیـۀ سوم)متوسـط 
بـازدۀ حقـوق صاحبان سـرمایه(

نتایج حاصل از برآورد مدل سوم به روش اثرات تصادفی 

به کمک نرم افزار Eviews در جدول 8 قابل ملاحظه است.
نتایج حاصل از برآورد مدل سوم به روش اثرات تصادفی 
به صورت   8 به جدول  باتوجه  و   Eviews نرم افزار  به کمک 

زیر است:
تمامی  متغیرها،  ضرایب  معنی داری  سطوح  به  باتوجه   -
از  کمتر  احتمال  مقدار  دارای  بانکی«  »رقابت  به جز  متغیرها 
سطح  در  که  گرفت  نتیجه  می توان  بنابراین  است؛   0  /05
متغیر  با   متغیرها  این  بین  معنی داری  رابطۀ   0/95 اطمینان 

وابسته وجود دارد. 
متغیر  رابطۀ  برآوردشده،  ضرایب  علامت  به  باتوجه   -
توسعۀ بازار سهام، با متغیر وابستۀ ROEA به صورت معکوس 

و معنادار است.
بین  برآوردشده،  ضرایب  علامت  به  باتوجه  به علاوه،   -
متغیرهای میانگین بازدۀ ماهانۀ سهام و توسعۀ بخش بانکی با 
متغیر وابستۀ ROEA رابطه ای مستقیم و معنادار برقرار است.

جدول 8. نتایج آزمون فرضیۀ سوم

نتایج حاصل از برآورد مدل سوم به روش اثرات تصادفی 
به صورت   8 به جدول  باتوجه  و   Eviews نرم افزار  به کمک 

زیر است:
تمامی  متغیرها،  ضرایب  معنی داری  سطوح  به  باتوجه   -
از  کمتر  احتمال  مقدار  دارای  بانکی«  »رقابت  به جز  متغیرها 
سطح  در  که  گرفت  نتیجه  می توان  بنابراین  است؛   0  /05

متغیر  با   متغیرها  این  بین  معنی داری  رابطۀ   0/95 اطمینان 
وابسته وجود دارد. 

متغیر  رابطۀ  برآوردشده،  ضرایب  علامت  به  باتوجه   -
توسعۀ بازار سهام، با متغیر وابستۀ ROEA به صورت معکوس 

و معنادار است.
بین  برآوردشده،  ضرایب  علامت  به  باتوجه  به علاوه،   -

دکتر هدی همتی، عبدالرحمان عباسی فر 
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متغیرهای میانگین بازدۀ ماهانۀ سهام و توسعۀ بخش بانکی با 
متغیر وابستۀ ROEA رابطه ای مستقیم و معنادار برقرار است.

 
10. نتیجه گیری و بحث

زیر  شرح  به  پژوهش  فرضیات  بررسی  از  حاصل  نتایج 
است:

نوسانات  تأثیرگذاری  بر  مبنی  پژوهش  اول  فرضیۀ   -
شواهدی  و  است  شده  تأیید  بانک ها،  عملکرد  بر  سهام  بازار 
مبنی بر رد آن مشاهده نشد. این نتیجه با نتایج پژوهش های 

دیواندری)1389( و تان و فلورس)2012(  مطابقت دارد.
بازار  توسعۀ  تأثیرگذاری  بر  مبنی  پژوهش  - فرضیۀ دوم 
سهام بر عملکرد بانک ها، تأیید شده است و شواهدی مبنی 
پژوهش های  نتایج  با  نتیجه  این  نشد.  مشاهده  آن  رد  بر 

دیواندری)1389( و تان و فلورس)2012( مطابقت دارد.
پژوهش  این  در  گرفته شده  درنظر  متغیر  سه  بین  از   -
بر  تنها  بانکی،  رقابت  تأثیرگذاری  بانک ها،  عملکرد  به عنوان 
EVA و ROAA معنادار است. بنابراین، فرضیۀ سوم نیز تأیید 

شده است و شواهدی مبنی بر رد آن مشاهده نشد.
این نتیجه با نتایج پژوهش های دیواندری)1389( و تان و 

فلورس )2012( مطابقت دارد.
توسعۀ  تأثیرگذاری  بر  مبنی  پژوهش  چهارم  فرضیۀ   -
بخش بانکی بر عملکرد بانک ها تأیید شده است و شواهدی 
مبنی بر رد آن مشاهده نشد. این نتیجه با نتایج پژوهش های 

دیواندری)1389( و تان و فلورس )2012( مطابقت دارد.
تشکیل  را  کشور  مالي  نظام  بخش  مهم ترین  بانک ها 
مي دهند. این اهمیت ناشي از آن است که بانک ها اصلی ترین 
اقتصاد)صنعت،  واقعی  بخش های  مالی  منابع  تأمین کنندۀ 
کارکرد  کنار  در  و  می شوند  محسوب  خدمات(  و  کشاورزی 
اصلی خود، انگیزۀ اصلی بانک ها در تجهیز و تخصیص بهینۀ 
منابع و ارائۀ خدمات متنوع به مشتریان، درآمدزایی و کسب 
سود، همانند سایر مؤسسات اقتصادی است. باتوجه به نقش 
ویژه و حساس بانک ها در نظام اقتصادی کشور، بروز هرگونه 
شوک، اختلال و یا ناکارآمدی در سیستم اقتصادی مستقیماً بر 
فعالیت بانک ها و مؤسسات مالی تأثیر دارد و وقوع پدیده هایی 

سهام  شدید  قیمتی  نوسانات  و  یا شوک ها  و  بالا  تورم  نظیر 
هزینه های  بر  غیرمستقیم  و  مستقیم  به طور  بورس  بازار  در 
عملیاتی و قیمت تمام شدۀ پول و درنهایت، سودآوری بانک ها 
تأثیر  بانک ها،  بهینۀ  کارکرد  که  آنجا  از  بود.  خواهد  اثرگذار 
اقتصادي کشور برجاي می گذارد،  بر رشد و توسعۀ  به سزایی 
ایجاد شرایط و بسترهاي لازم در راستای ارتقای کیفی و کمّی 
عملکرد بانک ها در سایۀ فضاي رقابتی سالم، می تواند نقش 

قابل توجهی در دستیابی به اهداف داشته باشد.

11. پیشنهادهای حاصل از پژوهش
مدیران  به  توصیه هایی  حاضر،  پژوهش  نتایج  به  باتوجه 
و  بانکی  نظام  دست اندرکاران  و  سیاست گذاران  بانک ها، 

اقتصادی کشور ارائه می شود:
- ایجاد شرایط و بسترهاي لازم در راستای ارتقای کیفی 

و کمّی عملکرد بانک ها در سایۀ فضاي رقابتی سالم
مصارف،  بر  دقیق  نظارت  و  تسهیلات  صحیح  ارائۀ   -
منابع  مهارت هاي  افزایش  نقدینگي،  کنترل  دارایي،  افزایش 
رضایت  بانکي،  خدمات  تنوع  و  اطلاعات  فناوري  انساني، 
مشتریان بانک ها را افزایش داد که خود، نوعي تبلیغات است 

و رقابت را بیشتر می کند.

12. پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی
اجرای  با  ارتباط  در  پژوهشگران،  به  پژوهش  این  در 

پژوهش های جدید، پیشنهادهایی ارائه می شود:
از  کامل تری  درک  به  دستیابی  برای  می شود  توصیه   -
تأثیر نوسانات بازار سهام، به طور همزمان، خطای اندازه گیری 

در EVA، ROAA و ROEA، مدل سازی و بررسی شود.
عملکرد  اندازه گیری  متغیرهای  سایر  می شود  توصیه   -

بانک ها مدّنظر قرار گیرد.

13. محدودیت های پژوهش
در انجام هر پژوهش، محدودیت هایی وجود دارد که این 
های  محدودیت  از  برخی  نیست.  مستثنا  آن  از  نیز  پژوهش 

پژوهش حاضر عبارت اند از:
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مهم ترین محدودیت در این پژوهش، تعداد کم بانک های 
بورسی در سال های مورد مطالعه است. در این سال ها سایر 
بانک ها در فرابورس و یا غیرفرابورسی هستند که تأثیر آنها بر 
شاخص های بورس مشخص نیست و تعمیم نتایج را به کلِّ 

بانک ها دشوار می کند.
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