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 چكیده

 یبه همراه رشد مداوم اقتصاد یاتیبازار و عمل ینگی،نقد ی،اعتبار یسکر یلاز قب یبانک های یسکاثرات ر یبررس

با  یزن یاعتبار یستمو س ینگینقد ین. همچنرود یاز اهداف مهم به شمار م یپول های یاستس یاجرا یقاز طر
 تواند یم ینهزم یندر ا یو استوار یسکدر ارتباط بوده و نقاط ضعف در انطباق با ر یبانک یستمس یمساله استوار

از این رو هدف پژوهش ها فراهم کند.   بانک یبرا ها یسکبا ر یاروییها در رو بانک یرا برا یادیز های یبآس

 باشد . بانکی می نظام استواری بر بانکی های ریسک تاثیرات حاضر بررسی سنجش

 9831یها سال یپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ط یها بانک یهپژوهش شامل کل یآمار ی جامعه 

 6که به روش نمونه گیری حذفی،تعدادی از آن ها مورد بررسی قرار گرفتند .در این راستا، بوده  9813یتلغا

داده های گردآوری  Eviewsو به کمک نرم افزار  رهیچند متغ ونیاز روش رگرسبا استفاده  فرضیه مطرح شد و

 شده، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند .

 استواری بر تغییرات نرخ ارز و تغییرات نرخ بهره(بازار )  ها نشان داد که ریسکنتایج تجزیه و تحلیل داده 

حقوق صاحبان سهام و عملیاتی )  هم چنین شواهد حاکی از تاثیر گذاری ریسک.دارد معناداری تاثیر بانک

ریسک های بانک می باشند . در نهایت سایر یافته ها نشان دادند که  استواری بر نوسانات نرخ بازده سهام(

 .معناداری داشته اند تاثیر بانک اعتباری و نقدینگی نیز بر استواری
 

 .سیاسی سکیر ی،نگینقد سکیر ی، استواری بانک،اتیعمل سکیر ،بازار  سکیر های كلیدی: واژه

 30/30/9033تاریخ پذیرش:        96/38/9033تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 عملکرد با مالی نظام یک .دارد عهده بر مدرن اقتصادهای مناسب عملکرد را در مرکزی و مهم نقش مالی نظام

 مالی می تواند مؤسسات مالی درماندگی و گسترده زیان .گردد کشور یک اقتصادی رشد به می تواند منجر مناسب

ظام بانکداری (. ن9816باشد)دانش جعفری و همکاران ، داشته اقتصادی بخش های سایر روی بر نامطلوبی اثرات

اندازکنندگان شناخته  کنندگان و پس استقراضترین واسطه مالی میان  ترین و قدیمی عنوان یکی از مهم به

اندازها و منابع مالی،  آوری پس ها، نقش مهمی را در اقتصاد به عهده دارند که شامل جمع شود. بانک می

ها، تخصیص اعتبارها و تامین منابع مالی برای متقاضیان و در مجموع برقراری نظم  گری، تسهیل پرداخت واسطه

های مالی و  ها در کانون فعالیت ای دارند، بانک ادهایی که بازارهای مالی پیشرفتهمالی است. حتی در اقتص

آیند. در کشورهای درحال توسعه و  های پولی به حساب می اقتصادی قرار دارند و نقطه اتکایی برای اهرم سیاست

طور عام و سیستم بانکی  بهاند، بازار پول  ها کمتر توسعه یافته اقتصادهای درحال انتقال، که بازارهای مالی آن

کنند. هدف اصلی مدیریت بانکی،  ها ایفا می ای در پیشبرد اهداف تامین مالی بنگاه کننده طور خاص نقش تعیین به

مشابه هر کسب و کار دیگری دستیابی به سود است. در سطح کلان، یک نظام بانکی سودآور و قوی بهتر 

)پورمقدم و قاومت کند و به نظام مالی در اقتصاد ثبات ببخشدتواند در مقابل فشارهای منفی بازار م می
 . (9811همکاران،

 مرکز مشهودترشده، نقدینگی مشکل از ناشی خطرهای جهانی اخیر مالی بحران های در اینکه به توجه با

 نظارتی، فشارهای این به واکنش در. است شده معطوف بانک ها نقدینگی بحث به مالی قوانین اصلاحات توجه

 از امریکا بزرگ بانک های ،۲393 ژوئیه در ۲مشتریان از حمایت قانون نیز و 9والاستریت فرانک-داد قانون معرفی

 در نگرانی ها از کاستن برای تلاش در را خود نقد وجوه و نقدشونده اوراق میزان 8چیس مورگان پی جی قبیل

 جهانی به صورت 8 بال پیشنهادی اخیر الزامات تاکیدات اینکه با این حال،. دادند افزایش نقدینگی ریسک مورد

 نظام کل و دهد کاهش را بانک ها ریسک می تواند نقدینگی تامین مورد در امریکا داخل در فرانک-داد قانون و

 تامین ریسک بین بالقوه ارتباط بهتر درک بنابراین، دارد؛ وجود ابهام ببرد پیش با ثبات تری به طور را مالی

 بانکداری قوانین در جاری نظارتی اصلاحات که شرایطی در آنها ریسک پذیری رفتارهای و بانک ها نقدینگی

 است برخوردار بالایی بسیار اهمیت از می دهد، سوق گذشته به نسبت بیشتر نقدینگی به را بانک ها جهانی

  .(۲396 ،9همکاران و )خان

 .باشد تاثیرگذار هستند دارای اهمیت می بانکی و استواری آن نظامبنابراین بررسی و مطالعه عواملی که بر 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش  -2

است. مفهوم  "یبانک نظام استواری"مطالعه کرد، بحث  یدر بحث بانکدار توانیکه م یمیاز مفاه یکی

بوده و همواره موردتوجه قرارگرفته ها  بانک رینظ یو اعتبار یمهم در مؤسسات مال یها از شاخص یکی استواری

. دیننما دیکلان را تهد قتصادثبات ا ک،یستماتیس یمال یها که بحران شود یگفته م یتیاست. استواری به وضع

مدت و  بهره کوتاه یها شامل نرخ ،یمال یها اکثر شاخص ایدر همه  عیو سر یناگهان رییتغ کیبه  یبحران مال
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در  .شودیاطلاق م یو سقوط مؤسسات مال یو ورشکستگ )نیبهادار، سهام، مستغلات، زماوراق ( ها دارایی متیق

را  یبانک ستمیدوره س نیچندشود، آلمان که شاخص سیستم بانکداری اروپا محسوب میدو دهه گذشته ،  یط

 صبه خصودنیا  در سراسر توان یضعف را م  ی. استواراست فیضع  یاستوار. که ناشی تجربه کرده است

 یمل نیو همچن یبانک نیاصلاحات در قوان جهینت یبانک یها بخشاستواری  توسعه مشاهده کرد درحالکشورهای 
 ابدی یسرعت گسترش م به شود، یشروع م یکه بحران بانک یزمان. باشد یمی مال یدر بازارها یالملل نیب تحولات و

( ۲333-۲330) ریسرعت انتشار بحران اخ زیبروز و نها در  بانک فیضع. استواری ابدی یمو استواری بانک کاهش 

با آنکه ذات  یطورکل کرده است. به فایرا ا ییکشورها نقش بسزا ریسا اقتصاد آن به تیو سرا کایدر اقتصاد آمر

 باشد،یم ها ازجمله بحران یثبات یانواع ب افتیخاص خود همواره مستعد در یها یژگیعلت و بهی حرفه بانکدار

 (۲۲393)کبیر حسن و همکاران، قلمداد گردد. هابانکبالقوه در استواری  یبحران

صورت  در یبانک یستمس یکدشوارتر است.  یزآن ن یریو اندازه گب بوده دشوار یبانک استواری نظام یفعرت

دو اصل را برآورده  یشود. اگر بانک یم یفتوصو نا استوار  یداربحران ها ناپا یاها  ییاز حد دارا یشب یثبات یب

 : شود یدر نظر گرفته م استوارکند ، 

ناخواسته  یا یرمترقبهحوادث غ یدرون زا عوامل از یبردن عدم تعادل ناش ینو از ب یبهبود عملکرد اقتصاد 

 ای یمال استیمرتبط باس اساساً هابانکمفهوم استواری  .(۲3۲3ی)جبالی،مختلف بانک ریسک هایاز  یناش

. (8۲393و همکاران،حسن ) استواری است فیوابسته به نحوه تعر آن عمدتاً یابیاست و ارز یبده راتییتغ

صندوق  کردیوجود دارد. بر اساس رو یعلم اتیدر ادب بانکیاستواری  کردیسه رو نیب یزیتما ،یطورکل به

در  یبازپرداخت بدهی برا هابانک ییتوانا یعنی ونیپرداخت د ییتوانا بامرتبط  یپول، استواری بانک یالملل نیب
 استیباورند که س نیبر امیها و قنیمی ، ایگارسهمچون  دوم، اقتصاددانان کردینامحدود است. در رو یافق زمان

 کردیرو ت،ی. درنهارددگ  یخود در بلندمدت برم هیبه سطح اول "اهرمنسبت "که  کند یم نیاستوار تضم یمال

)کبیر حسن و دارد دیتأک یرشد بده یبرا یا حد آستانه نییو تع یبدهبازپرداخت  ییوانات ار،یسوم، بر دو مع

 (.0۲393همکاران،

را کسب کند که این بر  باثباتمالی  سطح بالایی از نسبت خالص تأمین تواند یمالی قوی م یبانک با استوار

مالی ضعیف در این رقابت درمانده خواهد شد و امکان  یافزاید اما بانک با استواربانکی می یها ییدارا قیمت

. در بحث ریسک تعیین ابدی یاین صورت سطح رقابت در سیستم بانکی کاهش م تصاحب آن وجود دارد. در

اثرات منفی را  تواند یاعتبارات و تعدیل آن اثرگذار است که این م درجه عدم اطمینان به سرمایه نهایی بر ارزش

در شرایط بحرانی بر ساختارهای  یبانک نیمعاملات ب دهد. کنترل و کیفیت مدیریت ریسک به بازار انعکاس

)میها و را با مشکل مواجه نماید ها تمرکز دارد که اگر مدیریت نشود ممکن است صنعت بانکی داخلی بانک

 (.1۲390همکاران،

های بانکی است. بانک  ریسکها عدم توجه به مدیریت  های پیدایش وضع موجود بانک یکی از ریشهدر اصل 
ها با آن  کند. چهار ریسک اصلی که بانک وپنجه نرم می های متعددی دست دلیل ماهیت فعالیت خود با ریسک به

ها  ترین ریسک بانک بزرگ.مواجه هستند ریسک اعتباری، ریسک بازار، ریسک نقدینگی و ریسک عملیاتی است



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

171  

 
 4144بهار / ويکم چهلشماره  / يازدهمسال 

تباری بانک قادر به بازپرداخت تسهیلات یا تعهدات خود نباشد. ریسک اعتباری است به این معنا که مشتری اع

دهنده حجم بالای ریسک اعتباری در سیستم  ها نشان الوصول در بانک میزان بالای مطالبات معوق و مشکوک

ها میزان مطالبات معوق بسیار بیشتر از کل سرمایه بانک است. یکی  که در برخی از بانک ای گونه بانکی است؛ به

به این معنا که بانک برای ایفای  .های بانکی که اهمیت بسزایی دارد، ریسک نقدینگی است گر از ریسکدی
ها تسهیلات اعطایی و  های بانک های خود نباشد. عمده دارایی مدت خود قادر به نقد کردن دارایی تعهدات کوتاه

های انجام شده در  گذاری سرمایه های بلندمدت است. هنگامی که این تسهیلات معوق شود یا گذاری سرمایه

های  هایی باشد که بازار آنها با رکود مواجه باشد، مثل مسکن، در این حالت بانک برای بازپرداخت سپرده دارایی

دهد که بسیاری از آنها با  های کشور نشان می نگاهی به وضعیت بانک .مشتریان با مشکل مواجه خواهد شد

تند و به همین علت اکثر آنها برای بازپرداخت سود سپرده و اصل سپرده ریسک نقدینگی بالایی مواجه هس

ها به بانک  های بانک درصدی سال گذشته بدهی 30اند. رشد  مشتریان اقدام به استقراض از بانک مرکزی کرده

 ها ریسک بازار است. سومین ریسک با اهمیت در بانک .ها دارد مرکزی ریشه در افزایش ریسک نقدینگی بانک

کند مثل سهام، اوراق بدهی، ارز، طلا،  صورت روزانه تغییر می هایی که ارزش آنها به گذاری در دارایی سرمایه

ها حق  ها اصولا بانک به علت نوسانات شدید در این بازار .کند کالاهای اساسی و... بانک را با ریسک بازار مواجه می

توانند وارد  گذاری کنند و تنها درصدی از سرمایه خودشان را می های مردم در این بازارها سرمایه ندارند با سپرده

های  چهارمین ریسک مهم در بانک، ریسک عملیاتی است. هر گونه خسارت ناشی از فعالیت .ها کنند این بازار

های داخلی و... ریسک عملیاتی  مترقبه، سرقت، اختلاس، اختلال در سیستم عملیاتی بانک مانند حوادث غیر

 .های عملیاتی خود داشته باشد های مدونی برای کنترل ریسک شود. بانک باید فرآیند ه مینامید

کند، ریسک اعتباری به دلیل محوریت، حجم  ها وموسسات مالی را تهدید می هایی که بانک در میان ریسک

ترین و  از قدیمیریسک اعتباری .(9831) دژدار، رود یترین ریسک به شمار م عملیات و به ویژه حساسیت آن مهم

ستدها وجود دارد و خطر سوخت شدن اعتبار اعطایی هم که با قصور در  و خطراتی است که در داد نیتر بزرگ

 و شودنمی بازپرداخت یطورکل به آن فرع و اصل که تسهیلاتی آید،می پیش رندگانیگ پرداخت بدهی از سوی وام

این نوع ریسک به صورت ذاتی در  شود. بانک محسوب می باری برایاعت ریسک منشاء است، همراه ریتأخ با یا

ورشکستگی یا زوال  جهیها درنت شدن وام وصول رقابلیبخش اعطای تسهیلات وجود دارد و در حقیقت احتمال غ

 گوناگون های(. علیرغم تحقیقات و نوآوری۲390و همکاران،  یمی) قن باشد می رندهیگ در کیفیت اعتباری وام

عوامل  نیتر در کنترل و نظارت بر ریسک اعتباری، هنوز هم در اغلب کشورها، این نوع ریسک از مهم افتهی انجام

ها با  درصد سمت راست ترازنامه بانک 33تا  03تقریباً (. 6۲399)آچاریا و همکاران، ها است ورشکستگی بانک

 تیضعیت اعتبارات بانک بر وضعزند و اعتبارات در ارتباط است و سرنوشت خود را به سرنوشت بانک پیوند می

 .(0۲391)کبیر و همکاران، ترازنامه، صورت سود و زیان و گردش وجوه نقد کاملاً مؤثر است مالی بانک،

ست از جایگاه بروهایی که بانک در حیطه وسیع عملکرد خود با آن رو گیری این ریسک در میان ریسک اندازه
یکی از عوامل کلیدی اثرگذار بر بهبود فرایند اعطای اعتبار  نوانبه عای برخوردار بوده و کاهش و کنترل آن  ویژه
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)قنیمی و  ها و مؤسسات مالی دارد ها مطرح و نقش اساسی در پایداری و بقای بانک و نتیجتاً بر عملکرد بانک

 (.3۲390همکاران،

به وجود آمده  اه بانک یاعتبار سکیر شیبه خاطر  افزا یمال یها موضوع که اکثر بحران نیلذا با توجه به ا

 نیتأم یها نقش اصل . ازآنجاکه  بانکیابد می تیاهم شیاز پ شیها ب بانک یاعتبار سکیاست، لزوم توجه به ر
که موجب  ریاخ یها سال یاعتبار یها توجه به بحران دارند، با توسعه درحالدر کشورهای را  یمنابع مال

 یریشگیپ یموضوع چگونگ ده،یها گردازجمله بانک ایدن یالها و مؤسسات بزرگ م از شرکت یاریبس یورشکستگ

)میها  قرارگرفته است یخصوصاً در عرصه بانکدار یها موردتوجه محققان و متخصصان و پژوهشگران مالاز بحران

 (.1۲390و همکاران،

 ادیز اریبس تیاهم نیاست؛که ا ینگینقد سکیر ،یبانکدار ستمیگذار بر سریعوامل تأث نتریاز مهم گرید یکی

دهد )ماروزگی و ینشان م یرمالیغسایر صنایع را نسبت به  یت بانکدارصنع یو ورشکستگ یدرماندگ

تعهدات  شلازم به منظور پوش ینگیاز نبود نقد یناش سکیعبارت است از ر ینگینقد سکی. ر(93۲391همکاران،

 یها یها و بده ییموارد از ساختار دارار شتیدر ب سکیر نی. ااست هوه وجرمنتظیرغ یهاخروجی وکوتاه مدت 

 یها انیاز بانک است. جر یوجرخ وی ورود هایانریج نیب یشود و منشأ آن، نبود تطابق زمانیم یها ناشبانک

 سکیر ها به منظور پوشش . بانک(99۲399)جیفگن و همکاران، است ینگینقد سکیررکز ه، مرمنتظیرنقد غ

یل تحمها بانکرا به زینه فرصت ، هسو کیوجه نقد از  یوجه نقد هستند. نگهدار یناچار به نگهدار ،ینگینقد

و  ها ییدارا ها بازده آن یهستند و نگهدار نییپا یبا بازده ایاغلب بدون بازده و  ها ییدارا گونه نیا ایرز د،ینمایم

 ردعملک در یاستوار عدم ینوسان سودآور ن،یهمچن دهد؛یار مرق یرها را تحت تأث احبان سهام بانکصحقوق 
(. بین انواع مختلف 9۲۲390)کیم و همکاران،کند جادیرا ا یمال یفشار و درماندگ تواند یم و داشته یبانک را در پ

قدرت تخریب را داشته  نیتر شیبتواند  گذارد، ریسک عملیاتی می می ریتأثمالی  مؤسساتهایی که در  ریسک

است، اما  شده شناختههای اعتباری و بازار اکنون به خوبی  شود. ریسک می ینیب شیپباشد که البته به سختی 

مدیریت ریسک عملیاتی عبارت است از (. 9810ریسک عملیاتی هنوز هم برای مدیران مبهم است. )عادل آذر، 

ها و  های ناشی از قصور و عدم کارایی پرسنل )نیروی انسانی(، شکست تدابیر امنیتی، کنترل پوشش زیان

های ناشی از عدم آگاهی و یا عدم صحت اطلاعات، ارتباطات، ریسک اجرایی قراردادها و  کنولوژی، زیانت

ها و ریسک اعتماد و اعتبار. مدیریت این ریسک بسیار پیچیده است و ازجمله وظایف این بخش تمرکز  نامه آیین

ای بر اطلاعات وارد نشود و  هیچ خدشه باشد که باشد. این کنترل به این منظور می کنترل در عملیات متقابل می

کننده ممانعت نماید. با توجه به پیچیده بودن ریسک عملیاتی،  از سوی دیگر از دسترسی اشخاص سوء استفاده

برآوردی از ریسک عملیاتی را با توجه به  توانند یها م کمی کردن این ریسک کار دشواری است اما بانک

 یریکارگ کار و غیره داشته باشند. در این میان به و دیران، برنامه کسبهای م های حسابرسی، گزارش گزارش

در کاهش ریسک عملیاتی مؤثر  تواند یاستانداردهای ارزیابی ریسک در حسابرسی یکی از عواملی است که م
ا ها فرآیندهای ناکافی ی مستقیم یا غیرمستقیم که منشأ آن یها انیمربوط به ز عملیاتی ریسک( 9810.) باشد

ناصحیح داخل سازمان، افراد، نظام یا وقایع خارج از سازمان است. طبق آخرین تعریفی که کمیته بال از ریـسک 
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زیان ناشی از فرایندهای داخلـی نامناسـب، » :ارائـه کـرده است، این ریسک عبارت از ۲330عملیـاتی، در سـال 

عملیاتی کار  یها سکیر یساز یسایی و کمشناانسانی.  خطاهای وقـایع خـارجی، اشـتباهات سیـستمی و

) امیر عرفانیان  درون سازمانی بسیار وابسته است یها نیست و به ساختار فرایندهای داخلی و کنترل یا ساده

981۲.) 
ریسک بازار شامل تغییرات نرخ ی ریسک ضروری است. ها محرک شناسایی فرایندهای داخلی و رو نیا از

هایی است که در اقلام بالا و پایین خط  مربوط به زیان این ریسکباشد.  بهره، نرخ ارز، قیمت سهام و یا کالا می

های بازار است. بخش خاصی از ریسک بازار، ریسک نرخ  ترازنامه به وجود آمده و ناشی از ایجاد نوسانات در قیمت

ارزی، به  یها یله ارائه نرخ )اعلام مظنه( به مشتریان خود و یا از طریق افتتاح حسابها به وس ارز است. بانک

که نرخ ارز، از ثبات کافی برخوردار نیست  ییها کنند. در خلال دوره ارزی عمل می« بازار سازان»عنوان 

وط به باز که مرب ییها دهند )به خصوص آن تجارت ارزی را تشکیل می ریناپذ کیکه بخش تفک ییها سکیر

 .(9810)ایبنا  یابند ارزی هستند( افزایش می یها داشتن حساب نگه

رد بانک ها مو استواریبر  ینگیو نقد یاعتبار یها یسکر یرتأثتا کنون در چندین پژوهش ، موضوع سنجش 

 بررسی قرار گرفته است 

؛ لی و ۲391؛ادوسی،۲396؛یانگ و کارن،۲390؛غنیمی و همکاران،۲391؛زقدودی ، ۲391)آمارا و مبروکی،

( ؛ با مطالعه ادبیات موجود در زمینه استواری نظام ۲398؛رجحی و حصیری،۲398؛ آچاریا و مورا ، ۲390زو ،

 دربانک  استواریها با  یسکر ینرابطه ابانکی و رابطه ریسک نقدینگی و اعتباری با آن، می توان دریافت که 

 :  کرد یمتوان به سه نوع تقس یها را م یافته ینمتفاوت است. ابه دست آمده ، یتجرب نتایج
 کند.  یم یبانیبانک ها پشت استواریبر  ریسکدو  ینا یمنف یراز تأث دسته از نتایج، اولین -

 دهد. یبانک ها نشان م استواریرا بر  یسکمثبت هر دو ر یر، تأث ین دسته از نتایجدوم -

 یبانک را اثبات م استواریبر  یعتبارا یها یسکو ر ینگینقداندک  یرتأث، یاتسوم ادب جریان -

 (.۲3۲3)جبالی،کند

 

 یسکر یمنف یرتأثپس مشاهده گردید که نتایج حاصله تا حدود زیادی متناقض هستند ؛ به عنوان مثال 

؛ در همین راستا  است بررسی و تحلیل قرار گرفتهمورد  ینبانک در چند استواری بر ینگیاعتبار و نقد یها

 یمشاهده شده اند ، برا ۲398-۲336 یکه در بازه زمان یبانک 01( از ۲390و همکاران ) یمی. غنمطالعات

. کی ارزیابی نمودند بان استواریبر را  ینگیو نقد یاعتبارریسک های  ند و اثراتاستفاده کرد ی خود مطالعه

و  یثبات ی( به بCR * LR) ینگیو نقد یاعتبار یها یسکر بین تعامل ینآنها نشان داد که اپژوهش  یجنتا

 کند. یکمک م یبانکنااستواری نظام 

نظام  یبر استوار یبانک یها سکیر راتیجهت سنجش تأث ییارائه الگولذا با توجه به بیان مسئله فوق به دنبال 
 باشیم.هم چنین به مهم ترین مطالعات صورت گرفته در این زمینه اشاره می گردد :  ی میبانک
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بررسی بررسی تاثیر ریسک نقدینگی و ریسک اعتباری بر میزان به  خوده مطالع( در 9813شیخ علی )

است که به تجزیه و تحلیل ثبات بانکی وپرداخته پرداخته شاخص ثبات بانکی و عملکرد بانکی در بانک ملت 

با استفاده از  9816تا  9803عملکرد بانکی در بانک ملت در حد فاصل سالهای  ARDL و تاثیر ریسک هشد منجر

مورد را مدل خودرگرسیون برداری با وقفه های گسترده اعتباری و ریسک نقدینگی بر ثبات و عملکرد بانکی 
نظام بانکی کی از ابزارهای لازم و موثر برای توسعه اقتصادی کشور، وجود وی نتیجه گرفت که ی .دادتحلیل قرار 

کارآمد است. بانک ها نبض فعالیت های مالی هستند و وضعیت حاکم بر آن ها می تواند تاثیر مهمی بر سایر 

 بخش های اقتصادی یک جامعه داشته باشد. 

های مختلف در صنعت بانکداری بر پایداری مالی با  تأثیر ریسک( در تحقیقی 9810و همکاران) بزرگ اصل

با توجه به عدم اتفاق نظر در رابطه بین ها نشان دادند  را مورد مطالعه قرار دادند. آند آنها توجه به ماهیت کارکر

ها این تحقیق به بررسی رابطه توأمان  ها بالاخص در ریسک اعتباری و نقدینگی در بانک های مالی در بانک ریسک

به روش  9818تا  9830ن در طی دوره داری در ایرا این دو ریسک و تأثیر آنها بر پایداری مالی در صنعت بانک

های نقدینگی و اعتباری بر پایداری مالی از روش  پانل دیتا پرداخته است. بر این اساس برای بررسی تأثیر ریسک

دار این دو ریسک بر  رگرسیون چندک)کوانتیل( استفاده شده است. نتایج بررسی نشان دهنده تأثیر منفی و معنی

های مورد بررسی است به طوری که با افزایش در پایداری مالی تأثیر این دو ریسک  هکپایداری مالی در اکثر د

 های بالای توزیع پایداری قرار دارند تأثیرپذیری هایی که در دهک یابد. به بیان دیگر بانک بر پایداری کاهش می

 های اعتباری و نقدینگی دارند. کمتری از ریسک

صنعت بانکداری در ایران به دلیل عدم توسعه کافی بازار نشان دادند ( در تحقیقی 9811و همکاران) احمدی
های  دار اصلی تأمین مالی بلندمدت و کوتاه مدت فعالیت های موجود در این بازار عهده سرمایه و ناکارایی

داد  های تابلویی استفاده شده است. نتایج نشاناقتصادی است. در این راستا از روش خود رگرسیون برداری داده

ها و سودآوری  ها، بازده دارایی شود نقدینگی بانک ای به اندازه یک انحراف معیار در ریسک اعتباری منجر می تکانه

ها ندارد،  ها کاهش یابد. بر اساس نتایج؛ در بلندمدت ریسک اعتباری چندان نقشی در تعیین سودآوری بانک بانک

 .توجهی تحت تأثیر ریسک اعتباری قرار دارند ت به صورت قابلها در بلندمد اما نقدینگی و بازده دارایی بانک

 یها بانک یعوامل مؤثر بر ثبات مال نییو تب یثبات مال یابیارز( در تحقیقی به 9810و همکاران) میرباقری

 ها یگذار استیدر س شیاز پ شیب ی رااقتصاد ستمیهدف س کیعنوان  به یثبات مالاثر  آنها پرداختند. کشور

از جمله صندوق  ،یاریبس یو مؤسسات مال یمرکز یها بانک ها نشان دادند که  آن .دادندمورد توجه قرار 

کرده و  رمنتش یثبات مال نهیرا در زم یفراوان یها گزارش الملل، نیب هیو بانک تسو یپول، بانک جهان یالملل نیب

 اند.  اختصاص داده نهیزم نیخود را به مطالعه در ا یقاتیتحق یها تیاز فعال یبخش بزرگ

( تاثیر ریسک نقدینگی و ریسک اعتباری بر ثبات نظام بانکی را مورد ارزیابی قرار ۲3۲3) 98جبالی و زقدودی

در این مقاله برای بررسی روابط بین نقدینگی و ریسک های اعتباری و ثبات بانکی از مجموعه داده دادند . آنان 
استفاده نمودند. با انجام یک مدل  ۲390 - 9111کشور در دوره  99ق به بانک معمولی متعل 01های پانلی از 

( ، نتایج برآورد آنان نشان می دهد که ۲331رگرسیون آستانه صاف توسعه یافته توسط گونزالز و همکاران. )
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ر ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی بانک با ریسک نقدینگی غیرخطی است و با حضو -روابط بین پایداری اعتبار

مشخص می  ٪91.38و ریسک نقدینگی برابر است با  ٪98.96دو آستانه بهینه که برابر با ریسک اعتباری برابر با 

شود.آنان در نهایت به بانک ها توصیه کردند که بودجه خود را تقویت کنند و برای سهولت در اندازه کوچک خود 

، از بازسازی مناسب استفاده کنند. در مورد کشورهای منتخب ، آنها باید سیستم های مالی خود را به صورت 
مدیریت خارجی ریسک های بانکی از جمله اوراق  عمیق اصلاح کنند و چارچوب قانونی مربوط به فنون جدید

بهادار را توسعه دهند. به همین ترتیب ، این کشورها برای اطمینان از ثبات سیاسی ، که یک عامل اصلی برای 

 ثبات در بانکداری و مالی است ، تقویت شده اند.

بر استواری نطام بانکی  ( پژوهشی تحت عنوان اثرات آستانه ریسک های نقدینگی و اعتباری۲3۲3جبالی )

مجموعه داده پانل از  یک برایبر ثبات بانک  یاعتبار یها یسکو ر ینگینقد ینمقاله روابط ب یندر ا انجام داد.

برآورد  یجنتا بررسی گردید. ۲390 - 9111دوره  یط در MENAکشور منطقه  99متعلق به  یبانک معمول 01

با  و هستند یرخطیثبات بانک غ ینگینقد یسکو ر یاعتبار یسکر-ثبات بانک ینب روابط دهد که ینشان مآنان 

 است. ٪98.96برابر با  یاعتبار یسکر برایشود که  یوجود دو آستانه مطلوب مشخص م

های در تحقیقی به بررسی اثرات ریسک نقدینگی و اعتباری بر استواری بانک (۲393)90کبیر و همکاران

پرداختند،  ۲391-۲330های )خود رگرسیون برداری( در بین سال معادلات همزمان کردیرو با استفاده از یاسلام

ها نشان  همچنین آندارد.  ی وجودرابطه منف ینگینقد ریسکو  یاعتبار سکیر، بین کهها نشان دادند آن

 بود.  یمنفها استواری بانکو  اعتباری سکیربین رابطه ، کهدادند

ها بین  های مالی بانک به بررسی اثرات ریسک عملیاتی بر بدهی در تحقیقی (۲393)91برکات و همکاران
گیری بر  دهد ریسک عملیاتی اثر مشخص و قابل اندازه پرداختند، و نتایج نشان می ۲399-۲333های  سال

 ها خواهد داشت. پرداخت بدهی

ی را مورد  بررسی قرار داد. وی با در  صعنت بانکدار سکیو راستواری درآمد،  ساختار (۲390)96مادوس

مورد توجه قرار داد، نتایج نشان  ۲39۲-۲330بانک را در طول دوره  ۲10های پانل ،عملکرد  استفاده از داده

همچنین تاثیر ریسک در بازار بر  .دارد سکیو راستواری دهد که اهرم مالی اثر مثبت و قابل توجهی بر  می

 ت.ساختار در آمد بانک معنادار اس

 هایمالی و سود در بانکاستواری ( درپژوهشی به بررسی عوامل موثر بر ۲396)90دلیلف وپی سوب 

مالی و سود در کشورهای استواری کشورهای در حال توسعه پرداختند. هدف از این مقاله بررسی عوامل موثر بر 

های  ر ریسک اعتباری، هزینهدهد تاثی بود. نتایج نشان می ۲398-۲333، در دوره زمانی 93مرکز و شرق اروپا

 مالی و سود بانک معنی دار بود.استواری دولت و آزادی پولی بر 

 (در پژوهشی به بررسی سرمایه بانک، ذخایر نقدینگی و ریسک مالی پرداختند.۲396)91همنگونیر و مورلک

 ماتیتصمر م برو اه ینگیات نقدزمات الیرتأث یابیرا به منظور ارز یمدلهای تحقیق آنها جهت سنجش فرضیه
نکول  در هابانک نیابه کاهش ز ینگیات نقدزمال وضع بود که نیها ا آن جیاز نتا یکی ارائه دادند. سکیو ر یمال
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 کاهش را نکول از ناشی انیز نیزااحتمال نکول و م ازیمورد ن یم مالرو اه ینگینقد بیکرت نیج شده، همچنتمن

 دهد. می

ی پرداختند. نگینقد سکیر و یاعتبار سکیر نبیرابطه به بررسی  یپژوهش( در ۲390) ۲3وز و راچیرمبیا

با هم  یمعنادار اقتصاد ل ومتقاب رابطه ینگینقد سکیو ر یاعتبار سکیدو طبقه ر هرنشان دادند که  ها آن
 .گذارندیم یمثبت و معنادار یرتأث ها بانک احتمال نکول بر سکیدو ر نیحال، ا نیندارند؛ با ا

ها و ریسک نقدینگی ( در تحقیق خود به بررسی تاثیر پویایی اقتصادی کلان و استواری بانک۲390)۲9شفیق

پرداختند. متغیرهای مستقل در این تحقیق شامل:  های عضو شواری همکاری خلیج فارسبر روی عملکرد بانک

ردات، صادرات، تراز تجاری، مازاد ایی بانکهای تجاری، شاخص بازده، وا المللی )به دلار(، سپرده سرمایه ذخایر بین

ها، نسبت پایه  ، نرخ بهره واقعی بر روی سپردهGDP، نسبت اعتبارات داخلی به M2، ضریب پول M1مانده حقیقی 

المللی ناخالص، پایه پولی به دلار، نرخ ارز به دلار، میانگین  پولی )تبدیل شده به پول خارجی( به ذخایر بین

های بهره حقیقی خارجی )ایالت متحده آمریکا( و داخلی بر روی  ، اختلاف بین نرخانحراف از نرخ واقعی ارز

باشند. نتایج به دست آمده از وجود رابطه قوی  های ارز می ها و انحراف نرخ ارز حقیقی از سایر نرخ سپرده

در صادرات، باشد. افزایش  می 933IMKBهای تجاری و پایه پولی با شاخص  ای بانک متغیرهای سپرده سرمایه

دهد. همچنین هیچ  المللی و ضریب پول این شاخص را بطور قوی و مثبت تحت تاثیر قرار می واردات، ذخایر بین

 GDPهای ارز، نسبت اعتبار داخلی به  ارتباطی بین متغیرهای تراز تجاری، انحراف از نرخ ارز حقیقی از سایر نرخ

وجود ندارد. متغیرهای نرخ ارز، نرخ بهره واقعی بر روی  933IMKBو میانگین انحراف از نرخ ارز واقعی و شاخص 

المللی، به رابطه منفی بسیار بزرگ اشاره  بهره، نسبت پایه پولی به ذخایر ناخالص بین ها، اختلاف نرخ سپرده
 کند. می

 

 پژوهششناسی   روش -3

 روش پژوهش  -3-1

آن  یکرد که قلمرو مکان یطبقه بند یاضری - یلیتحل ،یکاربرد قاتیتوان از جمله تحق یحاضر را م قیتحق

هدف  ،باشد یم 9813تا  9831آن از سال  یشده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان رفتهیپذ یها بانک

باشد. در  یم یبردار ونیدرگرسمدل خو یبیالگو در ترک صیتشخ یبرا یاحتمال کردیرو کیپژوهش، ارائه  نیا

داده محور باشد.  ستمیباعث خواهد شد س نیپارامترها درون مدل گنجانده شده و ا  تیعدم قطع کردیرو نیا

اطلاعات از آمار  لیو تحل هیکه به منظور تجز است  یدادیپس رو یقیاطلاعات، تحق یآور از لحاظ جمع نیهمچن

 شده است.  ستفادها یبردار ونیروش خود رگرس ات،یاضیو ر

 

 پژوهش های فرضیه -3-2
 با توجه به مطالب نظری بیان شده،فرضیه های پژوهش به شرح زیر تدوین می گردند : 

 بتواند بر استواری بانک اثرگذار واقع شود.( ارز نرخ تغییرات) بازار  سکیربه نظر می رسد  فرضیه اول:
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 بازار)تغییرات نرخ بهره( بتواند بر استواری بانک اثرگذار واقع شود. سکیربه نظر می رسد  فرضیه دوم:

بر استواری بانک اثرگذار  بتواند حقوق صاحبان سهام به دارایی(عملیاتی )  سکیربه نظر می رسد  فرضیه سوم:

 واقع شود.

استواری بانک اثرگذار واقع بر  بتواند نوسانات نرخ بازده سهام(عملیاتی ) ریسکبه نظر می رسد  فرضیه چهارم:
 شود.

 بر استواری بانک اثرگذار واقع شود. ی بتوانداعتبار  سکیربه نظر می رسد  فرضیه پنجم:

 بر استواری بانک اثرگذار واقع شود. ی بتواندنگینقد سکیربه نظر می رسد  فرضیه ششم:

 

 جامعه و نمونه آماری   -3-3

تا  9831طی سال های  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ های بانکپژوهش،  نیا یجامعه آمار

 های بانک یمال یها موجود در صورت یها به داده یامکان دسترس یاست. علت انتخاب جامعه آمار  9813

از  کیستماتیس یروش حذف قیاز طر موردمطالعهپژوهش نمونه  نیدر بورس اوراق بهادار است. در ا شده رفتهیپذ

موجود در جامعه  های بانک هیمتشکل از کل یکه نمونه آمار بیترت  نیا  انتخاب خواهد شد، به یآمار معهجا
 باشند: ریز یارهایاست که حائز مع یآمار

 اسفند باشد. ۲1به  یمنته ها بانک یسال مال انیبودن اطلاعات، پا مقایسه قابلبه منظور  (9

 نداده باشند. یدوره مال رییتغ موردبررسیساله( 3در دوره) (۲

 پژوهش در دسترس باشد. نیدر ا شده انتخاب یرهایاطلاعات مربوط به متغ (8

 باشد. شده معاملهها در بازار  سهام آن (0

 

 پژوهش  یونیرگرس های مدلمتغیرها و  3-4
 (۲391مدل اول)ملا و زمان ، 

Z-Score, DD it =α0 + β1 LR it + β2 ROA it + β3 ER it + β4 LG it + β5 Ag it+ β6 GDP it+€it 

 

 (۲391مدل دوم)ملا و زمان ، 
Z-Score, DD it =α0 + β1 CR it + β2 ROA it + β3 ER it + β4 LG it + β5 Ag it+ β6 GDP it+€it 

 

 (۲391مدل سوم)ملا و زمان ، 
Z-Score, DD it =α0 + β1 OR it + β2 ROA it + β3 ER it + β4 LG it + β5 Ag it+ β6 GDP it+€it 

 

 (۲391چهارم)ملا و زمان ،  مدل
Z-Score, DD it =α0 + β1 MR it + β2 ROA it + β3 ER it + β4 LG it + β5 Ag it+ β6 GDP it+€it 
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 متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش به شرح جدول زیر می باشند : 

 

 : متغیرهای پژوهش 1جدول 

 نماد متغیر
نوع       

 متغیر
 محاسبه

 نظام استواری

 یبانک
Z-Score, DD متغیر وابسته 

ی با توجه به بانک ستمیاستواری سدر این تحقیق جهت اندازه گیری 

به صورت ذیل و بر اساس مطالعات  z-Score, DDمطالعات    از متغیرهای 
( و)ملا و ۲8۲391(،)ماروزگی و همکاران،۲۲۲393)کبیر حسن و مکاران،

 استفاده  خواهد شد.( ۲0۲391همکاران،
 

 :در آن که 

ROAبانک  =نرخ بازده داراییi در زمانt 
ER بانک  یینسبت کارا=نرخi در زمانt 

 DDوبرای 

 MV ارزش بازارسهام بانک=i در زمانt 
VA نوسانات دارایی بانک=i در زمانt 

Loan=بانک   یکل بدهi در زمانt 

ریسک 

 نقدینگی
LR متغیر مستقل 

 یامر است که بانک به اندازه کاف نیاز ا نانینسبت حصول اطم نیهدف از ا

 اریبس طیدارد تا بتواند در شرا یدسترس تیفینقد شونده باک یها ییبه دارا
صقر نشان از  اگر بالای نسبت  نی. ااوردیدوام ب سال کیحداکثر تا  یبحران

نقد شونده شامل  یها یینسبت دارا نیا درریسک نقدینگی است.د. 

ها، اوراق منتشره با  نزد بانک ید، موجود)موجود نق کی درجه یها ییدارا

درجه دو نوع الف )اوراق منتشره با  یها یی(، دارایبانک مرکز نیتضم
درجه دو  یها ییدرصد و دارا 03ها با رتبه بالا( حداکثر  بانک ریسا نیتضم

درصد  91( حداکثر نییپا یها با رتبه اعتبار شرکت هنوع به )اوراق منتشر

 (،۲1۲393)کبیر حسن و همکاران،این متغیر بر اساس مطالعات  .باشد یم

( استفاده شده ۲0۲391( و)ملا و همکاران،۲6۲391)ماروزگی و همکاران،
 است

it
it

it

(ROA+ER)
Z-Score =

SD(ROA)

it
it

it

(MV-LOAN)
=

MV *VAit

DD
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 نماد متغیر
نوع       

 متغیر
 محاسبه

 

 که در آن:
Demand Depositسپرده های دیداری = 

Investment= سرمایه گذاریها 
Accounts 

=Contingent liabilitiesیاحتمال یها یبده 

Cashوجوه نقد = 

trading assetsدارایی های جاری = 

reserve with central bankمیزان دخایر نزد بانک مرکری = 
Securities available for saleدارایی مالی آماده واگذاری = 

 متغیر مستقل CR ریسک اعتباری

 ایکه طرف قرارداد، نتواند  ردیگ یم شهیر تیواقع نیاز ا یسک اعتبارری

 ینیگزیجا نهیبا هز سکیر نیا رینخواهد تعهدات قرارداد را انجام دهد. تأث

این متغیر بر اساس  .شود یم دهیاز نُکول طرف قرارداد سنج یوجه نقد ناش

( ۲1۲391(،)ماروزگی و همکاران،۲3۲393)کبیر حسن و همکاران،مطالعات 
 استفاده شده است.( 83۲331)حاسن و همکاران،و

 

LLt :اعطایی و مطالبات از اشخاص غیردولتی به  یلاتتسه از عبارت است
 t در سال   غیر از بانک

TLt: در سال بانکاعطلایی  یلاتسهکل نعبارت است از t 

ریسک 

 عملیاتی
OR متغیر مستقل 

ریسک عملیاتی به این معنا می باشد که فرآیندهای عملیاتی در کسب و کار 

فعالیتهای خود را انجام دهند که  بانکی نتوانند به صورت برنامه ریزی شده
 شامل متغیرهای زیر می باشد:

X1 حقوق صاحبان سهام به دارایی: 

X2 نوسانات نرخ بازده سهام دارایی: 

X3 نوسانات نرخ بازده سهام: 

 متغیر مستقل MR ریسک بازار

بازار شامل مواردی می باشند که بر متغیرهای مختلف کسب و کار ریسک 
 که شامل متغیرهای زیر می باشد: خارج تاثیر می گذاردبانک از محیط 

Y1 تغییرات نرخ بهره: 

Demand Deposit
+ Investment Accounts +
Contingent liabilities within
one year)-(Cash  + trading assets+
reserve with central bank +
Securities available for sale

LR =
it ASSET

it

TL

it
it

it

LL
CR 

 
 
 
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 نماد متغیر
نوع       

 متغیر
 محاسبه

Y2 تغییرات نرخ ارز: 

 ROA بازده دارایی

Dimention 

های  موئلفه

تاثیر گذاری بر 

 روی متغیرها

 

EBIT=سود قبل بهره و مالیات بانک i در زمانt 

ASSET  = دارایی بانکi در زمانt 

 ER نسبت کارایی

Dimention 

های  موئلفه

تاثیر گذاری بر 

 روی متغیرها

 

Operating Expenses=هزینه های عملیاتی بانک i در زمانt 

Total Revenue = کل درآمد بانکi در زمانt 

 LG هارشد بدهی

Dimention 

های  موئلفه

تاثیر گذاری بر 

 روی متغیرها

 
Loanبانک   ی=کل بدهi در زمانt 

=Loant-1 بانک بدهی کل i در زمانt-1 

 AG هارشد دارایی

Dimention 

های  موئلفه

تاثیر گذاری بر 

 روی متغیرها

 
=Asset بانک بدهی کل i در زمانt 

=Assett-1 بانک بدهی کل i در زمانt-1 

 GDPg 

Dimention 

های  موئلفه

تاثیر گذاری بر 

 روی متغیرها

 ایراننرح رشد اقتصادی ایران بر اساس گزارش بانک مرکزی 

 
 

متغیر مناقشات خارجی، نمایه سرمایه گذاری، ثبات دولت، مناقشات داخلی ،شرایط  93ریسک سیاسی شامل 

اقتصادی اجتماعی، فساد، پاسخ گویی دموکراتیک، تنش های قومی، حاکمیت و قانون، نظامی گری، تنش های 

 مذهبی و کیفیت بروکراسی است.

 

 ها داده لیتحل و  هیتجزگردآوری و  روش -3-5
 ون،ی. در روش رگرسشود یاستفاده م یروش آمار عنوانبه  رهیچند متغ ونیاز روش رگرس قیتحق نیدر ا

وجود  یا رابطه قیمستقل تحق یرهایمتغ نیوابسته و ب یرهایمتغ نیب ایآ میکن یاست که بررس نیا یهدف اصل

 ن،یانگیاز جمله م یمرکز یها با محاسبه شاخص یفیها در بخش آمار توص داده لیتحل نی. همچنریخ ایدارد 

 یهمبستگ بیشروع خواهد شد. ضر یچولگ یدگیو کش یچولگ اریانحراف مع یپراکندگ یها و شاخص انهیم

it
it

it

EBIT
ROA =

ASSET

it
it

it

Operating Expenses
ER =

Total Revenue

it it-1
it

it-1

Loan Loan
LG =

Loan



it it-1
it

it-1

Asset Asset
=

Asset
AG


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 tبا استفاده از آزمون  یونیمدل رگرس یرهایمتغ بی. ضراشود یم یبررس زین قیتحق یرهایمتغ انیم رسنیپ

 شریبرازش شده از آماره ف ونیمدل رگرس یکل یمعنادار زمونآ یبرا قیتحق نی. در اگردد یآزمون م ودنت،یاست

(F در سطح )استفاده خواهد شد یبیهای ترک از داده ها هیو برای آزمون فرض نانیدرصد اطم 11. 

استفاده  یا از روش کتابخانه ینظر میو مفاه یمبان نیمنظور تدو اطلاعات پژوهش حاضر به یآور جمع یبرا
 یپژوهش، از روش همبستگ یها هیجهت پردازش فرض ازیبه اطلاعات موردن یابیمنظور دست شده است و به

 صورت گرفته است.ایویوز اکسل و  یافزارها نرم قیها از طر داده لیتحل و  هیتجز زین انیاستفاده شده است. در پا

 

 یافته های پژوهش  -4

 یافته های توصیفی  -4-1
های  ، چولگی و کشیدگی از جمله شاخصاریمع انحرافهای مرکزی و  در جدول زیر، میانگین از جمله شاخص

 صورت کلی محاسبه شده است : پراکندگی به

 

 ی پژوهشها  داده:  توصیف  2 جدول

 كشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین نام متغیر

DD 3.09E-08 3.08E-08 1.871199 7.262524 

OR1 0.026755 0.152661 -5.674601 39.28905 

OR2 -0.013446 0.866948 -0.440276 4.356814 

ROA 2.316804 20.08138 9.261837 86.85931 

ER -0.805806 10.79069 -9.261124 86.85082 

LG 0.350291 0.666917 6.777983 55.9013 

AG 0.31694 0.264553 1.607062 6.442425 

GDP 421.6404 21.20101 -0.237661 2.295922 

CR 0.861362 0.184682 -1.013429 2.906266 

LR 1.920666 0.289793 -0.840545 5.988033 

MR1 0.108493 0.380501 -0.541792 2.881233 

MR2 0.344953 0.595725 1.603087 3.837879 

ZSCORE -3.94E-09 1.96E-07 -8.239859 76.3983 

 

و کمترین آن مربوط به  بوده ROAو  GDPبیشترین انحراف معیار مربوط به متغیر شود، مشاهده میهمانطور که 

( باشند -۲+و۲باشد. مقادیر چولگی و کشیدگی در صورتی که در فاصله ) می Z-Scoreو  DDمتغیرهای وابسته 

 نرمال نیست.  هیچ یک از متغیرهاشود نرمال هستند. همانطور که مشاهده می

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش -4-2

 گردیده است: ارائه 8واحد برای متغیرهای وابسته در جدول  آزمون پایایی بر اساس آزمون ریشه
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توان گفت این  % است، می1داری کمتر از  که سطح معنی دلیل این حاصل از آزمون پایایی، به افتهمطابق ی

پژوهش در سطح پایا بوده است. پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس )پراکندگی(  دورهمتغیرها طی 

 متغیرهای پژوهش در طول زمان ثابت بوده است.
 

 :  آزمون ایم پسران و شین3 جدول

 سطح معنی داری آماره روش

 3.3333 -۲1.9310 ایم پسران و شین

 

 : آزمون پایایی متغیرهای پژوهش 4 جدول

 داری سطح معنی t آماره نام متغیر آزموننام 

 ایم پسران و شین

DD -7.4327 0.0000 

LR -7.6477 0.0000 

ROA -10.122 0.0000 

ER -10.109 0.0000 

LG -9.0838 0.0000 

GDP ۲8.339۲- 3.3333 

AG -6.2874 0.0000 

CR -2.8776 0.0517 

OR2 -13.292 0.0001 

OR1 -6.4528 0.0000 

ZSCORE -10.363 0.0000 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس -4-3
 باشد. می 1نتایج آزمون ناهمسانی واریانس به شرح جدول 

 

 : آزمون ناهمسانی واریانس 5 جدول

 احتمال Fآماره  شرح نام آزمون

 ۲03/3 9.۲360 مدل پژوهش آزمون بروش پاگان گادفری

 
توان رد توان گفت فرض همسانی واریانس را نمی درصد می 11وایت با اطمینان آماره آزمون  با توجه به احتمال

کرد؛ در نتیجه برآوردگر حداقل مربعات معمولی مناسب بوده و باید از برآوردگر حداقل مربعات تعمیم یافته 

 استفاده کرد.
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 آزمون مدل اول پژوهش -4-4

 است: های حاصل از آزمون مدل اول پژوهش به شرح زیریافته

 
 های حاصل از آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش  : یافته 6 جدول

 Z-Scoreمتغیر وابسته  DDمتغیر وابسته  

 ضریب متغیر
آماره آزمون 

(t) 
 ضریب داری سطح معنی

آماره آزمون 

(t) 
 داری سطح معنی

LR 1.15E-08 0.959694 0.3396 2.62E-07 1.505424 0.1360 

ROA 1.72E-09 0.558322 0.5779 5.43E-08 0.854019 0.3956 

ER 3.29E-09 0.568080 0.5713 9.69E-08 0.819158 0.4150 

LG 2.24E-09 6.871807 0.0000 6.98E-08 15.11594 0.0000 

AG -1.02E-08 -0.793179 0.4296 2.43E-07 1.340978 0.1836 

GDP 3.84E-10 2.128817 0.0358 4.84E-09 1.771195 0.0802 

C -1.50E-07 -1.759729 0.0816 -2.51E-06 -1.724842 0.0883 

 
ضریب تعیین: 

913/3 

دوربین 

واتسون: 

9.30 

احتمال آماره 

 F :3.333آزمون 

ضریب تعیین: 

003/3 

دوربین 

واتسون: 

9.33 

احتمال آماره 

: Fآزمون

3.3333 

 

درصد محاسبه شده  11چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم سطح معنی

درصد از تغییرات  91.3توان ادعا کرد که  مدل پردازش شده می شدهاست. با توجه به ضریب تعیین تعدیل 

درصد از  00.3ود شود و همچنین حد توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می DD وابستهمتغیر 
شود. همچنین معناداری  توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می Z_Score وابستهتغییرات متغیر 

 بیانگر تائید معناداری کل رگرسیون است. Fآزمون 

 

 آزمون مدل دوم پژوهش -4-5

 های حاصل از آزمون مدل دوم پژوهش به شرح زیر است:یافته

درصد محاسبه  11چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم سطح معنی

درصد از  ۲9توان ادعا کرد که حدود  مدل پردازش شده می شدهشده است. با توجه به ضریب تعیین تعدیل 

درصد  ۲1حدود  شود و همچنین توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می DD وابستهتغییرات متغیر 

شود. همچنین معناداری  توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می Z_Score وابستهاز تغییرات متغیر 

 بیانگر تائید معناداری کل رگرسیون است. Fآزمون 
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 : آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش 7 جدول

 Z-Scoreمتغیر وابسته  DDمتغیر وابسته  

 ضریب متغیر
آزمون آماره 

(t) 
 ضریب داری سطح معنی

آماره آزمون 

(t) 
 داری سطح معنی

CR 5.94E-08 2.895457 0.0047 5.61E-07 1.675236 0.0977 

ROA 5.09E-09 1.505545 0.1354 1.49E-07 1.423634 0.1583 

ER 9.49E-09 1.501199 0.1366 2.72E-07 1.399870 0.1653 

LG 2.06E-09 7.875021 0.0000 6.23E-08 9.579467 0.0000 

AG -9.84E-09 -1.090320 0.2783 4.28E-07 1.647403 0.1033 

GDP 3.63E-10 2.682308 0.0086 5.64E-09 1.719073 0.0893 

C -1.73E-07 -2.682125 0.0086 -2.97E-06 -1.852096 0.0676 

 
ضریب تعیین: 

۲91/3 

دوربین 

واتسون: 
9.99 

احتمال آماره 

: Fآزمون 
3.3330 

ضریب تعیین: 

0۲/3 

دوربین 

واتسون: 
9.39 

احتمال آماره 

: Fآزمون
3.3339 

 

 

 آزمون فرضیه مدل سوم پژوهش  -4-6
 های حاصل از آزمون مدل سوم پژوهش به شرح زیر است:یافته

 
 : آزمون فرضیه پنجم و ششم پژوهش8 جدول

 Z-Scoreمتغیر وابسته  DDمتغیر وابسته  

 ضریب متغیر
آزمون آماره 

(t) 

سطح 

 داری معنی
 ضریب

آماره آزمون 

(t) 
 داری سطح معنی

OR1 -2.30E-08 -1.655592 0.1017 -9.58E-08 -14.26676 0.0000 

OR2 3.14E-09 2.153793 0.0342 -2.65E-09 -1.990220 0.0506 

ROA -1.44E-09 -0.376048 0.7079 1.43E-08 13.88748 0.0000 

ER -2.50E-09 -0.349727 0.7275 2.23E-08 11.85509 0.0000 

LG 6.75E-09 2.288956 0.0247 9.62E-09 1.860085 0.0673 

AG -1.42E-08 -0.624334 0.5342 5.46E-09 0.473551 0.6374 

GDP 1.04E-10 1.305240 0.1955 -4.34E-11 -1.060231 0.2928 

C -9.04E-09 -0.258332 0.7968 -3.46E-09 -0.200005 0.8421 

 
ضریب تعیین: 

06/3 

دوربین 

واتسون: 
9.01 

احتمال آماره 
 F :3.11آزمون 

ضریب تعیین: 
92/3 

دوربین 

واتسون: 
۲.03 

احتمال آماره 

: Fآزمون
3.3333 

 

درصد محاسبه شده  11چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم سطح معنی

درصد از تغییرات متغیر  6توان ادعا کرد که  مدل پردازش شده می شدهاست. با توجه به ضریب تعیین تعدیل 
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درصد از تغییرات  9۲.3شود و همچنین حدود  توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می DD وابسته

 شود.  توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می Z_Score وابستهمتغیر 

 

 آزمون فرضیه مدل چهارم پژوهش -4-7

 های حاصل از آزمون مدل چهارم پژوهش به شرح زیر است:یافته

 
 : آزمون فرضیه هفتم و هشتم پژوهش 9 جدول

 Z-Scoreمتغیر وابسته  DDمتغیر وابسته  

 ضریب متغیر
آماره آزمون 

(t) 
 ضریب داری سطح معنی

آماره آزمون 

(t) 
 داری سطح معنی

MR1 1.34E-08 1.915646 0.0584 2.49E-07 2.500253 0.0144 

MR2 1.56E-09 0.332846 0.7400 1.17E-07 2.208847 0.0300 

ROA 3.22E-09 0.467252 0.6414 7.88E-08 1.342075 0.1833 

ER 6.05E-09 0.473080 0.6372 1.42E-07 1.300890 0.1969 

LG 2.15E-09 1.402263 0.1641 6.85E-08 4.634072 0.0000 

AG -1.03E-08 -0.497351 0.6201 1.78E-07 1.167232 0.2465 

GDP 4.70E-10 2.554265 0.0122 7.49E-09 5.587539 0.0000 

C -1.67E-07 -2.266273 0.0257 -3.21E-06 -5.373948 0.0000 

 
ضریب تعیین: 

33/3 

دوربین 
واتسون: 

9.09 

احتمال آماره 
: Fآزمون 

3.3333 

ضریب تعیین: 

19/3 

دوربین 
واتسون: 

9.1۲ 

احتمال آماره 
: Fآزمون

3.3333 

 

درصد محاسبه شده  11چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم سطح معنی
درصد از تغییرات متغیر  33توان ادعا کرد که  مدل پردازش شده می شدهاست. با توجه به ضریب تعیین تعدیل 

درصد از تغییرات  19شود و همچنین حدود  توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می DD وابسته

 Fشود. همچنین معناداری آزمون  توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می Z_Score وابستهمتغیر 

 بیانگر تائید معناداری کل رگرسیون است.

 

 بحث  -5

 .دارد معناداری تاثیر بانک استواری بر تغییرات نرخ ارز(بازار )  ریسک آزمون فرضیه اول:

ضریب  بانک استواری و( ارز نرخ تغییرات) بازار  ریسک شود بینهمانطور که در آزمون فرضیه اول دیده می

و  3.3900و  3.313به ترتیب برابر است با Z_scoreو  DDاستاندارد برابر با مثبت بوده و سطح معنی داری برای 

توان گفت فرض یک دار است لذا میتوان گفت رابطه معنیکمتر است می 3.31از  P-valueاز آنجا که مقدار 

 شود.تایید می
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 .دارد معناداری تاثیر بانک استواری بر تغییرات نرخ بهره(بازار )  ریسک آزمون فرضیه دوم:

ضریب  بانک استواری و( تغییرات نرخ بهره) بازار  ریسک شود بینفرضیه دوم دیده میهمانطور که در آزمون 

و از آنجا که  3.38و  3.00به ترتیب برابر است با Z_scoreو  DDاستاندارد مثبت بوده و سطح معنی داری برای 

توان دار است لذا میمعنیتوان گفت رابطه کمتر است می 3.31 از Z_scoreاز در تاثیر بر روی  P-valueمقدار 

 تاثیرگذار نیست. DDشود. اما در تاثیر بر روی گفت فرض دوم تایید می

 دارد. معناداری تاثیر بانک استواری بر حقوق صاحبان سهام به دارایی(عملیاتی ) ریسک آزمون فرضیه سوم:

 و صاحبان سهام به دارایی(حقوق عملیاتی ) ریسک شود بینهمانطور که در آزمون فرضیه سوم دیده می

به ترتیب  Z_scoreو  DDبوده و سطح معنی داری برای  3.330900ضریب استاندارد برابر با  تاثیر بانک استواری

-کمتر است می 3.31 از Z_scoreاز در تاثیر بر روی  P-valueو از آنجا که مقدار  3.333و  3.939برابر است با 

تاثیرگذار  DDشود. اما در تاثیر بر روی توان گفت فرض سوم تایید میا میدار است لذتوان گفت رابطه معنی

 نیست.

 .دارد معناداری تاثیر بانک استواری بر نوسانات نرخ بازده سهام(عملیاتی ) ریسک آزمون فرضیه چهارم:

 استواری و نوسانات نرخ بازده سهام(عملیاتی ) ریسک شود بینهمانطور که در آزمون فرضیه چهارم دیده می

 P-valueو از آنجا که مقدار  3.313و  3.380به ترتیب برابر است با  Z_scoreو  DDسطح معنی داری برای  بانک

شود. این تاثیر توان گفت فرض چهارم تایید میدار است لذا میتوان گفت رابطه معنیکمتر است می 3.31 ازاز 

 باشد.منفی می Z_Scoreمثبت و بر روی  DDبر روی 

 .دارد معناداری تاثیر بانک استواری بر (CRاعتباری )  ریسک آزمون فرضیه پنجم:

سطح معنی  بانک استواری و( CRاعتباری )  ریسک شود بینهمانطور که در آزمون فرضیه پنجم دیده می

از در تاثیر بر  P-valueو از آنجا که مقدار  3.310و  3.3300به ترتیب برابر است با  Z_scoreو  DDداری برای 

 13توان گفت فرض پنجم با اطمینان دار است لذا میتوان گفت رابطه معنیکمتر است می 3.9 از Z_scoreروی 

 تاثیر مثبت دارد.  درصد 11توان گفت با اطمینان می DDشود. اما در تاثیر بر روی درصد تایید می

 .دارد معناداری تاثیر بانک استواری بر( LR) نقدینگی ریسک آزمون فرضیه ششم:

سطح معنی  بانک استواری و( LR) نقدینگی ریسک شود بینهمانطور که در آزمون فرضیه ششم دیده می

از در تاثیر بر  P-valueو از آنجا که مقدار  3.9863و  3.8816به ترتیب برابر است با  Z_scoreو  DDداری برای 
 دار نیست.توان گفت رابطه معنیبیشتر است می 3.9 ازروی 

  

 نتیجه گیری 

های پذیرفته بانکدر  یاعتبار سکیو ر ریسک نقدشوندگی نیرابطه ب یبررس حاضر، مطالعه یاصلهدف 

 ،هابانک یاعتبار برا نیتأم یمنابع اصلهمان گونه که می دانیم  ها است.بر ثبات بانک شده در بورس تهران

ها را با استفاده از منابع کنند. آنها همه سپردهیم افتیترازنامه خود در یاست که آنها از طرف بده ییهاسپرده

 ریسک نکولمنجر به  یاعتبار سکیهمراه با ر ینگینقد سکی. ردهندسوق می ،ترازنامه ییموجود در سمت دارا



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

144  

 
 4144بهار / ويکم چهلشماره  / يازدهمسال 

 سکیکند. اگر ریم نییرا تع نکول سکیتحمل رقابلیت  زانیم سکیر ریمدد. نشویبانک م یورشکستگ ای

 سکیبازده، ر لا کمبا با قابل عرضهدر اوراق بهادار  یگذارهیباشد، بانک با سرما بالادر حال حاضر  یاعتبار

، اشدب پایین یاعتبار سکیرا حفظ کند. اما اگر ر نکول سکیتحمل ر یتدهد تا سطح قابلیرا کاهش م ینگینقد

با  و نقدشوندگی کمتر در اوراق بهادار با بازده نسبتاً بالاتر یگذارهیتواند با سرمایاست و م یک اتکا یبانک دارا
 دهد.  شیرا افزا ینگینقد سکیقابل تحمل، ر نکول سکیر زانیهمان م

مختلف قرار  هایریسکدر معرض  رایحاصل کنند ز نانیاطم خودمهم است که از ثبات  اریبسها بانک یبرا

-بانکروبرو هستند.  اعتبار/ برداشت و یتجار یهاسکیبا ر زینها بانک، ی معمولتجار هایریسکدارند. علاوه بر 

 برای حفظکنند. آنها یحفظ م، برداشت ریسککاهش  ی( براIFSB-1, 2005را ) 89سود سازیها اندوخته معادل

-گذاران، سپردهتوانند اعتماد سرمایهکه می باشندمی ریسک اعتبارتر هستند، زیرا در معرض محتاطخود ثبات 

 شوند. عجز از پردداخت دیونو  یبانک هجومو در نهایت منجر به  از بین ببردگذاران را 

شود، یمنمشاهده  یداریرابطه معن Z، با استفاده از نمره هابانک یو ثبات بانک برا ینگینقد سکیر نیب

 . میکنیمنرا مشاهده  دارمعنیبه عنوان واسطه ثبات بانک، روابط  DDاز  م استفادههنگا همچنین

 یهاحفظ چک وربه منظها بانکنکته توافق دارند که  نیبه اتفاق آرا با ا کیو محققان آکادم متخصصان

به طور ها بانک، نیدارند. بنابرا ینسبتاً کمتر یگذارهیفرصت سرما ،خود یهاسپرده یمنیا جایگاه یبرا یاضاف

 یتجار سکیتواند منجر به ریاز حد برخوردار هستند که م شیب ینگینقد نقد، ازداشت وجهنگهمعمول از نظر 

 شود. 

 یکه در بخش قبل ی، از الگو و روش مشابهیو ثبات بانک یاعتبار سکیر تیریعملکرد مد یبه منظور بررس
 . میکنیم استفادهاستفاده شده است،  ینگینقد سکیر تیریمد یبرا

 p-value  ،1٪با  یدر خلال بحران مالها بانککه  میریگیبر بازار، در نظر م یمبتن DD اریاستفاده از مع با

 یسودآور تیدارند که در نها یادیز ینگیمحدود، عموماً نقد یگذارهیسرما یهابا فرصتها بانکد. نباش دارترپای

ها، با استفاده ما از ثبات بانک ایمقایسه جیگذارد. نتایم یمنف ریبر ثبات آنها تأث نیدهد، بنابرایآنها را کاهش م

( مطابقت دارد و ۲391) 8۲و همکاران ریکب یهاافتهیبا  ی، تا حدوداربر باز یمبتن هایمقیاسو  یاز حسابدار

 شود. دیها تأکثبات بانک یابیخاص در ارز 88شناسیروش ییبر شناسا شتریب شود کهیم شنهادیپ

و  ینگینقد سکیر نیرابطه ببه بررسی هستند. ما  یبانک سکیانواع ر نیمهمتراز  ینگینقدی و اعتبار سکیر

 . میکنیم یرا بر ثبات بانک بررس ینگینقد سکیر ری. علاوه بر، تاثها پرداختیمبانکدر  یاعتبار سکیر

سک یر شیبانک شروع به افزا تیریممکن است در ابتدا ثبات را بهبود بخشد، اما مد نییپا ینگینقد سکیر

 شیبانک را افزا یثباتیکرده و ب خنثیرا  هیمثبت اول ریامر تأث نیدهد، که ا شیرا افزا یکرد تا سودآورخواهد 

 دهد. یم

دارد اما مطالعات ها وجود بانک یو عمل ینظر یهادر رابطه با جنبه یادیزی بسیار و تجرب ینظر اتیادب
. به دانش اندشدهتمرکز شده در بورس تهران مهای پذیرفته بانکدر  سکیر تیریبر ساختار مد یمحدود اریبس

پرداخته ها بانکاین ارتباط در  مطالعهاست که در این باره به بررسی و  از معدود پژوهشهایی حاضر ما، مطالعه
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، نیعلاوه بر ا دارد. اینوآوری ارزندهادبیات موجود بسیار محدود در این زمینه  رایاست، بنابراین این مطالعه ب

دهد. واحد یها ارائه مکنندهمیها و تنظدر بانک سکیر رانیمد یرا برا ییهاهیتوص نیهمچن حاضر مطالعه

به  دیبانک با یعملکرد کلبرای افزایش بلکه  نکول سکیبه حداقل رساندن ر ینه تنها برا ،بانک سکیر تیریمد

 ی( را براR&Dو توسعه ) قیتحق یهابرنامه دیبا نیهمچن ی، موسسه مالنیطور مشترک کار کند. علاوه بر ا
ما  یهاافتهی دیها باکنندهمی، تنظگریکند. از طرف د یانداز، راهمازاد ینگینقد گذاشتن یبرا یمال یتوسعه بازارها

 نیدر معرض چن رایز ها درنظر گیرندبانک یبرا یو اعتبار ینگینقد سکیر تیریمد استیس تشکیلرا در 

 مختلف قرار دارند. یهااز کانال هاییریسک

 بالایی از اهمیت توأمان نقدینگی و اعتباری ریسک های به توجه که نشان دادند نتایج این پژوهش، در

 ریسک ها از یک هر افزایش که بگیرد ؛ چرا قرار بررسی مورد بانکی ریسک های مدیریت در باید که است برخوردار

دیگری و اثرگذاری بر استواری نظام بانکی خواهد شد . از این  ریسک افزایش به منجر کسب شده نتایج به توجه با

رو به مدیران و مسئولان نظام بانکی توصیه می گردد تا در تصمیم گیری ها و اقدامات خود به این دو ریسک 

 توجه لازم را مبذول دارند .

نکی را تایید نمودند . هم چنین سایر نتایج این پژوهش وجود رابطه بین ریسک نقدینگی و استواری نظام با

 بانک ورشکستگی می تواند باعث حاد شرایط در و می گذارد تأثیر بانکها سرمایه و درآمد بر نقدینگی مشکلات

 نسبتاً بهره نرخ با و بازار از نقد وجه به استقراض مجبور نقدینگی بحران زمان در است ممکن بانک ها. شود نیز

 بانک ها بیش ازحد استقراض علاوه براین،. می شود منجر درآمد بانک ها کاهش به درنهایت امر این. شوند بالایی

 صاحبان حقوق به بدهی نسبت افزایش باعث نیز مسئله این. می دهد قرار معرض خطر در را آنها سرمایه نیز
بانکی پس به مدیران و مسئولان نظام .می شود بهینه سرمایه ساختار حفظ برای بانکها افزایش تلاش و سهام

 توصیه می گردد تا با انجام اقدامات لازم، این ریسک را به کمترین حد ممکن کاهش دهند .

 که مسئول مدیره هم چنین با توجه به وجود رابطه بین ریسک اعتباری و استواری نظام بانکی ، به هیات

می باشد  بانک ریاعتبا ریسک مهم های خط مشی و راهکارها( سالانه حداقل) ای دوره بازنگری و تصویب

راهکارهایی تعریف و ارایه دهند ؛ به نحوی که حد تحمل ریسک و سطح سودآوری مورد  توصیه می گردد تا

 ریسک باید ها در همین راستا ، بانک .دهند اعتباری را نشان مختلف های ریسک با رویارویی زمان انتظار در

 شوند مطمئن باید ها بانک. نمایند مدیریت و شناساییرا  هایشان فعالیت و محصولات تمامی در موجود اعتباری

مدیریت  مناسب های روش کمک به انجام، تعهد یا ارائه از قبل جدید، های و فعالیت محصولات ریسک که

 به دیگری مناسب یا کمیته مدیره هیات توسط تر پیش و گرفته قرار بررسی تحت کافی های کنترل و ریسک

 و مناسب معیارهای تحت خود را اعتبار پس به مدیران بانک ها پیشنهاد می شود تا اعطای .است رسیده تصویب

 از کامل شناخت بانک، هدف بازار از دقیق اطلاع باید معیارها باید توجه داشت که این .دهند انجام شده، تعریف

 .برگیرد در را اعتبار بازپرداخت منبع و آن، ساختار و اعتبار از هدف مقابل، یا طرف گیرنده وام
 سوی مدیریت به کلی رویکرد از بخشی عنوان به که کنند ملزم را ها بانک باید علاوه بر این ، بازرسان

 ارزیابی باید بازرسان. کنند ایجاد ریسک اعتباری کنترل و مراقبت ارزیابی، تشخیص، برای کارآیی نظام ریسک،
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 علاوه. باشند داشته اعتبار اعطای فرآیند با ارتباط در بانک عملکرد و ها ها، رویه مشی خط راهکارها، از مستقلی

 باید مرتبط، مقابل های از طرف گروهی یا فردی گیرندگان وام به بانک اکسپوژر نمودن محدود منظور این به بر

 .دهند قرار نظر مد را احتیاطی حدود تعیین

 باید چگونه بانک که نماید مشخص روشنی به باید بانک یک اعتباری ریسک های مشی هم چنین خط
 دار اعتبارات مساله اداره برای مختلفی ترتیبات و ها روش از ها بانک. نماید مدیریت را خود دار اعتبارات مساله

 درخصوص گیری تصمیم مشکل، مسئولیت بروز علت و اعتبار نوع و اندازه به توجه با. نمایند می استفاده خود

 و حل تخصصی بخش یک یا داشت، عهده به را آن ابتدا انجام از که بخشی عهده به می تواند اعتبارات گونه این

 .گردد محول این دو از ترکیبی یا مشکل فصل
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