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 چكيده

ی پذیرفته شده در بورس اوراق  هابانک   ی ریپذسک یبر رفتار ر  تی ساختار مالکو    تمرکز  ریتأث  یمطالعه به بررس  نیا

های مالی های مالی مندرج در صورتهای مورد استفاده در این تحقیق، شامل دادهداده پردازد.  یمبهادار تهران  

باشد که به صورت پانلی و در بازه  بانک پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران می 22حسابرسی شده 

 اند.  گردآوری شده   1399الی    1389های  زمانی سال 

پذیری اعتباری و کفایت سرمایه  میزان تاثیر تمرکز مالکیت و ساختار مالکیت بر رفتار ریسکبرای بررسی  

شرکتی،  سهامداران  از متغیر سهامداران با سهام بیشتر از یک درصد به عنوان تمرکز مالکیت و متغیرهای  ،  ها بانک

  ش ی افزادهد  استفاده گردیده است. نتایج نشان میهای ساختار مالکیت  به عنوان معیار  دولتمالکیت    خانوادگی و

بر    ،یدولت   تیلکهمچنین ما شود.    یبانک مو کفایت سرمایه در    ریسک اعتباری  کاهشمنجر به    تیتمرکز مالک

همچنین    دارد.  هابانک  یر یپذ  سکیبر ر  یمثبت  ریتأثشرکتی،  و    یخانوادگریسک اعتباری تاثیر منفی و مالکیت  

گذارد. به عبارتی افزایش تمرکز در هر سه  هر سه متغیر ساختار مالکیت بر کفایت سرمایه بانک تاثیر منفی می 

می سرمایه  کفایت  کاهش  باعث  مافتهی  نیاشود.  متغیر  نشان  مالکیها  ساختار  که  م  تیدهد  تواند  یمناسب 

 ک محدود کند.هر بان   سکیبانک را مطابق با سطح ر  یر یپذسک یر  یهاتیفعال

 . پذیری، مالکیت دولتی، مالکیت شرکتیتمرکز مالکیت، ساختار مالکیت، کفایت سرمایه، ریسک  هاي كليدي:واژه 

 1402/ 20/02تاریخ پذیرش:        1402/ 01/ 24تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

های  نهای جدیدی در زمینه مدیریت ریسک مواجه شده است. بحرا اخیرا، صنعت بانکدای در کل دنیا با چالش 

ها برای پذیرش  درپی در سه دهه اخیر رخ داده است؛ شواهد قوی بر تمایل شدید بانکپیبانکی که به صورت  

  ر یتأث  2007-2008  هایی سالبحران مالل؛  باشد. به طور مثا پذیری بر اقتصاد می زیاد و تاثیر این ریسک   ریسک

های فوق، مقامات  گوشزد کرد. پس از بروز بحران  یبر ثبات اقتصاد جهانرا    هابانک   یسکیر  هایفعالیت   توجهقابل

  ر یپذسکیر  کنترل رفتاردر صدد    هیسرما  تیکفادر خصوص  و مؤثرتر    ترگیرانهسخت   یبا اعمال استانداردها   نظارتی

و    گذاراناست یس ،مقامات نظارتی انیرا در م یادیز یهامحدودکننده، بحث  ینظارتاقدامات  نی. ابرآمدند اهبانک

در صورتی  کنندی بحث را مطرح م نیانظارتی محدود کننده؛ است. مخالفان مقررات  ختهیبرانگ یاقتصاددانان مال

  توانند می  ،بپردازند  مؤثر و انضباط بازار  یشرکت  تیحاکم  قیاز طر  ها نسبت به اجرای مقررات خودکنترلیکه بانک

 . سازی ریسک بانک خود بردارندهای موثرتری را در زمینه بهینهگام

گری مالی به ارایه دهنده خدمات  های اخیر جای خود را از واسطهاز طرف دیگر، کسب و کار بانکداری در دهه

 ی بانک   یهاسک یرشدن    ترده یچیپباعث    ی، و آزادساز   ییزدامقررات   است. نهایتا، تاثیرو محصولات متنوع تغییر داده  

  شی ب  یر یپذسکیرو    شودیم  یمانع رشد اقتصاد  در بانک،  یر یپذسکیرضمن این که محدود کردن  است.    شده

بنابرانماید  دیرا تهد  ی ثبات اقتصادتواند  نیز میاز حد   نهادها دولت   ن،ی.  محیط  در هر    یتخصص  ینظارت  یها و 

هدف   .کنند  م یها تنظبانک   یریپذسک ی ر  داشتن  در تعادل نگهمقرراتی را برای  تا    کنندیتلاش م  تسخی،  اقتصاد

و محدود کردن    یرشد اقتصاد  تیتقو  ی برا  ینظارت  ط یمح  کیفراهم کردن    ،ینظارت  یهر دولت و نهادها  یاساس

 از حد است.   شیب  یر یپذسکیر

در حال توسعه وجود ندارد، بخش    ی در اقتصادهاگرفتن    اعتبار  یبرا  یا افتهیبازار توسعه    چیکه ه  ییاز آنجا

ن  ی جهترمالیغ به    دیبا  ،خود  یمال   یازها ی برآوردن  ازبه شدت  وام  نمایند  هابانک  اخذ  و همکاران    تکیه  )بوث 

اقتصاد هستند بلکه    یاعتبار برا  یصلا  کنندهنیدر حال توسعه نه تنها تأم  یها در کشورها بانک   ن،ی. بنابرا1(2001

به  ها  بانک  یاعتبار  ماتیکه تصم  ییهستند. از آنجا  یاقتصاد  یهاسکیبه ر  یمال  یهاسکیر  ل یتبد  یمنبع اصل

 برخوردار است.   یادیز  تیآنها از اهم  یری پذسکیر  یگذارد مطالعه تجربیم  ریتأث  یبر رشد اقتصاد شدت  

تمرکز    ریتأث  ینظارت  یامدها یپژوهشگران عموماً پ  زهیانگدر مطالعات مربوط به ساختار حکمرانی یا مالکیت،  

ی شرکت  تیاستاندارد حاکم  سمیمکان  کتواند یکه می  ها استبانکو کفایت سرمایه    ری پذسکیبر رفتار ر  تیمالک

  ت ی ساختار مالک  و  یمقررات بانک  ،هابانک  یتیکمحا  سمیمکان  رییتغ  یشود که برا ی استدلال م  ن،ی. علاوه بر اباشد

های مربوط  در خصوص استراتژی   یجد   یامدهایاستدلال پ  نیا  .توانند همدیگر را تحت تاثیر قرار دهندمی  هابانک

هر بانک    تیکشور ممکن است بسته به ساختار مالک  کیدر    کسانی  یمجموعه مقررات بانک  رایز  ؛دارد  هابه بانک 

تمرکز    ریدر مورد تأث  یشواهد   یآور. مطالعه حاضر با جمع 2( 2009  نیبگذارد )لاون و لو  هابانک   بر  یمتفاوت  ریتأث

، به  ایران در کشور در حال توسعه مانند   هابانک  ی اعتباریر یپذسک یر و بر مقررات بانکی حکمرانینوع    و تیمالک

 
1 . Booth et al. 2001 
2 . Laeven and Levine 2009 
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ه زمانی دور  یبرا   ایراندر  خصوصی    یها بانک  یهامطالعه حاضر از داده  یپردازد. برا یمنظری    اتیگسترش ادب

بر ریسکمیاستفاده    1399الی    1389های  سال  و تاثیر ساختار مالکیت  بانکی شود  اعتباری و مقررات  پذیری 

 موضوعی کمک شایانی نماید.   اتیادب  تواند در گسترشمیحاضر  . مطالعه  گرددارزیابی می

 

 ادبيات تحقيق 

باشد  می بانک    یداخل  رانیاز حاکم   یدیجزء کل  ککه ی  یک بانک  تیریمدنحوه  در نظارت بر    تینقش ساختار مالک

، مورد بحث قرار گرفته است. شلیفر و ویشنی در سال  ی به طور گسترده تجرب  اتیادب  در  یریپذسک یو رابطه آن با ر

  انجامد زیرا می  هاشرکت   یسودآوربه  معمولاً    یاسی مداخله س  ،یدولت  تیمالکنشان دادند که در    1986و    1998

حام  اتخاذ  یعمد  یهااست یس  استمدارانی سبرخی   به  منابع  انتقال  دنبال  به  هستند  انی که  باعث    خود  این  و 

  یهاکه بانک   دهدی م  ننشامهم    نیا  1(.  1986؛ شلیفر و ویشنی،  1998شلیفر،  )  گرددسودآوری بانک دولتی می

زده  باشوند که  یی به کار گرفتههاپروژه  یمال نیتامدر   هیسرما شی افزا یبرا ی اله یعنوان وسممکن است به  یدولت

هر چند در این خصوص  .  یی را نیز متحمل گردندبالا  سکیاحتمالاً رخواهند داشت، اما در مقابل  بالا    یاجتماع

قرار داشت اما  دولت    مدیریتتحت  به طور مثال یک بانک در روسیه یافت گردید که    وجود دارد  زیمتناقض ن  موارد

   2(. 2009،  فانگاکووا و سولانکو)  های مربوط به آن در سطح بسیار کمی قرار داشت.ریسک

  ی ر یپذ  سکیبا ر  یرابطه منف  یدولت  تیدهد مالکیکه نشان م  افتندیرا    ی( شواهد2013)  3و همکاران   یبوبکر 

  دهدی را کاهش م  یمال  یشکنندگ  یخارج  تیکه مالک  افتندی( در1998و همکاران )  4کونت -دمیرگوچشرکت دارد.  

  ن ی از ا  تیدر حما  (2004)  5. بارت و همکاران کندی م  یمال  یهااز بحران   یناش  یهاب یها را کمتر مستعد آسو بانک 

  6نا س او ح یبانک مرتبط است. چو یبه طور مثبت با شکنندگ یخارج یهاکه موانع ورود بانک  افتندیدر  دگاهید

دارد. چو    یدر کره جنوب  یبانک  سکیبر ر  یقابل توجه  یمنف  ریأثت  یخارج  تیمالک  زانیکه مدادند  ( نشان  2005)

  سک یر  یخارج  یهاکه بانک  کنندیم  ت یحما  دهیا  نیاز ا  ،یوانیتا  یهااز بانک   یریگنمونه  طی یک  (2011)  7نیو ل

معوق    یهاتعداد وام عث کاهش  موسسه با  ک در ی  یخارج  تیمالک  وجود  که  دهندی ارائه م  یدارند و شواهد   یکمتر

   گردد.یم  ینظارت  هیسطح سرماافزایش  و  

.  وجود دارد  اتیاز ادب  یدر برخ  زیبانک ن  یر یپذ  سکیو ر  تیتمرکز مالک  رابطه  در مورد  زیاد  یشواهد تجرب

  ( 2010)  هاو و همکاران  گردد.  میبالاتر    سکیر  اعث پذیرشب  تیکه تمرکز مالکنشان دادند    2009  ،8ن یلاون و لو

(  2018)  9هیو    وینوسانات بازده مرتبط است. لافزایش  و    یورشکستگ  سکیردریافتند که تمرکز مالکیت با افزایش  

 
1 . Shleifer, 1998; Shleifer & Vishny, 1986 
2 . Fungacova & Solanko 
3 . Boubakri et al 
4 . Demirgüç-Kunt et al 
5 . Barth et al 
6 . Choi and Hasan 
7 . Chou and Lin 
8 . Laeven & Levine 
9 . Liu and Yeh 
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ی مال   ریغ  یهاو شرکت   یمال  یهاواسطه که بیشترین سهام آنها در اختیار    ییهاکه بانک  به این نتیجه رسیدند

گارسیا  . در مقابل،  کنندی تجربه می تملک سهام توسط آنها  هارا در طول سال   یشتر یب  سکینوسان ر  باشد؛می

گردد و  می  ،یر یپذسک یسطح ر  منجر به کاهش  تیتمرکز مالک  ( نشان دادند که2008)  1مارکو و روبلز فرناندز 

و   یی دارا  سکیرکاهش  ،  هاوام   ت یفیککنند که تمرکز مالکیت باعث بهبود  اشاره می  (2007ایوناتا و همکاران )

به این نتیجه رسیدند    ای اسپان  یتجار  یها بانک( در بررسی  2010شهزاد و همکارن ).  گرددمی   یورشکستگ  سکیر

  ،یطور کل. به  منجر گرددبهتر    هیسرما  تی کمتر و نسبت کفا  یرجاری غ  یهانسبت وام تواند به  که تمرکز مالکیت می 

و تمرکز   یخارج  تیمالک ،یدولت تیمالک یعنی) تیساختار مالک نیب ارتباطبه  وطمرب  اتیموجود در ادب یهاافتهی

 بانک مختلط است.   یر یپذسک ی( و رتیمالک

ها  ای و عملکرد شرکت پذیری، مقررات سرمایه طی تحقیقی روابط بین ریسک   2018در سال     انرحمان و همکار

 یافتهگشتاورهای تعمیم  بانکداری بنگلادش مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند و برای انجام تحقیق، از روش را در بخش  

(GMM برای داده  ) 2007های  های پانل نامتعادل استفاده کردند. آنها برای آزمون رابطه فوق، دوره زمانی بین سال  

لادش مورد آزمون قرار دادند. در تحقیق مذکور، نسبت  بانک تجاری بنگ  38را در نظر گرفته و مدل را با    2016الی  

 & ,M. Rahman, Ali Arshadپذیری در نظر گرفته شد )( را به عنوان شاخص ریسکNPLهای بدون بازده )وام 

DEY, 2018  .) 

 شتر یدر باما    مختلط هستند   پذیری گسترده وی مربوط به ارتباط ساختار مالکیت با ریسک هاافتههرچند که ی

  ی ربنا یاست. ز  کسانی بانک،    پذیریسکیو ر  تیساختار مالک  نیمورد استفاده در مطالعه رابطه ب  کردی رو  ،اردمو 

ا  پذیری درسک یبر ر  تی ساختار مالک  ریمطالعات در مورد تأث   ی ا نه یبه  تیفرض است که ساختار مالک  نیبانک، 

  سک یر  رند،یگیها فاصله میژگیو  نیا  نهیکه از سطح به  ییهااست و بانک  شترکها مهمه بانک  برایوجود دارد که  

دهد در  باشد و نشان می گذاری بسیار با اهمیت میلذا این مهم از منظر سیاست را تجربه خواهند کرد.    یشتریب

  کی  جادیرا که منجر به ا  یسکیسطح ر  بایستبانک می   ،از مقدار بهینه  یت یساختار مالک  رییهر گونه تغصورت  

 . ردیشود، در نظر بگی مناسب م  سکیر  تیریمد  یاستراتژ 

 

 بانک  ي ریپذ سک یو ر دولتی تيمالك

اولیه را در خصوص انتخاب    ینظر  نهیزمش یپ  یدولت  یهاشرکت   یدر مورد ناکارآمد  یساز ی خصوص  یاقتصاد  یتئور

که  افتندیدر   2005در سال    2. کلارک و همکارانکندارایه می  یبانک  یر یپذسکیرارتباط مالکیت دولتی با    هیفرض

و  بالا    یبا بازده اجتماع  ییهاپروژه   ین مالی تام  یبرا  هیسرما  شیافزا  یبرا  یابزار یا  ممکن است    یدولت  یهابانک 

.  ی به کار گرفته شونددولت  یهامورد علاقه مانند شرکت   ینهادها   یمال  نیتام   یبرا   ای  بالا باشند  سکیاحتمالاً ر

ا بانک  یدشوار است در حال  یدولت  یهابانکدر  دولت  های منفی  مقاومت در برابر دخالت  ن،یعلاوه بر    ی ها که 

 3  (1997  ،یشنیو و  فری؛ شل1991  س،یو نل  یقادر به مقابله با آن هستند )شرل  شتریب  یخصوص

 
1 . Garcia-Marco & Robles-Fernandez 
2 . Clarke et al. 
3 . Shirley & Nellis, 1991; Shleifer & Vishny, 1997 
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  یساختارها   تر،فیضع  یبانک  یهامهارت   به علت  یدولت  تیکه مالک  افتندیدر  2009در سال    1و ون وسترنهاگن   کیک

که منجر    یدولت  یاهناهماهنگ در بانک   یهازه یانگ  یو به طور کل  داریوکار ناپاکسب   یهامدل   ف،یضع  یتیحاکم

  یها زه یانگ  ن،یدهد. علاوه بر ا  شیبانک را افزا  یممکن است شکنندگ  شودیم  تر نییپا  یو سودآور   ترنییپا  ییبه کارا

از حد    شیب  یر یپذسکیبه ر   رمنج  تواندیم  یدولت  یهادر بانک  2" بودجه  نرم  یهات یمحدود"و    ترن ییعملکرد پا

لذا فرضیه پیشنهادی  دهد.    شیافزا  شتریرا ب  یر یپذ  سکیممکن است ر  یسطح کنترل دولت  شیافزا  ،از این روشود.  

 باشد: به صورت زیر می

 بانک دارد.   یر یپذ  سکیبا ر  یها ارتباط مثبتبانک در ساختار مالکیت    یدولت  تی مالک  :هيفرض

)فاما و    باشد    ریمالک و مد  یندگیتعارض نما  ریتحت تأث   تواندمی  زین  یبخش بانک  ،یندگینما  یبر اساس تئوراما  

  یر یپذسک یر  شی ممکن است با افزا  یندگ ینما  یکه تضادها  کنندتایید میاز مطالعات   یار ی(. بس1983،  3جنسن 

اخلاق  یناش مخاطرات  مشکل  گردد  یاز  مدخنثی  است  ممکن  سهامداران  سرما  کبان  تیری.  به  در    یگذار هیرا 

ثروت،   ی به پذیرش ریسک و به خطر انداختنلیممکن است تما رانیاما مد ؛کنند قیبالا تشو سکیبا ر یها پروژه

ممکن است آنها    یزیگر  سکیر  نیمرتبط با کنترل شرکت نداشته باشند. ا  ی ایمزا  ای  انسانی و  های خاصهیسرما

  نه یاز آنچه که مالکان آن را به  شتریب  هیسرمامقدار  کار با    ایتر  من یا  یگذار ه یسرما  یهارا به سمت انتخاب پروژه 

اجتناب    یسکپرر  اریبس  یهای استراتژ پذیرش  محافظت از مشاغل خود از    ی برا   رانیمد  نیدانند سوق دهد. ایم

  شتر یب  سکیرپذیرش    به واسطهبه دست آوردن سود بالاتر    یتلاش برا   پاداش اضافی در ازایآنها    رایز  ؛کنندیم

ها به  سازمان   ریپذسکیکنند که رفتار ریم  انیب  اتیدر ادب  یو تجرب  یمطالعات نظر   از  ی. برخکنندینم  افتیدر

 .4( 2008  همکاران،  و  جان؛  2011و همکاران،    یدارد )بر  یسهامداران کنترل کننده بستگ  تیهو

  ه، یبازار سرماهای دولتی از سوی  بر شرکتنظارت    نبوددولت و  در    یبوروکراس  وجود  لیبه دل  یدولت  تمالکی

با    سهیدر مقا  یبه اندازه کاف  رانیمد  ،یدولت   یشود. در واقع، در نهادهایمنبع ناکارآمد محسوب مبه عنوان یک  

 یخصوص انیرا نسبت به همتا یآنها تلاش کمتر ن،یشوند. بنابرایکنترل نم یخصوص یهاخود در بانک  انیهمتا

  ران یمد  جه،ی. در نت5( 2002)لنگ و سو،    نمایندیم  صرف  یمنافع شخصدر جهت  منابع را    ای  رندیگی خود به کار م

 :نمایدالقا می   را  ریز  هیفرضاین مباحث  دارند.    سکیکم ر  یهاپروژه  رشیبه پذ  لیتما  یدولت  یهابانک 

H1   :بانک دارد.   یر یپذ  سکیبا ر  یمنفارتباط  ها  بانک در ساختار مالکیت    یدولت  تیمالک 

 

 بانک   يری پذ سکیو ر یخارج تيمالك

  یانسان  یهاو مهارت  هیدر حال توسعه، سرما  یبه کشورها  یخارج  یهاکه ورود بانک  دهندی اکثر مطالعات نشان م  

روز و انتقال دانش منجر  به   یهای تر، استفاده بهتر از فناورو ممکن است به محصولات متنوع   بخشدی را بهبود م

 
1 . Kick and Von Westernhagen 
2. “soft” budget constraints   
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4 . Barry et al., 2011; John et al., 2008  
5 . Lang & So, 2002     
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  ی ر یپذسک یاز عوامل ر  یکی  لیچند دل  بهمالکیت خارجی    ،یر یپذسک یبر ر  ی خارج  تیمالک  ریشود. با توجه به تأث

اگرددمی محسوب   اول  ایجاد تنوعممکن است    یمالکان خارج  نکه،ی:  بهتر  به علت    ی برا   یشتریب  حیترجسازی 

  سک ی خود کارآمدتر هستند و ر  یداخل  انیبا همتا  سهیدر مقا  یخارج  یهانشان دهند. دوم، بانک  سکیرپذیرش  

 یدسترس   هایی با مالکیت خارجی،بانکدر حالی که  . در واقع،  1(  2005لسود و همکاران،  )  رندیپذی م  یشتریب

به    یداخل  یهاکنند بانک   یخدمات رسان  یالملل  نیب  انیتوانند به مشتریدارند و بهتر م  هیسرما  یبه بازارها   یبهتر

اعتبار  به سادگی    یخارج  تیمالکهایی با  بانک (.  2005)برگر و همکاران،  باشند  این خدمات نمیارائه  قادر به    یراحت

تخصیص    کندی م  تیرا تقو  یمحل  یمال  های ستمیکه س  یداخل  یاهشرکت   را بهو اعتبار مذکور    کنندتامین می را  

 .  2( 2009،  جیانتی و اونگنا)دهند  می

و در دسترس بودن خدمات    تیفینه تنها ک  یخارج  یهاکه بانک  کندیم  شنهادی( پ1996)  نیلو  ن،یعلاوه بر ا

 ی چارچوب نظارت  و  ی کردهمعرف  زین  را  یبهتر   یها و فناوربلکه مهارت   بخشندیرقابت بالا بهبود م  لیرا به دل  یمال

  ی هاافتهی.  دهندی م  شیرا افزا  یالمللنیب  هیسرما  یبه بازارها   یدسترس  . همچنینکنندیم  تیها را تقوبانک   یو قانون

  3. لاونکندی م  دییرا تأ  دگاهید  نیا  زیبانک ن  سکیبر ر  یخارج  تیمالک  ریدر مورد تأث  یاز مطالعات تجرب  یبرخ

  سک یر  ییایآس  یدر بازارها  یو خانوادگ  یشرکت  ،یدولت  یهانسبت به بانک  یخارج   یهابانک   هک  افتی( در1999)

  ی هااز بانک   ی متشکلادر نمونه  یخارج  یهاکنند که بانکیم  انی( ب2007)  4کویو م  ی اتییکنند.  یم  یشتریب

که    افتند ی( در2011)  5نتو ساو سو  می. روخپذیرند می  یداخل  یهانسبت به بانک  یبالاتر  سکیر،  نیلات  یکا یآمر

(  2001)  6و بارث  نید. لودهی م  شیافزارا    سکیو ر  پذیریکاهش و رقابت  ی را سودآور   ی،خارج  تیمالک  شیافزا

(  2017)  7بانک مرتبط است. چن و همکاران   یبه طور مثبت با شکنندگ  یخارج  یهاکه موانع ورود بانک   افتندیدر

  2013تا    2000  یهاسال   ینوظهور ط  داقتصا  32در    یبانک تجار  1300از    شیب  پانلی متشکل از  یهااز داده 

.  شوندیخود متحمل م  یداخل  ان یرا نسبت به همتا  یشتریب  سکیر  یخارج  یها که بانک  افتند یاستفاده کردند و در

 پذیری متصور است:  زیر برای ارتباط بین مالکیت خارجی و ریسک  هیاساس، فرض  نیبر ا

H1    :بانک دارد.   یریپذ  سکیبا ر  یها ارتباط مثبتبانک در    یخارج  تیمالک 

از راه دور   تیریممکن است در مد یخارج یهااشاره کرد که بانک نیتوان به ایاستدلال متقابل، م کیبه عنوان 

 8  (.2005مشکل داشته باشند )برگر و همکاران،    یو نظارت  یمختلف اقتصاد   یهاط یو مقابله با مح

اما ممکن    رند،یرا بپذ  یشتر یب  سکیدهد ری هستند که به آنها امکان م  ییایمزا  یدارا   یسهامداران خارج  اگرچه

  ریمد   ،یندگینما  یمشکلات ذات  لیمشکل داشته باشند. به دل  کسیر  رشیپذ  یبرا   رانیمد  تیاست در جلب رضا

داشته باشد.    یگرید  بهنسبت    یکمتر  سکیر،  شغل خودبه منظور حفظ  ممکن است    یخارج  تی بانک با مالک  کی
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که   افتندی( در1998) 1و همکاران کونت -دمیرگوچ کند. یم تیحما دگاهید ن یوجود دارد که از ا یمطالعات تجرب

  ن ی ااز    تیکند. در حمای م  یها را کمتر مستعد بحران مالدهد و بانک ی را کاهش م  یمال  یشکنندگ  یخارج  تیمالک

بانک    یبه طور مثبت با شکنندگ  یخارج  یهاکه موانع ورود بانک   افتندی(  در2004)  بارت و همکاران  ،  دگاهید

  ی خارج  یهاکه بانک  کنندی م  تیحما  دهیا  نیاز ا  ،یوانیتا  یهااز بانک   یا(، در نمونه 2011)  2ن یمرتبط است. چو و ل

معوق و سطح   یهاکمتر وام   تعدادموسسات با    یخارج تیکه مالک  کنندیارائه م  ی دارند و شواهد  یکمتر  سکیر

  ن ی بنیز در تحقیقی به این نتیجه رسید که در کشور مصر  (  2015)  3مرتبط است. البنان   ینظارت  هیاز سرما  یبالاتر

ر  یخارج  تیمالک منف  یر یپذسکیو  رابطه  داردبانک  بنابرای وجود  در    ن، ی.  زیر  بیان گردید فرضیه  آنچه  طبق 

 : پذیری متصور استخصوص ارتباط مالکیت خارجی با ریسک 

H1    :بانک دارد.   یریپذ  سکیبا ر  یها رابطه منفبانک در    یخارج  تیمالک 

 

 بانک  يری پذ سکیو ر تيتمركز مالك

وجود  کند که  یم  انیب  ین فرضیهوجود دارد. اول  یریپذ  سکیبر ر  تیتمرکز مالک  ریمتضاد در مورد تأث  هیفرض  دو

ایجاد  گذاران  وجوه از سپرده   یآور پس از جمع   یبانک  سکیر  شی افزا  یبرا  ییهازه ی انگها،  یت بانک مالکتنوع در  

  ی،ناکافبه طور    توانندیگذاران فقط مکه سپرده  زمانیتا  .   4( 1976،  گالی و ماسولیس ؛  1998،  استی)  نمایدمی

بانک،    یهاییدارا  سکیر  شیبا افزا  توانندی اقدامات سهامداران را تحت نظارت و کنترل قرار دهند سهامداران م

 .  5(1990،  ساندرز و همکاران  دهند )  شی سهام خود را افزا  دیخر  اریارزش اخت

رو    نیکنند و از ای شرکت خاص قفل نم  کیه خود را در  یسرما  ،متنوع  یسهامداران با پرتفو  ن،یعلاوه بر ا

 ییهااست که بانک   نیحاصل ا  ینیبش ی منظر، پ  نیوادار کنند. از ا  شتریب  سکیرپذیرش  را به    رانیممکن است مد

 گردد: ی م  شنهادیپفرضیه زیر    نیدارند. بنابرا  سکیر  رشیبه پذ  یشتریب  لی کمتر متمرکز، تما  تی با ساختار مالک

H1  بانک دارد.   یر یپذسکیبا ر  یها رابطه منف بانک   تیمالکدر  مرکز  : ت 

به حداکثر رساندن ارزش    یبانک برا   کیسهامداران    ییتوانا  ،یندگینما  یبر اساس تئور   یگر ید  دگاهید  در

افزا  دیخر  اراتیاخت با  (  2009)  6پاتان   .دارد  یبانک بستگ  رانیمد  حاتیبه ترج  یتا حد  سکیر  شی سهام خود 

  ، ترسک یپرر  یهای گذار هیسرما  با ورود به  هاکند که سهامداران عمده بانک یو استدلال م  ل یرا تحل  یمخاطرات اخلاق

ب  یر یپذسک یر  شیافزا  یبرا  ییهازه یانگ از  ثروت  انتقال  امهیو  دارند.  سپرده  و  نیگذاران  به  که    یزمان  ژهیامر 

بانک بالا باشد، سهامداران    تیتمرکز مالک  یصادق است. وقت  ؛برخوردار باشند  یسهامداران از قدرت قابل توجه

  دگاه،ید  نیا دیی در تأ برای پذیرش ریسک بیشتر را داشته باشند. رانیمدقدرت فشار آوردن به  استبانک ممکن 

 : شودیم  شنهادیپ  ریز  هیفرض
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 𝐻1  :  بانک مرتبط است.  یر یپذسکیها به طور مثبت با ربانک   تی مالکدر  تمرکز 

 

 پيشينه در ایران 

های پذیرفته ( به بررسی رابطه ریسک سرمایه گذاری و ساختار مالکیت در شرکت1392سجاددی و همکاران )

پرداختند.   بهادار  اوراق  بورس  سازمان  در  پژوهش  شده  ریسک  ایشان  هدف  بر  مالکیت  ساختار  تأثیر  بررسی 

برای بررسی این موضوع، سه متغیر    بود کهشده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته گذاری در شرکت سرمایه

مالکیت مدیریت به عنوان معیارهای ساختار مالکیت در   تمرکز مالکیت، میزان مالکیت سهامداران نهادی و میزان

شرکت موجود در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی بین    120های  از داده برای تحلیل    نظر گرفته شد.

کردند  1389تا    1383های  سال  استفاده  .  استفاده  مورد  پژوهشمتدولوژی  این  مدل در  به،  مروبط  روش    های 

که متغیرهای تمرکز مالکیت و میزان مالکیت  دهد می . نتایج نشان بوده استبا رویکرد اثرات ثابت  پانلیهای داده 

گذاری دارند. اما، میزان مالکیت سهامداران نهادی تأثیری بر ریسک  مدیریت تأثیر منفی و معنادار بر ریسک سرمایه

 .ها نداردگذاری شرکت سرمایه

در همکاران  و  درسال  پژوهش  پاکیزه  بررس  1395ی  مالک  ریتأث  یبه  ر  تیتمرکز  بر    ی ر یپذسک یسهامداران 

  ق، ی وابسته تحق  ریمتغ  آنها  .ندپرداخت  1392تا    1386ساله از سال    7  یدوره زمان  ی کشور ط  یخصوص  یهابانک 

با استفاده    را  سهامداران  تیتمرکز مالک  یعنی  مستقل  ری؛ و متغz-scoreبا استفاده از شاخص    ی رار یپذسکیر یعنی  

  ی ها ت ینسبت فعال  ،یاسود بهره   هیاندازه بانک، خالص حاش  یرهایمتغ  نی. همچنکردندمحاسبه    ندالیهرف  اریمعاز  

پژوهش در نظر گرفته    یکنترل  یرهایبه عنوان متغ  یرجار یغ  لاتیو نسبت تسه  هیسرما  تینسبت کفا  ،یا بهره 

نتشده  م  قیتحق  جهیاند.  تأث  دهدینشان  مالک  ر یکه  ر  دارانسهام   تیتمرکز   یخصوص  یهابانک   یریپذسکیبر 

 میمستق  ریتأث  یرجار یغ  لاتیاندازه بانک و نسبت تسه  ؛یکنترل  یرهایمتغ  انیاز م   نیاست. همچن  دارا معکوس و معن

در پژوهش  دارند.    یخصوص  یهابانک   یر یپذسکیبر ر  دارا معکوس و معن  ریتأث   هیسرما  تیو نسبت کفا  دار؛او معن

 یخصوص   یهابانک   یریپذسکیبر ر  یا بهره   یهاتیو نسبت فعال  یابهره   دسو  هیخالص حاش  یرهایمتغ   ریتأثیشان،  ا

 مشاهده نشده است.   دارامعن

با تاکید بر    رابطه ریسک پذیری شرکت با ساختار مالکیتتحت عنوان  پژوهش  اثنی عشری و مرادقلی در یک  

متغیر  .  پرداختندپذیری شرکت با ساختار مالکیت  رابطه ریسکنقش بسترهای قانونی و گروههای تجاری به بررسی  

های شرکت و ساختار مالکیت از طریق سطح مالکیت سهامدار  با استفاده از واریانس بازده داراییرا  ریسک پذیری  

در گروه های تجاری و بهبود بستر قانونی بر رابطه ریسک پذیری   . به علاوه، اثر عضویتکردندعمده اندازه گیری 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در    113با ساختار سرمایه نیز تحلیل شد. در این راستا اطلاعات  

ت به  روش اثرات ثاب  -بررسی گردید. برای تجزیه و تحلیل داده ها، تحلیل رگرسیون  1394الی    1389بازه زمانی  

کار گرفته شد. نتایج پژوهش حاکی از آن است درصد مالکیت سهامدار عمده با ریسک پذیری رابطه منفی معناداری  

یابد. همچنین یافته  دارد، بدین معنی که با افزایش درصد مالکیت سهامدار عمده ریسک پذیری شرکت کاهش می 
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ونی تاثیری بر رابطه بین مالکیت سهامدار عمده و  ها نشان داد عضویت شرکتها در گروه تجاری و بهبود بسترقان 

 .ریسک پذیری نداشته است 

ها و پذیری بانک به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر ریسک  1392خدایی وله زاقرد و مسعودی مقدم در سال  

 پذیری ریسک بر مثبتی تأثیر تواند می مالکیت های خصوص پرداختند و به این نتیجه رسیدند که تمرکزبیمه

 تواند می مدیریتی ثبات و شد خواهد مدیریت  ثبات و تمرکز به منجر مالکیت  تمرکز معمولاً که چرا باشد داشته

 نفع مالی به و تجاری روابط ایجاد به منجر است ممکن مالکیت دیگر تمرکز طرف دهد. از را کاهش بانک ریسک

 میان معناداری ارتباط انتظار می رود که بیندازد. بنابراین خطر به را  گذاران سپرده منافع  و شود  اصلی سهامدار

 باشد.  داشته وجود ها بانک پذیری ریسک و مالکیت ساختار

 های شرکت  بر عملکرد مالکیت ساختار تأثیر بررسی" عنوان با ای مقاله ( طی1388)   همکاران  و زاده فضل

 تمرکز از عبارتند که مالکیت ساختار تأثیر متغیرهای ،"صنعت تفکیک به  تهران بهادار اوراق بورس در  شده پذیرفته

 تهران بهادار اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته شرکت  137 عملکرد بر  را  مالکیت نهادی؛  تمرکز و نهادی  مالکیت  مالکیت، 

می  تحقیق نشان  کلی دادند. یافته های قرار  بررسی مورد  1385 تا 1380 زمانی دوره طی  و  صنعت مختلف 6 در

 معنادار نهادی مالکیت تمرکز و مالکیت نهادی  تأثیر اما ندارد شرکت عملکرد  بر معناداری تأثیر مالکیت  تمرکز دهد

 تحقیق این شود. نتایج می تعدیل صنعت عامل  ورود با  رابطه  تأثیرگذاری این که می دهد نشان همچنین است. نتایج

 برای سیاست را اندازهایی چشم و کند می تر روشن کندمی  ایفا ها شرکت عملکرد بر ساختار مالکیت که را نقشی

 بخشند.  بهبود را خود شرکتی حاکمیت سیستم تا نماید  می فراهم گذاران 
 

 شرح داده ها و روش 

 هاداده حات يتوض

الی   1389های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار برای بازه زمانی اسفند سال  بانک   یهامقاله از داده   نیا

که   آنها   تیدر مورد ساختار مالک  یاطلاعات کافشوند که  هایی وارد مدل می همچنین بانککند.  یاستفاده م  1399

بهادار  بور  رسمی سازمان  تیسادر وبموجود    های مالی حسابرسی شدهصورت  یهاگزارش در   اوراق    تهرانس 

 .  است وجود داشته باشد  شده  تشرمن

 

 ق يروش تحق

 بانک   يری پذ سکیر  گيريندازه ا

گیری  اندازه (   NPL)  های بدون بازدهبانک با استفاده از شاخص نسبت وام  اعتباری   در درجه اول ریسک پذیری

پذیری مالی  بانک است و منبع اصلی آسیببینی کننده مناسبی برای نحوه مدیریت یک  پیشگردد. این نسبت  می

باشد در حالی در یک بانک نشان دهنده سیستم مالی مناسب می   NPLآید. میزان کم  در سراسر جهان به شمار می 

ها را  کیفیت پایین دارایی  NPLنشان دهنده یک سیستم مالی آسیب پذیر است. افزایش    NPLکه میزان بالای  

 (. BARR, Seiford, & Siems, 1994شود )ث شکست سیستم مالی میدهد و در نهایت باعنشان می 
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ند و پیشنهاد کردند که افزایش  دصنعت بانکداری اروپا را مورد بررسی قرار دا  2007ایانوتا و همکاران  در سال  

بانک  در  وام تمرکز  کیفیت  افزایش  باعث  اروپایی  دارایی های  ریسک  کاهش  و  می ها  ورشکستگی  و  گردد.  ها 

(Iannotta, Nocera, & Sironi, 2007) 

ای را در خصوص رابطه پذیرش ریسک اعتباری با عملکرد و سودآوری در  مطالعه  2011ناکور و اٌمران در سال  

انجام دادند و به این نتیجه رسیدند که رابطه مثبت    2005الی    1989های آفریقایی برای طول دوره زمانی  بانک 

 (. Naceur & Omran, 2011سودآوری وجود دارد )قابل توجه بین ریسک اعتباری و  
 

 ت يساختار مالك  گيريندازها

اعتباری و    یریپذ  سکیکه ممکن است بر ر  میکنیم  جادیا  تیمالک  ریکه در بالا ذکر شد، ما سه متغ  همانطور

 بگذارد:   ریبانک تأثکفایت سرمایه  

   باشد. درصد میتمرکز مالکیت: درصد سهامداران عمده که سهام آنها بیش از یک 

 تملیک شده است.   توسط دولت  هر بانک که  از حقوق صاحبان سهام  ی: نسبتیدولت  تیمالک 

 باشد. در هیچ ( میهای خارج  که متعلق به افراد غیرایرانی)از حقوق صاحبان سهام    ی: نسبتیخارج  تیمالک

 های ایرانی مالک خارجی وجود نداشت. یک از بانک 

 تشکیل    ای )نهادی(دهد چند درصد از مالکان عمده را مالکان موسسه نشان میشرکتی که    تیتمرکز مالک

 ( 2007و همکاران،    وی )کاپردهند.  می

   :که متعلق به افراد یک خانواده )یا یک شرکت خاص و  از حقوق صاحبان سهام    ینسبتتمرکز خانوادگی

 باشد. های تابعه( می شرکت 

 

 ی كنترل يرهايمتغ

  ی ها بانک   رایز  گردد.بانک استفاده می اندازه    ی برایکنترل  به عنوان متغیر  هاییکل دارا  تمیسطح بانک، از لگار  در

در    ی. برا گردندشوند یاد میمنتفع می«  هستندبزرگ    اریبسگی  شکستور   ی» برا  است یسبه اینکه از  تر اغلب  بزرگ 

را که با شاخص  تمرکز مالکیت  هستند،    ریپذ  سکیکمتر ر  یشترتنوع ب  یدارا   یهاکه بانک   تیواقع  نینظر گرفتن ا

  .میکنی کنترل م  نسبت سهامداران عمده به کل سهامداران

  " ینتس یها  تیفعال"با توجه به  یبانک یاسپردها  ریدرک تأث یبرا( NIMسود خالص ) هیما از حاش ن،یعلاوه بر ا

 باشد.   ریسکبالاتر نشان دهنده کاهش    ریرود مقاد  یانتظار م.  میکن  یبانک استفاده م   یر یپذ  سکیآنها بر ر

شوند. آچاریا و  در این پژوهش متغیر اهرم مالی و متغیر نقدینگی نیز به عنوان متغیرهای کمکی وارد مدل می

ها انگیزه  ها ورود سپرده زیادی دارند مدیران بانک به طور نظری نشان دادند که وقتی بانک   2012ناقوی در سال  

پذیری زیاد دارد. از این رو در بررسی رابطه ریسک پذیری، متغیر اهرم مالی به عنوان متغیر  زیادی برای ریسک 

  2001تا سال  امریکا    یبانک هاریسک  که  دریافتند  2014در سال    سونزیحسن و ت  ،یدلز  گردند.توضیحی لحاظ می

و    . کرنتافتی  شیبه شدت  افزا  2008-2007  یالملل  نیب  یبحران مالپس از  و    بودثابت    یبه طور قابل توجه
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  ی ها ییداراپرتفوی  بانک ها با    یوام ده  2009-2007  یکه در طول بحران مال  ندکشف کرد  2011در سال  همکاران  

توسط بانک فدرال رزرو    ینگینقد  قیرا در پاسخ به تزر  نقد  یها  ییدارا  یها نگهدار بانک  آن  وغیرنقد کاهش یافت  

  ی ها   تیسپرده ها محدودنرخ  متحده با لغو    الاتیا  یبانک ها   دوره،  نیدر ا  یبا توجه به بحران مال  .دادند  شیافزا

  ه یگذاران از سرما  هیچرا که سرما  ،سپرده مواجه شدند  نسبت  شیکردند و با افزا  نیگزیعمده را جا  تامین مالی  

  را نگه دارند   یبانک  یمانند سپرده ها  نقد  یهاییدادند دارا  حیآن ترج  یاجتناب کردند و به جا  ریسکی  یها  یگذار 

(Saifuddin Khan, Scheule, & Wu, 2015) .  
 

 پژوهش  يمدل ها 

 :گردد  یم  یبررس  ریبر اساس مدل ز  اعتباری  سکیبر ر  تیمالک  تمرکز  ریتأث

 
𝐶𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + β1𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

 

آید. این شاخص با استفاده از نسبت  باشد که شاخص ریسک اعتباری به شمار می متغیر وابسته می  𝐶𝑅𝑖𝑡متغیر  

   گردد.  محاسبه می     (NPL)های بدون بازده  وام 

 :گردد  یم  یبررس  ریبر اساس مدل ز  ایمقررات سرمایهبر    تیمالک  تمرکز  ریتأث

 
𝐶𝑅𝑊𝐴𝑖𝑡 = 𝛼′ + β1′𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2′𝐺𝑟𝑜𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽3′𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4′𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5′𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

 

𝐶𝑅𝑊𝐴𝑖𝑡  باشد)کفایت سرمایه( متغیر وابسته می . 

 : شود  یم  یبررس  ریبر اساس مدل زنیز    اعتباری  سکیبر ر  تیساختار مالک  ریتأث

 
𝐶𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝜆1𝐺𝑜𝑣𝑡𝑖𝑡 + 𝜆2𝐹𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝜆3𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝜆4𝑓𝑜𝑟𝑖𝑡 + 𝜆5𝐺𝑟𝑜𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜆6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝜆7𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + λ8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +𝑈𝑖𝑡 
 

 :گرددی م  یبررس  ریبر اساس مدل ز  ایمقررات سرمایهبر    تیمالکساختار    ریتأث

 
𝐶𝑅𝑊𝐴𝑖𝑡 = 𝛼′ + 𝜆1′𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡 + 𝜆2′𝐹𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝜆3′𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝜆4′𝑓𝑜𝑟𝑖𝑡 + 𝜆5′𝐺𝑟𝑜𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜆6′𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝜆7′𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + λ8′𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 
 

 ایند: اساس جدول زیر به دست می های فوق بر  متغیرهای مربوط به مدل 
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 شرح متغير

𝑂𝐶𝑖𝑡  تمرکز مالکیت به عنوان مشارکت در میزان سرمایه سهامداران بزرگ؛ در بانکi  و زمانt 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 های یک بانک؛ در بانک لگاریتم طبیعی کل داراییi  و زمانt 

Growthit ای نسبت به سال قبل؛ در بانک میانگین رشد در خالص درآمد بهرهi  و زمانt 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 در بانک   نسبت کل بدهی به کل دارایی؛i  و زمانt 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ها؛ در بانک  های نقد به کل داراییداراییi  و زمانt 

𝐶𝑅𝑖𝑡  تسهیلات غیر جاری به کل تسهیلات؛ در بانکi  و زمانt 

𝐶𝑅𝑊𝐴𝑖𝑡 های موزون شده به ریسک )کفایت سرمایه(؛ در بانک سرمایه به داراییi  و زمانt 

𝑈𝑖𝑡  جمله اخلال؛ در بانکi  و زمانt 

 

 روش برآورد

اینکه در داده های پانل هم تغییرات زمانی و هم  شود. با توجه به  های پانل استفاده می در این تحقیق از نوع داده 

توانند حاوی اطلاعات کاملتری باشند. معمولا در  گیرند می تغییرات درون هر مقطع مورد تجزیه و تحلیل قرار می 

قابل مشاهده   نکات  از  برخی  یا  نادیده گرفته می شود  ناهمسانی،  از جمله  نکات  برخی  زمانی  تحلیل های سری 

باشد. برای تجزیه و تحلیل داده های  های پانل این نقایص قابل اصلاح می های مربوط به داده تحلیل باشند در  نمی 

یافته  تعمیم  گشتاورهای  روش  روش   (GMM) پانل،  شود.   می  استفاده  رگرسیونی  نتایج  آوردن  دست  به  جهت 

و  در    (Arellano & Bond, , 1991)ارایه گردید    1( توسط توسط آرلانو و باند 1991گشتاورهای تعمیم یافته در سال ) 

   (Arellano & Bover, 1995)اصلاح گردید.    3توسط بلاندل و باند   1998و در سال    2( توسط آرلانو و بور  1995سال ) 

( تأکید کرد  2009)  4ها قابل توجیه است. همانطور که رودمن بر اساس خصوصیات داده   GMMانتخاب روش

های موجود نداریم. بنابراین، ابزارها باید از درون مجموعه داده استخراج  ز مجموعه داده ما ابزارهای مناسبی به غیر ا

( به عنوان ابزارهایی   t-2های متغیرهای توضیحی )تا وقفه  کند که از وقفهمزیتی فراهم می  GMMگردد. روش  

باشد و دومین  تقل بودن خطاها می کنند. اولین ویژگی مساستفاده کنیم که این ابزارها دو ویژگی مهم را برآورده می 

ویژگی وجود همبستگی بین ابزارها و متغیرهای وابسته هست. متغیرهای وابسته تحت عناوین نوسانات درآمد و  

به علت وابستگی به مشاهدات محقق شده گذشته از نظر ماهیت پویا هستند. سایر متغیرهای به کار گرفته    Zنمره  

باشند. مدل فوق با این ویژگی شناخته شده است که  د، اهرم و نقدینگی درون زا می شده در مدل مانند اندازه، رش

ابزارهای بیشتری )متغیرهای کاملاً برونزا( نسبت به پارامترها )متغیرهای درون زا( دارد. همچنین با توجه به کاربرد  

  (GMM)روش گشتاورهای تعمیم یافته  "نسبت به    "سیستم(GMM) روش گشتاورهای تعمیم یافته  "موثرتر مدل  

 گردد.از مدل فوق در تحقیق حاضر استفاده می   "تفاضلی

 
1 Arellano and Bond   
2  .Arellano and Bover 
3    .Blundell and Bond 
4 . Roodman 
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 ها تجزیه و تحليل داده

پیش از برآورد مدل لازم است مانایی تمام متغیرهای مورد استفاده در مدل تحقیق مورد آزمون قرار گیرد. زیرا  

. در این مطالعه جهت بررسی مانایی متغیرها از آزمون  شودنامانایی متغیرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

وجود یک فرایند ریشه واحد در    LLC( استفاده شده است. فرض اساسی آزمون  LLCریشه واحد لوین، لین و چو )

باشند. به عبارت دیگر، درجه انباشتگی ، همه متغیرها در سطح مانا می1بین مقاطع است. بر اساس نتایج جدول 

 باشد. ر میمتغیرها صف

 
 LLC.  آزمون ریشه واحد 1جدول

 درجه انباشتگی داريسطح معنی مقدار آماره آزمون  متغير

CR 963/3 - 000/0 I(0) 

CRWA 251/6 - 000/0 I(0) 

Fam 368/1 - 085/0 I(0) 

Groth 604/9 - 000/0 I(0) 

Gov 037/3 - 001/0 I(0) 

Inst 417/8 - 000/0 I(0) 

Lev 588/4 - 000/0 I(0) 

Liq 696/2 - 003/0 I(0) 

OC 465/2 - 006/0 I(0) 

Size 702/4 - 000/0 I(0) 

 

 مدل اول تحقيق 
𝐶𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + β1𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

 

 ليمر  Fآزمون 

لیمر استفاده شده است. در این آزمون فرضیه صفر وجود    Fجهت بررسی نوع مدل در روش پنل دیتا از آزمون  

گیرد.  ( مورد آزمون قرار میPanelهای پانلی یا تابلویی )( در مقابل فرضیه یک وجود روش دادهPoolروش تجمیعی )

باشد و بایستی در مرحله بعد بین مدل با اثرات ثابت  های تابلویی میچنانچه فرض صفر رد شود، مدل از نوع داده

و تصادفی آزمون انجام شد. اگر فرض صفر تأیید شود، بایستی از مدل تجمیعی استفاده شود. بر اساس نتایج جدول  

(، از آنجا که سطح احتمال هر دو آماره آزمون  969/169( و کای مربع )427 /10)  Fو بر اساس هر دو مقدار    2

از   شود. بنابراین جهت برآورد مدل بایستی از روش داده های تابلویی می باشد، فرض صفر رد می  05/0کمتر 

درجه آزادی که نشان دهنده مقاطع و کل مشاهدات موجود در    Fاستفاده کرد. لازم به ذکر است که در آزمون  

 باشد. می    21و در آزمون کای مربع درجه آزادی برابر با    21و    215مدل است، برابر با  
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 ليمر F. آزمون 2جدول  

 داريسطح معنی درجه آزادي  مقدار آماره آزمون  مدل

 مدل اول 
F 427/10 (21،215 ) 000/0 

 000/0 21 969/169 کای مربع 

 

 آزمون هاسمن 

ها، حال بایستی مشخص شود که از چه مدلی بایستی استفاده شود، مدل اثرات  پس از مشخص شدن نوع داده

ثابت یا مدل اثرات تصادفی. در این مطالعه از آزمون هاسمن برای مشخص شدن نوع مدل استفاده شده است.  

از مدل  چنانچه فرض صفر این آزمون رد شود، بایستی از مدل اثرات ثابت استفاده کرد، در غیر این صورت بایستی  

از آنجا که سطح  می باشد و    227/18، مقدار آماره کای مربع برابر با  3اثرات تصادفی بهره برد. بر اساس نتایج جدول

، فرض صفر رد شده است، بنابراین جهت برآورد مدل بایستی از مدل اثرات ثابت  باشد  یم  05/0احتمال کمتر از  

 استفاده کرد.  

 
 . آزمون هاسمن3جدول 

 داريسطح معنی درجه آزادي  مقدار آماره آزمون  مدل

 002/0 5 227/18 کای مربع  مدل اول 

 

 برآورد مدل 

باشند. در ادامه تفسیر هر  ها اثرگذار می، همه متغیرهای تحقیق بر ریسک اعتباری بانک 4بر اساس نتایج جدول  

 یک از متغیرها ارائه گردیده است. 

درصد    99باشد که در سطح  می  352/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    وقفه اول ریسک اعتباري:

باشد. آماره  باشد. بدین معنا که ریسک اعتباری در سال قبل، بر ریسک اعتباری سال جاری اثرگذار می معنادار می

z  توان گفت  اشد. لذا می درصد می ب 99محدوده بحرانی در سطح می باشد که خارج از   71/3برآورد شده برابر با

 ی سال جاری اثری مثبت دارد. اعتبار  سکیربر    352/0ی در دوره قبل به میزان  اعتبار   سکیر

با    تمركز مالكيت: برابر  این متغیر  برای  برآورد شده  درصد معنادار    99باشد که در سطح  می  -028/0ضریب 

برآورد شده   zگردد. آماره باری بانک ها میباشد. بدین معنا که تشدید تمرکز مالکیت باعث کاهش ریسک اعتمی

  ت یتمرکز مالک درصد می باشد. لذا می توان گفت    99می باشد که خارج از محدوده بحرانی در سطح    -88/2برابر با  

 ی اثری منفی دارد. اعتبار   سکیربر    0288/0به میزان  

باشد. بدین  درصد معنادار می  99سطح    باشد که درمی  00037/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    رشد:

  5/ 15برآورد شده برابر با    zمعنا که بهبود رشد درآمد بانک باعث افزایش ریسک اعتباری بانک ها می گردد. آماره  
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بحرانی در سطح   از محدوده  باشد که خارج  به میزان    99می  توان گفت رشد درآمد  لذا می  باشد.  درصد می 

 ی اثری مثبت دارد.اعتبار   سکیربر    00037/0

باشد.  درصد معنادار می  90باشد که در سطح  می  -0074/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    اندازه بانک:

برآورد شده برابر با   zبدین معنا که بزرگ شدن اندازه بانک باعث کاهش ریسک اعتباری بانک ها می گردد. آماره 

به میزان    اندازه بانکدرصد می باشد. لذا می توان    90می باشد که خارج از محدوده بحرانی در سطح    -80/1

 ی اثری منفی دارد.اعتبار   سکیربر    0074/0

باشد.  درصد معنادار می  99باشد که در سطح  می  177/0یب برآورد شده برای این متغیر برابر با  ضر  اهرم مالی:

  6/ 40برآورد شده برابر با    zبدین معنا که افزایش اهرم مالی باعث افزایش ریسک اعتباری بانک ها می گردد. آماره  

بر    0/ 177توان اهرم مالی به میزان  درصد می باشد. لذا می    99می باشد که خارج از محدوده بحرانی در سطح  

 ی اثری مثبت دارد. اعتبار   سکیر

باشد.  درصد معنادار می  99باشد که در سطح  می  063/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    نقدینگی:

  6/ 06ا برآورد شده برابر ب zبدین معنا که افزایش نقدینگی باعث افزایش ریسک اعتباری بانک ها می گردد. آماره 

بر    063/0درصد می باشد. لذا می توان نقدینگی به میزان    99می باشد که خارج از محدوده بحرانی در سطح  

 ی اثری مثبت دارد. اعتبار   سکیر

، آماره های مربوط به آزمون های سارگان، والد و آرلانو و باند ارائه گردیده است که همگی  4در انتهای جدول  

 شده دارد.    نشان از اعتبار مدل برازش

شوند.  های آرلانو و باند اول و آرلانو و باند دوم به منظور سنجش خودهمبستگی در مدل استفاده میآزمون 

 - 1/ 024( و دوم )05/0با سطح احتمال بزرگ تر از  -264/1چنانچه مقدار آماره این آزمون در هر دو مرتبه اول )

خودهمبستگی بین جملات خطا و وقفه متغیر وابسته تاخیری  ( نشان می دهد که  05/0با سطح احتمال بزرگ تر از  

 وجود ندارد. 

از آزمون سارگان نیز برای ارزیابی صحت و اعتبار ابزارها و اثبات شرط اعتبار تشخیص بیش از حد استفاده  

به صورت   تواند  آزمون سارگان می  نیستند،  ناهمسانی  واریانس  اختلال دچار  زمانی که جملات  تنها  می شود. 

مقدار   با  سارگان  آزمون  آماره  لذا  باشد.  می  مربع  کای  توزیع  دارای  درست    573/17مجانبی  انتخاب  از  نشان 

 متغیرهای ابزاری مورد استفاده در مدل دارد. 

می کار  به  رگرسیون  ضرایب  معناداری  سنجش  برای  والد  آماره  نیز  نهایت  آزمون  در  این  آماره  مقدار  رود 

شود  ( نشان می دهد فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب رد می 050/0احتمال کمتر از  با سطح    441339)

 به عبارت دیگر ضرایب رگرسیونی به طور معناداری متفاوت از صفر هستند.
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 . برآورد مدل اول تحقيق 4جدول 

 سطح معناداري zآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغير

CR(-1) 352/0 094/0 71/3 000/0 

OC 028/0 - 0099/0 88/2 - 004/0 

G 00037/0 00007/0 15/5 000/0 

Size 0074/0 - 0041/0 80/1 - 072/0 

Lev 177/0 027/0 40/6 000/0 

Liq 063/0 010/0 06/6 000/0 

 723/0 35/0 092/0 032/0 عرض از مبدأ 

 آزمون والد 

441339 (000/0 ) 

 آزمون سارگان 

573/17 (999/0 ) 

 آرلانو و باند اول 

264/1-  (205/0 ) 

 آرلانو و باند دوم 

024/1-  (305/0 ) 

 

 مدل دوم تحقيق 
𝐶𝑅𝑊𝐴𝑖𝑡 = 𝛼′ + β1′𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2′𝐺𝑟𝑜𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽3′𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4′𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5′𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

 

 ليمر  Fآزمون 

(، از آنجا که سطح احتمال هر  2396( و کای مربع )204508)  Fو بر اساس هر دو مقدار    5بر اساس نتایج جدول  

شود. بنابراین جهت برآورد مدل بایستی از روش داده  می باشد، فرض صفر رد می  05/0دو آماره آزمون کمتر از  

 های تابلویی استفاده کرد.  

 
 ليمر F. آزمون 5جدول 

 داريسطح معنی درجه آزادي  مقدار آماره آزمون  مدل

 مدل دوم 
F 204508 (21،215 ) 000/0 

 000/0 21 2396 کای مربع 

 

 آزمون هاسمن 

از    بزرگ تراز آنجا که سطح احتمال  می باشد و    224/4، مقدار آماره کای مربع برابر با  6بر اساس نتایج جدول  

 ، فرض صفر رد نشده است، بنابراین جهت برآورد مدل بایستی از مدل اثرات تصادفی استفاده کرد.  باشد  یم  05/0

 
 . آزمون هاسمن6جدول 

 داريسطح معنی درجه آزادي  مقدار آماره آزمون  مدل

 517/0 5 224/4 کای مربع  مدل دوم 
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 برآورد مدل 

باشند. در ادامه تفسیر هر  سرمایه بانک ها اثرگذار می، همه متغیرهای تحقیق بر کفایت  7بر اساس نتایج جدول  

 یک از متغیرها ارائه گردیده است. 

درصد    99باشد که در سطح  می  625/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    :هیسرما  ت یكفاوقفه اول  

سال جاری اثرگذار می باشد. آماره   هیسرما تیکفادر سال قبل، بر  هیسرما تی کفاباشد. بدین معنا که معنادار می

z    درصد می باشد. لذا می توان گفت    99باشد که خارج از محدوده بحرانی در سطح  می  16/33برآورد شده برابر با

 دوره جاری اثری مثبت دارد.    هیسرما  تیکفابر    625/0در دوره قبل به میزان    هیسرما  تیکفا

درصد معنادار    99باشد که در سطج  می  -167/16تغیر برابر با  ضریب برآورد شده برای این م  تمركز مالكيت:

برآورد شده برابر با    zاثرگذار می باشد. آماره    هیسرما  تیکفا، بر  تیتمرکز مالکباشد. بدین معنا که تشدید  می

به    تی تمرکز مالکدرصد می باشد. لذا می توان گفت    99می باشد که خارج از محدوده بحرانی در سطح    -12/3

 اثری منفی دارد.    هیسرما  تیکفابر    167/16میزان  

بدین   باشد.درصد معنادار می 99باشد که در سطح می -062/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با  رشد:

 -68/1برآورد شده برابر با    zآماره    بانک ها می گردد.  هیسرما  تیکفامعنا که بهبود رشد درآمد بانک باعث کاهش  

  0/ 062  زانیبه م  رشد درآمدتوان گفت    یباشد. لذا م  یدرصد م  90در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم

 دارد.   یمنف  یاثر  هیسرما  تیبر کفا

باشد.  درصد معنادار می 99باشد که در سطح می  584/6ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با  اندازه بانک:

برآورد شده برابر با   zآماره  بانک ها می گردد. هیسرما تیکفابدین معنا که بزرگ شدن اندازه بانک باعث افزایش 

  زان یبه م  اندازه بانکتوان گفت    یلذا م  باشد.   ی درصد م  99در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم  73/24

 دارد.   مثبت  یاثر   هیسرما  تیبر کفا  584/6

باشد.  درصد معنادار می  99باشد که در سطح  می  -531/99ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    اهرم مالی:

کاهش   باعث  مالی  اهرم  افزایش  که  معنا  گردد.  هیسرما  تیکفابدین  می  ها  با    zآماره    بانک  برابر  برآورد شده 

به   یتوان گفت اهرم مال   یباشد. لذا م  یدرصد م   99در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم  -73/153

 دارد.   یمنف  یاثر  هیسرما  تیبر کفا  531/99  زانیم

باشد.  درصد معنادار می  95باشد که در سطح  می  658/3برآورد شده برای این متغیر برابر با    ضریب  نقدینگی:

  19/2برآورد شده برابر با    zآماره    بانک ها می گردد.  هیسرما  تیکفابدین معنا که افزایش نقدینگی باعث افزایش  

  658/3 زانیبه م ینگیتوان گفت نقد یباشد. لذا م یدرصد م 95در سطح  یباشد که خارج از محدوده بحران یم

 دارد.   مثبت  یاثر   هیسرما  تیبر کفا

، آماره های مربوط به آزمون های سارگان، والد و آرلانو و باند ارائه گردیده است که همگی  7در انتهای جدول  

 نشان از اعتبار مدل برازش شده دارد.  
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 . برآورد مدل دوم تحقیق 7جدول 

 سطح معناداري zآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغير

CRWA(-1) 625/0 018/0 16/33 000/0 

OC 167/16 - 174/5 12/3 - 002/0 

G 062/0 - 037/0 68/1 - 093/0 

Size 584/6 266/0 73/24 000/0 

Lev 531/99 - 647/0 73/153 - 000/0 

Liq 658/3 671/1 19/2 029/0 

 000/0 - 56/3 891/5 - 958/20 عرض از مبدأ 

 آزمون والد 

332059 (000/0 ) 

 آزمون سارگان 

786/15 (000/1 ) 

 آرلانو و باند اول 

885/0-  (375/0 ) 

 آرلانو و باند دوم 

975/0-  (329/0 ) 

 

 مدل سوم تحقيق 
𝐶𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝜆1𝐺𝑜𝑣𝑡𝑖𝑡 + 𝜆2𝐹𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝜆3𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝜆4𝑓𝑜𝑟𝑖𝑡 + 𝜆5𝐺𝑟𝑜𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜆6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝜆7𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + λ8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 
 ليمر  Fآزمون 

(، از آنجا که سطح احتمال  853/171( و کای مربع )490/10)  Fو بر اساس هر دو مقدار    8بر اساس نتایج جدول  

رد مدل بایستی از روش داده  شود. بنابراین جهت برآومی باشد، فرض صفر رد می  05/0هر دو آماره آزمون کمتر از  

 های تابلویی استفاده کرد.  

 
 ليمر F. آزمون 8جدول 

 داريسطح معنی درجه آزادي  مقدار آماره آزمون  مدل

 مدل سوم 
F 490/10 (21،213 ) 000/0 

 000/0 21 853/171 کای مربع 

 

 آزمون هاسمن 

از آنجا که سطح احتمال کمتر از  می باشد و    296/15، مقدار آماره کای مربع برابر با    9بر اساس نتایج جدول  

 ، فرض صفر رد شده است، بنابراین جهت برآورد مدل بایستی از مدل اثرات ثابت استفاده کرد.  باشد  یم  05/0

 
 . آزمون هاسمن 9جدول  

 داريسطح معنی درجه آزادي  مقدار آماره آزمون  مدل

 032/0 7 296/15 کای مربع  مدل سوم 
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 برآورد مدل 

نتایج جدول   اساس  بانک ها اثرگذار  10بر  اعتباری  بر ریسک  بانک  اندازه  استثنای  ، همه متغیرهای تحقیق به 

 باشند. در ادامه تفسیر هر یک از متغیرها ارائه گردیده است. می

درصد    99باشد که در سطح  می  384/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    وقفه اول ریسک اعتباري:

آماره    باشد. بدین معنا که ریسک اعتباری در سال قبل، بر ریسک اعتباری سال جاری اثرگذار می باشد.معنادار می

z    توان گفت    یشد. لذا مبا  یدرصد م  99در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم  68/6برآورد شده برابر با

 دارد.   مثبت  یاثر  ی دوره جاریاعتبار   سکیبر ر  384/0  زانیبه م  ی دوره قبلاعتبار   سکیر

با    مالكيت دولتی: برابر  این متغیر  برای  برآورد شده  درصد معنادار    99باشد که در سطح  می  -332/0ضریب 

برآورد شده    zآماره    ی بانک ها می گردد.ی باعث کاهش ریسک اعتبار دولت  تی مالکباشد. بدین معنا که تشدید  می

  یدولت  تیتوان گفت مالک  یباشد. لذا م  یدرصد م  99در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم  -96/6برابر با  

 دارد.   منفی  یاثری  اعتبار   سکیبر ر  332/0  زانیبه م

درصد معنادار    99باشد که در سطح  می  157/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    مالكيت خانوادگی:

برآورد    zآماره    ی باعث افزایش ریسک اعتباری بانک ها می گردد.خانوادگ  تی مالکباشد. بدین معنا که تشدید  می

  ت ی توان گفت ر مالک  یلذا م  باشد.  یدرصد م  99در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم  07/4شده برابر با  

 دارد.   مثبت  یاثر ی  اعتبار   سکیبر ر  157/0  زانیبه م  یخانوادگ

درصد معنادار   99باشد که در سطح می 115/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با  مالكيت موسسه اي:

برآورد    zآماره    ها می گردد.ی باعث افزایش ریسک اعتباری بانک  موسسه ا  تیمالکباشد. بدین معنا که تشدید  می

  ت ی توان گفت مالک یباشد. لذا م یدرصد م 99در سطح  یباشد که خارج از محدوده بحران یم 79/6شده برابر با 

 دارد.   مثبت  یاثر ی  اعتبار   سکیبر ر  115/0  زانیبه م  یموسسه ا

باشد. بدین  درصد معنادار می  99باشد که در سطح  می  00033/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    رشد:

  3/ 56برآورد شده برابر با    zآماره    معنا که بهبود رشد درآمد بانک باعث افزایش ریسک اعتباری بانک ها می گردد.

بحران   یم از محدوده  مباشد  یدرصد م  99در سطح    یباشد که خارج  لذا    زانیبه م  رشد درآمدتوان گفت    ی. 

 دارد.  مثبت  یاثر ی  اعتبار   سکیبر ر  00033/0

برآورد    zآماره    باشد.باشد که معنادار نمیمی  0022/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    اندازه بانک:

توان گفت اندازه   یمنباشد. لذا  یمندرصد  95در سطح  یباشد که خارج از محدوده بحران یم 49/0شده برابر با 

 ی اثر گذار است.اعتبار  سکیبانک بر ر

باشد.  درصد معنادار می  99باشد که در سطح  می  153/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    اهرم مالی:

  7/ 70برابر با    برآورد شده  zآماره    بدین معنا که افزایش اهرم مالی باعث افزایش ریسک اعتباری بانک ها می گردد.

  0/ 153  زانی به م  یتوان گفت اهرم مال  ی باشد. لذا م  یدرصد م  99در سطح    ی باشد که خارج از محدوده بحران  یم

 دارد.   مثبت  یاثر ی  اعتبار   سکیبر ر
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باشد.  درصد معنادار می  99باشد که در سطح  می  063/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    نقدینگی:

  6/ 08برآورد شده برابر با  zآماره  افزایش نقدینگی باعث افزایش ریسک اعتباری بانک ها می گردد.بدین معنا که 

  063/0 زانیم ی به نگیتوان گفت نقد یباشد. لذا م یدرصد م 99در سطح  یباشد که خارج از محدوده بحران یم

 دارد.   مثبت  یاثر ی  اعتبار   سکیبر ر

مربوط به آزمون های سارگان، والد و آرلانو و باند ارائه گردیده است که همگی ، آماره های  10در انتهای جدول  

نشان از اعتبار مدل برازش شده دارد. آزمون آرلانو و باند مرتبه اول و دوم جهت آزمون خودهمبستگی استفاده  

این آزمون در هر    شده اند. در این آزمون فرض صفر بر عدم وجود خودهمبستگی دلالت دارد. چنانچه مقدار آماره

(  0/ 05با سطح احتمال بزرگ تر از    -0/ 046( و دوم )05/0با سطح احتمال بزرگ تر از    -513/1دو مرتبه اول )

نشان می دهد که خودهمبستگی بین جملات خطا و وقفه متغیر وابسته تاخیری وجود ندارد. از طرفی دیگر، آماره  

درست متغیرهای ابزاری مورد استفاده در مدل دارد. در نهایت    نشان از انتخاب  918/14آزمون سارگان با مقدار  

( نشان می دهد فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب  050/0با سطح احتمال کمتر از    1870نیز آماره والد )

 شود و ضرایب رگرسیونی به طور معناداری متفاوت از صفر هستند. به جزء عرض از مبدأ رد می

 
 د مدل سوم تحقيق .  برآور10جدول 

 سطح معناداري zآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغير

CR (-1) 384/0 057/0 68/6 000/0 

Gov 332/0 - 047/0 96/6 - 000/0 

Fam 157/0 038/0 07/4 000/0 

Inst 115/0 017/0 79/6 000/0 

G 00033/0 00009/0 56/3 000/0 

Size 0022/0 0045/0 49/0 624/0 

Lev 153/0 019/0 70/7 000/0 

Liq 063/0 010/0 08/6 000/0 

 004/0 - 84/2 068/0 - 194/0 عرض از مبدأ 

 آزمون والد 

1870 (000 /0 ) 

 آزمون سارگان 

918/14 (000/1 ) 

 آرلانو و باند اول 

513/1-  (130/0 ) 

 آرلانو و باند دوم 

046/0-  (962/0 ) 

 

 مدل چهارم تحقيق 
𝐶𝑅𝑊𝐴𝑖𝑡 = 𝛼′ + 𝜆1′𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡 + 𝜆2′𝐹𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝜆3′𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝜆4′𝑓𝑜𝑟𝑖𝑡 + 𝜆5′𝐺𝑟𝑜𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝜆6′𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝜆7′𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + λ8′𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 
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 ليمر  Fآزمون 

(، از آنجا که سطح احتمال  275/19( و کای مربع )840/0)  Fو بر اساس هر دو مقدار    11بر اساس نتایج جدول  

شود. بنابراین جهت برآورد مدل بایستی از روش  می باشد، فرض صفر رد نمی  05/0هر دو آماره آزمون بزرگ تر از  

درجه آزادی که نشان دهنده مقاطع و کل    Fداده های تجمیعی استفاده کرد. لازم به ذکر است که در آزمون  

 می باشد.   21و در آزمون کای مربع درجه آزادی برابر با    21و    213موجود در مدل است، برابر با  مشاهدات  

 
 ليمر F. آزمون اثرات ثابت11جدول 

 داريسطح معنی درجه آزادي  مقدار آماره آزمون  مدل

 مدل چهارم 
F 840/0 (21،213 ) 667/0 

 567/0 21 275/19 کای مربع 

 

 برآورد مدل 

، همه متغیرهای تحقیق به استثنای انواع مالکیت و رشد درآمد بر کفایت سرمایه بانک  12نتایج جدول  بر اساس  

 باشند. در ادامه تفسیر هر یک از متغیرها ارائه گردیده است. ها اثرگذار می

  درصد   99باشد که در سطح  می  684/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    وقفه اول كفایت سرمایه:

آماره   سال جاری اثرگذار می باشد. هیسرما تیکفادر سال قبل، بر  هیسرما تی کفاباشد. بدین معنا که معنادار می

z    توان گفت    یباشد. لذا م  یدرصد م  99در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم  49/13برآورد شده برابر با

 دارد.   مثبت  یاثر   دوره جاری  هیسرما  تیبر کفا  684/0  زانیبه م  دوره قبل  هیسرما  تیکفا

برآورد    zآماره  باشد.  باشد که معنادار نمیمی  -577/9ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    مالكيت دولتی:

  ت ی توان گفت مالک  یمنباشد. لذا    یمندرصد    95در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم  -86/0شده برابر با  

 اثرگذار است.   هیسرما  تیبر کفا  یدولت

 zآماره  باشد.  باشد که معنادار میمی  -733/17ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    مالكيت خانوادگی:

توان گفت    یمنباشد. لذا    یدرصد م  95در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم  -63/1برآورد شده برابر با  

 . اثرگذار است  هیسرما  تیبر کفا  یخانوادگ  تیمالک

 zآماره  باشد.  باشد که معنادار نمیمی  -6/ 414ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    مالكيت موسسه اي:

توان گفت  ی منباشد. لذا    یمندرصد    95در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم  -82/0برآورد شده برابر با  

 . اثرگذار است  ه یسرما  تیبر کفا  یموسسه ا   تیمالک

برآورد شده برابر   zآماره باشد. باشد که معنادار نمیمی -065/0ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با  رشد:

بر    رشد درآمدتوان گفت    یمنباشد. لذا    یمندرصد    95در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم  -62/1با  

 . اثرگذار است  هیسرما  تیکفا
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  باشد. درصد معنادار می 99باشد که در سطح می 372/7ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با  بانک:اندازه  

توان    یباشد. لذا م  یدرصد م  99در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم  39/15برآورد شده برابر با    zآماره  

 دارد.   مثبت  یثر ا  دوره جاری  هیسرما  تیبر کفا  372/7  زانیگفت اندازه بانک به م

باشد.  درصد معنادار می 99باشد که در سطح می  062/98ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با  اهرم مالی:

 -54/42برآورد شده برابر با    zآماره    بانک ها می گردد.  هیسرما  تیکفابدین معنا که افزایش اهرم مالی باعث کاهش  

  062/98  زانی به م  یتوان گفت اهرم مال  یباشد. لذا م  یدرصد م  99در سطح    یباشد که خارج از محدوده بحران  یم

 دارد.   منفی  یاثر  هیسرما  تیبر کفا

باشد.  درصد معنادار می  99باشد که در سطح  می  645/5ضریب برآورد شده برای این متغیر برابر با    نقدینگی:

  53/3برآورد شده برابر با    zآماره    بانک ها می گردد.  هیسرما  تیکفااعث افزایش  بدین معنا که افزایش نقدینگی ب

  645/5 زانیم ی به نگیتوان گفت نقد یباشد. لذا م یدرصد م 99در سطح  یباشد که خارج از محدوده بحران یم

 دارد.   مثبت  یاثر  هیسرما  تیبر کفا

سارگان، والد و آرلانو و باند ارائه گردیده است که همگی ، آماره های مربوط به آزمون های  12در انتهای جدول  

نشان از اعتبار مدل برازش شده دارد. آزمون آرلانو و باند مرتبه اول و دوم جهت آزمون خودهمبستگی استفاده  

شده اند. در این آزمون فرض صفر بر عدم وجود خودهمبستگی دلالت دارد. چنانچه مقدار آماره این آزمون در هر  

(  0/ 05با سطح احتمال بزرگ تر از    -0/ 823( و دوم )05/0با سطح احتمال بزرگ تر از    -844/0مرتبه اول )  دو

نشان می دهد که خودهمبستگی بین جملات خطا و وقفه متغیر وابسته تاخیری وجود ندارد. در طرف دیگر، آماره  

ی مورد استفاده در مدل دارد. در نهایت  نشان از انتخاب درست متغیرهای ابزار   497/17آزمون سارگان با مقدار  

( نشان می دهد فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن تمام  050/0با سطح احتمال کمتر از    89920نیز آماره والد )

 ضرایب به جزء عرض از مبدأ را نمی توان پذیرفت و ضرایب رگرسیونی به طور معناداری منفاوت از صفر هستند.

 
 تحقيق  . برآورد مدل چهارم13جدول 

 سطح معناداري zآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغير

CRWA (-1) 684/0 050/0 49/13 000/0 
Gov 577/9 - 137/11 86/0 - 390/0 
Fam 733/17 - 847/10 63/1 - 102/0 
Inst 414/6 - 847/7 82/0 - 414/0 
G 065/0 - 040/0 62/1 - 106/0 

Size 372/7 478/0 39/15 000/0 
Lev 062/98 - 305/2 54/42 - 000/0 
Liq 645/5 596/1 53/3 000/0 

 000/0 - 36/4 718/9 - 326/42 عرض از مبدأ 
 آزمون والد 

89920 (000/0 ) 
 آزمون سارگان 

497/17 (999/0 ) 
 آرلانو و باند اول 

844/0-  (398/0 ) 
 آرلانو و باند دوم 

823/0-  (410/0 ) 
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 بحث و نتيجه گيري 

این   اصلی در  و کفایت سرمایه  هدف  اعتباری  بر ریسک  مالکیت  و ساختار  میزان تمرکز  تاثیر  تحقیق سنجش 

به عنوان    %1های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بوده است. برای بررسی این موضوع، سهامداران بالای  بانک 

)نهادی( و درصد    شاخص تمرکز استفاده گردید. همچنین متغیرهای درصد سهام دولت، درصد سهامداران شرکتی

 های ساختار مالکیت استفاده شد. سهام خانوادگی به عنوان شاخص 

شود یعنی افزایش  های تحقیق، تمرکز مالکیت باعث بهبود ریسک اعتباری می بر اساس تجزیه و تحلیل داده  

ر شرکت به  تواند دگردد. با توجه به اینکه، نظارت سهامداران عمده می تمرکز باعث کاهش ریسک اعتباری می

توان نتیجه گرفت که افزایش تمرکز در سهامداران بانک باعث افزایش  مراتب بیشتر از سهامداران خرد باشد لذا می 

بر پرداخت تسهیلات می بانک نظارت  اعتبارسنجی دقیقگردد و مدیران  وادار به  تر در شناسایی مشتریان  ها را 

تواند مربوط به گردد یکی از دلایل این امر میت سرمایه مینماید. همچنین افزایش تمرکز باعث کاهش کفایمی

بانک   پرداخت  باعث زیان ها به سپرده سودهای غیر متعارف توسط برخی  باشد که  بانک ها  ها و کاهش  ده شدن 

می سرمایه  بانک کفایت  فعالیت  استمرار  بر  نظارت  دنبال  به  بیشتر  عمده  سهامداران  اینکه  به  توجه  با  ها  گردد 

کنند و نقدینگی از فشار نظارتی به منظور افزایش کفایت سرمایه اجتناب می   اشند به منظور کاهش ریسکبمی

 این امر در مدل با تاثیر منفی تمرکز بر کفایت سرمایه نمایان گردیده است. 

گردد  ی ها، افزایش مالکیت دولتی باعث بهبود ریسک اعتباری مبا توجه به نتایج به دست آمده از تحلیل داده

%( مطالبات غیرجاری از دولت    5/1توان به حداقل بودن نرخ ذخیره مطالبات غیرجاری ))که از دلایل عمده آن می

% نرخ ذخیره مطالبات غیرجاری مربوط به غیر دولتی اشاره کرد(، اما افزایش    100% تا    10در مقایسه با نرخ  

 گردد. ک اعتباری می ای باعث افزایش ریسمالکیت خانوادگی و مالکیت موسسه 

ای( باعث کاهش  از طرف دیگر هر سه متغیر ساختار مالکیت )مالکیت دولتی، مالکیت خانوادگی و مالکیت موسسه 

 شود به عبارت دیگر این متغیرها تاثیر منفی بر متغیر کفایت سرمایه دارند. کفایت سرمایه می
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Abstract 

This study examines the effect of concentration and ownership structure on the risk-taking 

behavior of banks admitted to the Tehran Stock Exchange. The data used in this research 

includes the financial data included in the audited financial statements of 22 banks admitted 

to the Tehran Stock Exchange Organization, which were collected in a panel form and in the 

period of 2009-2019. 

In order to investigate the impact of ownership concentration and ownership structure on 

the credit risk-taking behavior and capital adequacy of banks, the variables of shareholders 

with shares greater than one percent are used as ownership concentration and the variables 

of corporate, family and government ownership shareholders are used as ownership structure 

criteria. has been The results show that the increase in ownership concentration leads to a 

decrease in credit risk and capital adequacy in the bank. Also, government ownership has a 

negative effect on credit risk, and family and corporate ownership has a positive effect on 

banks' risk-taking. Also, all three ownership structure variables have a negative effect on 

bank capital adequacy. In other words, increasing the concentration in all three variables 

reduces capital adequacy. These findings show that the appropriate ownership structure can 

limit the bank's risk-taking activities according to the risk level of each bank. 
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