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 چكيده

بوده است. در این    کشور  یبانک  ستمیدر س  ینگیدر خلق نقد  یشرکت  تینقش حاکمهدف مقاله حاضر بررسی  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در بازه  های مالی بانکهای پنلی مبتنی بر صورتمطالعه از روش داده

بانک بوده است. نتایج بدست آمده    10استفاده شده است. در این مطالعه نمونه آماری شامل    1402-1390زمانی  

های حاکمیت شرکتی اثر مثبتی در خلق نقدینگی در سیستم بانکی از این مطالعه بیانگر بوده که بهبود در شاخص

درصد  شود که ضریب متغیرهای شاخص حاکمیت شرکتی از قبیل  مشاهده می   شده  برآورد  مدل  در  خواهد داشت.

  رعاملیمد  لاتیتحص  سطح،  رهیمد  اتیه  رموظفیاعضای غ  تعداد،  رهیمد  اتیه  اندازه،  سهامداران عمده  تیمالک

  ی، قو  یتیشاخص حاکم یدارا  یها بانکتوان بیان کرد که دار است. بر اساس نتایج بدست آمده میمثبت و معنی

 ی نگ یبر خلق نقد  یشرکت  تیاثر حاکمو همچنین    دهندیانجام م  ایرا بر اساس اقلام ترازنامه  یشتر یب  ینگیخلق نقد

 . استتر  یبزرگ قو   یها در بانک

 های پنلی. حاکمیت شرکتی، خلق نقدینگی، سیستم بانکی، ساختار نهادی، داده  های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

نظام    یو حسابرسان شرکت که متضمن برقرار  رانیسهامداران، مد  نیاست ب  یمجموعه روابط  یشرکت  تیحاکم

  های از سوءاستفاده  یر یدرست مصوبات مجمع و جلوگ  یحقوق سهامداران جزء و اجرا   تیمنظور رعاه  ب  یکنترل

و  ف یاز وظا ایاست مجموعه تواراس یاجتماع تیو مسئول یبر نظام پاسخگوئ ی قانون که مبتن نی. ااست یاحتمال

)جمشیدی    گردد  تیو شفاف  یتا موجب پاسخگوئ  ردیتوسط ارکان شرکت صورت گ  دیاست که با  هاییتیمسئول

 . (1390نوید و ایزدی،  

و    یداخل  یحسابرس  تهیو کم  یداخل  یدر استقرار نظام حسابرس  ایژه یو  دیتأک  یشرکت  تیحاکم  نامهنییآ  در

. بنظر  ردگییشکل م  یحسابرس  تهیکم قیو حسابرسان مستقل از طر  رانیمد  نیشده و رابطه ب  یحسابرس  تهیکم

 ستم یخارج شده و استقرار س  یفاتیاز شکل تشر  یحسابرس  ،یشرکت  تیحاکم  نامهنیدرست آئ  یبا اجرا   رسدیم

  د ی بموقع اطلاعات و اجتناب از نوسانات شد   یباعث افشا   یحسابرس  تهینظارت کم  ژهیو به و  یداخل  هایکنترل

  نییهمه ارکان شرکت مشابه مشارکت مردم در تع  ینیشود. نقش آفر  هامتیدر ق  یو دستکار  یبرآورد   یسودها 

 .(1398است )زلقی و همکاران،  سرنوشت خود  

  ی شرکت  تیاست. حاکم  رهیمد  اتیکارکنان و اعضای ه  ران،ی سهامداران، مد  رندهیبانک در برگ  یشرکت  تیحاکم

به    ادییتوجه ز  راخی  هایموضوع در سال  نیاست، اما ا  داشته  ادی یز  تیهمواره اهم  رانیسهامداران و مد  دگاهیاز د

و ورلدکام و مطرح شدن قانون    کویمانند سقوط انرون، ت  ریاخ  هایییآن، رسوا  لیخود جلب نموده است. از دلا

  ره یمد  اتیبر ه   قیو نظارت دق  ییاست که مفاد آن بر افشای اطلاعات، پاسخگو  2002در سال    یآکسل  نزیسارب

 (.2021،  1سانیالو و همکاران )  رددا  دیتاک

مجموعه دستور    یشرکت  تیها است. نظام حاکمو کنترل شرکت  تیمجموعه سازوکارهای هدا  یشرکت  تیحاکم

  ندهای یدر فرآ  تیآنها به اهداف شفاف  تیها با رعااست که شرکت  یو هنجارهای فرهنگ  ندهایها، ساختارها، فرآالعمل

 یشرکت   تی. سازوکارهای حاکمافتیدست خواهند    شانیحقوق ا  تیدر مقابل ذینفعان و رعا  ییکاری، پاسخگو

به شرکت    یبوده و از شرکت  یسازوکارها نسب  نیا  تیفیشود. کیها مدر شرکت  یندگیباعث کم شدن مشکلات نما

 (.1385  ،یلیو اسماع   یخیمتفاوت است )مشا  گرید

و احتمال    گذارندیبر اطلاعات افشا شده توسط شرکت برای سهامداران آن اثر م  یشرکت  تیحاکم  سازوکارهای

(.  1388  ،و همکاران  انیمی)رح  دهندیعدم افشای کامل و مطلوب اطلاعات و افشای اطلاعات کم اعتبار را کاهش م 

از قوان  یشرکت  تی( حاکم1385)   گانهیحساس    دگاهیاز د ها و  فرهنگ  ندها،یساختارها، فرآ  ات،مقرر  ن،یعبارت 

حقوق ذینفعان    تیعدالت و رعا  ت،یشفاف  ،ییهای پاسخگوبه هدف  یابیشود. است که موجب دستیم  ییهاستمیس

 شود. یم

در    یشرکت  تی. موضوع حاکمدهدمی  قرار  توجه  مورد  را  آن  عملکرد  مختلف  هایبانک جنبه  یشرکت  تیحاکم

ها برای همسو کردن  زهی انگ  ریو سا  یمال  هایزهی و انگ  رهیمد  اتیاعضای ه  بیترک  ران،یمد  هاییژگوی  به  هابانک

سهامداران    انیارشد از م  رانیدارد. ممکن است مد  یبا منافع سهامداران بستگ  دییهای افراد دارای نقش کلتیفعال

 
1 . Sanyaolu and et al 
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  سهامداران  از  ابتدا  در  هابانک  رانیمد  شتریاز سهامداران باشند. ب  ری فردی استخدام شده به غ  ایانتخاب شده و    یاصل

روزمره بانک نداشته باشند    اتیعمل  تیدر مورد هدا   یسهامداران تجربه کاف  کهیدر صورت  شوند،یانتخاب م  اصلی

 .  (1397بود )تقی نتاج و همکاران،    خواهد  لازم  ایحرفه  رانی کار نداشته باشند استخدام مد  نیبرای ا  یوقت کاف  ایو  

بر عملکرد واحدهای تجاری موثر بوده و سازوکاری    یو درون  یسازوکارهای برون  قیاز طر  یشرکت  تیحاکم

و سهامداران به کاهش    رانیبا همسوسازی منافع مد  یشرکت  تیبرای حفظ منافع ذینفعان بانک است. نظام حاکم

 .  (2017،  1)دیاز و هانگ   کندیدر بانک کمک م  یندگینما  لیمسا

مال  رد نظام  بود بانک   ،یهر  وجوه  واسطه  سپردها  و  سررس  یهاهه  تسهمد کوتاه   یهاد ی با  به  را  با   لاتیت 

و    یاجتماع  ،یعوامل مختلف اقتصاد  لی لها به دبانک   یبرخ  گر،ید  ی. از سوکنند یم  ل یت تبدمد بلند  یهاد ی سررس

ها به  بانک   یهاییارار سمت دد  یر یناپذنوع انعطاف   کیجهت    نیه و از انبود  ر به وصول مطالبات خود قاد  یاسیس

،  شود   شتریب  یرجاریمطالبات غ  ی گو گسترد   افتهیش یافزا  ییاعطا  لاتیم وصول تسههرچه عد   نی. بنابرادیآیم  وجود 

اعتبار   یمال  یهاستم یس  نی. بنابرابود   خواهد   شتری ب  زیآنها ن  یریپذب یو آس  یگند شکن   ی ها ت یفعال  لیلبه د  یو 

  عت یاز طب  یناش  یمال  یهار بحراند  ژهیآنها به و  یریپذب یاز عوامل آس  یکیه و  بود   ریپذب یذاتا آس  یگرواسطه 

د  یگرواسطه  ضرورت  که  آسشد   یابیارز  یبرا   ارد است  شاخص  بانک  یر یپذبیت    ی برا   یمناسب  اریمع  ایها 

بانک  یگرواسطه   اتیعمل  یریگازه اند  اکه د  شود   فیکشور تعر  یشبکه    ار یمع  ینگیراستا شاخص خلق نقد   نی ر 

  ی هایهو بد  هایی ارابر ساختار ترازنامه، د  وستهیپطور  که به  هد دیها اجازه مشاخص به بانک  نیاست. ا  یمناسب

 .( 1376  ان،یو پارسائ  یکنند )جهانخان  تیفعال  ر اقتصادد  ی شتر یاشته و با ثبات بنظارت د  خود 

  ی مال  یگرواسطه   با وجود   یتخصص  ی هار کشور، بانک د  ینگیخلق نقد   نهی ر زمه دتوجه به مطالعات انجام شد   با

 ی مال   یگرطه ام به واس اقد   یتخصص  یهابانک   گر،ید  انی. به باند هبود   ارد یناپا  یمال  نیتام  یارا ، د ر اقتصادمناسب د 

بلکه از    ارد یپا  یه و منابع مالرا نه از سپرد  اتیعمل  نیکه منابع ا  یر حال، داند ه کرد  یر سطح کلان اقتصادبالا د

.  اند هتورم شد   شیاموجب افز   ینگینقد   شیبا افزا  یر سطح کلان اقتصاد ه و دکرد  نیتام  یمطالبات بانک مرکز   قیطر

ه ه و با جذب سپرد مناسب عمل کرد   رصدد  70تا    60  نیب  ینگیو خلق نقد   ارترد یپا  یمال  نیبا تام  یولتد   یهابانک 

ه آن از محل جذب  که عمد  د هنانجام د  ر اقتصاد را د  یمال  یگرواسطه   اند توانسته  یبه خوب  لاتیتسه  یو اعطا 

  ن ی ب   ینگیبا خلق نقد   یولتد  یهابالاتر از بانک   ارد یپا  یمال  نیبا تام  زین  یخصوص  یهابانک   شتریه است. به بودسپرد 

 ی مال  نیتفاوت که تام  نی. با ااند هکرد  فا یگر وجوه ابه عنوان واسطه   ر اقتصادرا د  ینقش مناسب  رصدد  50تا    40

افزا  توانند ی ه و مبود   یبانک  نیاز بازار ب  تاًآنها عمد   ارد یپا   ی کشور به اعطا   طیشرا  رییتغ  ها با وجود ه سپرد   شی با 

 . ارند کشور گام برد  اقتصاد   شرفتیتوسعه و پ  یر راستاه و دام کرداقد   یشتریب  لاتیتسه

است. در    کشور  یبانک  ستمیدر س  ینگیدر خلق نقد  یشرکت  تینقش حاکمنوآوری مطالعه حاضر در بررسی  

های مربوط به حاکمیت شرکتی و همچنین خلق نقدینگی در سیستم بانکی با استفاده از اطلاعات  این راستا شاخص

ر خصوص  ه دانجام شد   یاساس بررس  برهای پنلی برآورد شده است.  آماری استخراج شده و در قالب روش داده

که   دیآیست مبه د جه ینت نیا ،یر شبکه بانکمنابع د صیو تخص زیتجه تیوضع  یابیو ارز ی نگیشاخص خلق نقد 

 
1 . Díaz and Huang 
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 ی بانک   نیو بازار ب  یاز بانک مرکز  یهه، بد سپرد   ه،یحول محور سرما  تاًعمد   یر شبکه بانک د  ازین  ساختار منابع مورد 

  موجود   یهاو بانک   یتا استقراض از بانک مرکزه عمد بازار مکمل سپرد   رانیا  یر شبکه بانک د   گر،ید   انی. به باردقرار د 

و   یخصوص  ،یولتد  یهار بانکد  بعاساس منا  نیحقوق صاحبان سهام است. بر ا  یکاند  رصدو د  یر شبکه بانکد

استقراض    قیاز طر ژهیومنابع به  ریاز سا  یتخصص  یهار بانک ها و ده از محل سپرد  موارد   شتریر به دشد   یخصوص

ه  ها با اتکا به منابع جذب شد بانک  ،یر شبکه بانک منابع د  تیه است. با توجه به وضعشد  زیتجه  یاز بانک مرکز 

  ص ی مناسب به تخص  زیتجه  نی. بنابراهستند  لاتی ر قالب وام و تسهر به ارائه آن د که قاد  بود  خواهند   یوجوه  یارا د

را    یسهم مناسب لا،ه بابا جذب سپرد یخصوص  یهابانک نه یزم نیر ا. دشود یو وام منجر م لاتیر قالب تسهآن د

ل است. بر اساس نکات  ها متعاد بانک   نی ر اد   یو مطالبات از بانک مرکز  یهبد   زانیو م  اند ه اعطا کرد   لاتیاز تسه

 ینگیو خلق نقد  ملکردبر ع  یشرکت  تیموضوع دارد که نقش حاکم  نیاشاره به ا  قیتحق   نیا  یشده مساله اصل  انیب

 ؟استکشور چگونه    یبانک  ستمیدر س

 

 . مبانی نظری تحقيق 2

 ی و فراهم کردن اطلاعات   یاطلاعات مال  یافشا   ،یمال  یهاصورت  ه یته  یهدف اصل  ،یحسابدار   یطبق استانداردها

اطلاعات    نیکنندگان است. ااستفاده   یریگمیتصم  یبرا   یواحد تجار  اتیعمل  جیو نتا  یمال  تیدر رابطه با وضع  دیمف

  ده ی را ناد  یمال  یگزارشگر   تیشفاف  تی تواند اهمیم  ی. امروزه کمتر کسدیبه دست آ   تواندی م  یاز منابع مختلف

ها  شرکت   یخود را بر اساس اطلاعات مال  یگذار هیسرما  تیبااهم  ماتیسهامداران و اعتباردهندگان، تصم  رایز  رد،یبگ

  تی کامل همراه با شفاف  یدرباره عملکرد شرکت هستند. افشا  یترو شفاف   شتریها خواستار اطلاعات ب. آن رندیگیم

 ی مثبت   ریتأث  تیرا ارتقا دهد. شفاف  گذارانهیکرده و اعتماد سرما  جادیرا ا  یمطمئن  طیشرا  تواندی م  یمال  یگزارشگر 

شرکت   یبده زانی مبهم م یمال یهااز منافع سهامداران حفاظت کند. صورت  تواندی ها دارد و مبر عملکرد شرکت 

  ی دارا   تیرو شفاف  ن ی. از اماندیپنهان م طیراش   نیباشد، ا  یرا پنهان کرده و چنانچه شرکت در آستانه ورشکستگ

و    هیبازار سرما  حیعملکرد صح  یبرا   یکارآمد حاکمیت  نهاد   یسهامداران است. سازوکارها  یبرا   یادیز  تیجذاب

 (. 1392  ،ی و قادر  یاست )قادر   یو لازمه جلب و حفظ اعتماد عموم  یاتیکل اقتصاد کشور، ح

متفاوتی هستند برای توضیح حاکمیت شرکتی مطرح    هاییه چارچوب نظری متفاوت که بر خواسته از نظر  چند

ها  اند که این تفاوت شدند که هرکدام با استفاده از واژگان متفاوت و به صورتی متفاوت به این موضوع پرداخته 

 . (1384)حساس یگانه،    هاستناشی از زمینه علمی متفاوت آن 

معاملاتس هزینه  تئوری  نمایندگی،  تئوری  زمینه،  این  در  مطرح  تئوری  ذینفعان ه  تئوری  هرکدام    است و  که 

  . به موضوع حاکمیت شرکتی پرداخت  توانی ها ممجزایی هستند که از طریق آن  هایی عدس

 تئوری نمایندگی  •

ها داشت و بدین ترتیب،  چشمگیری بر روش کنترل شرکت   یرآغاز حاکمیت شرکتی از طریق مالکیت سهام تأث

 یسازمان مالکان اداره شرکت را به مدیران تفویض کردند. جدائی مالکیت از مدیریت )کنترل( منجر به یک مشکل 

مشهور به نام مشکل نمایندگی شد. یکی از فرضیات اصلی تئوری نمایندگی این است که کار گمار و کارگزار باهم 
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ها افزایش ثروت سهامداران  مالی یک فرض اساسی این است که هدف اولیه شرکت   هاییه تضاد منافع دارند. در نظر

نیست. این احتمال وجود دارد که مدیران منافع خود، مثل کسب بیشترین    گونهین است، لکن در عمل همواره ا

تمایل دارند و این امر منجر به تمرکز و   پاداش ممکن را تعقیب کنند. مدیران احتمالاً به افزایش منفعت شخصی

پاداش    یژهومدت دارند )به که منافع کوتاه   شودیم  ییهاها بر طرح آن   گذارییهسرما مواردی که حقوق، مزایا و 

 . (4138)حساس یگانه،    مدیران با سود مرتبط است( و توجهی به منافع بلندمدت سهامداران ندارند

  تئوری هزینه معاملات  •

عنوان یک سازمان متشکل  عنوان یک واحد اقتصادی عمومی )سهامی عام(، بلکه به تنها بهدر این تئوری شرکت نه 

قدر  ها آنمختلف است. تئوری هزینه معاملات بر اساس این واقعیت استوار است که شرکت   هاییدگاه از افراد و د

که با توجه    اندیچیده قدر بزرگ و پها آناند. درواقع شرکت اند که در تخصیص منابع جانشین بازار شده شده بزرگ 

ها، برخی از  . در درون شرکت کنندی به نوسانات قیمت در بازار، تولید را هدایت کرده و بازار معاملات را متعادل م

سنتی اقتصادی، تمام کارگزاران    هاییه. نظرکنندیو مدیران شرکت، تولید را هماهنگ م  شوندی معاملات حذف م

. برعکس، تئوری اقتصادی هزینه معاملات، رفتار  دانندی تصادی را منطقی و افزایش سود را هدف اولیه تجار ماق

را     یطلبفرض اساسی فرصت  ینچن. اقتصاد هزینه معاملات، همدهندیمحدود انجام م  ینانهبانسان را به نحوی واقع 

طلب هستند.  کند که مدیران همچون افراد دیگر در برخی از مواقع فرصت . این تئوری فرض می سازدی مطرح م

بهیطلبفرصت به،  در  کارگزاران  تمایل  روش   یریکارگصورت  منفعت    یهاتمام  افزایش  برای  موجود 

، مدیران معاملات را برای حداکثر کردن  یطلبو فرصت  است. با فرض مشکلات منطق محدود   شدهیف تعر شخصی،

نتایج نامطلوبی را برای شرکت و    تواندیم  یاطلبانهچنین رفتار فرصت  کنندیمنفعت شخصی خود ساماندهی م

ین تئوری نمایندگی و  ب  ییهااین عملکرد نیاز به کنترل دارد. در اینجا، شباهت   یجهسهامداران به بار آورد، درنت

زمانی و  )دهند  ی، چون هر دو تئوری یک منطق را برای مدیران ارائه مشودی تئوری هزینه معاملات مشاهده م

 . (1397،  سهرابی

 تئوری هزینه معاملات در برابر تئوری نمایندگی   •

  کند ی تئوری هزینه معاملات فرض م  ها  استفاده از یک آرایه بندی متفاوت است.اصلی بین  آن  یهایکی از تفاوت

  نمایندگی را مورد  هایینه خطر اخلاقی و هز  تئوری نمایندگی،  کهیدرصورت  طلب هستند،که افراد اغلب فرصت 

در    که  یدرصورت  مدیران به دنبال عایدهای متفرقه هستند،  کندیفرض م  . تئوری نمایندگی، دهدیبحث قرار م

است   ین تفاوت دیگر در ا . دهندیطلبانه ترتیب مصورت فرصتمدیران معاملات خود را به تئوری هزینه معاملات،

واحد    در تئوری هزینه معاملات،  کهیدرصورت  کارگزار فردی است،  که واحد بررسی تحلیل در تئوری نمایندگی،

چگونه مدیر را متقاعد کنیم تا منافع    :پردازندیهر دو تئوری به یک مشکل م  همهینا  با  بررسی تحلیل معامله است.

 (. 1384،  )حساس یگانه   منافع شخصی خود دنبال کن  یجا سود شرکت سهامدار را به  یشسهامداران و افزا

  تئوری ذینفعان  •

ها  ها بر جامعه چنان عمیق است که آن آن  یراند و تأثشده ها بسیار بزرگ اساس تئوری ذینفعان این است که شرکت 

بیشتری از جامعه توجه کرده و پاسخگو باشند. چند روش تعریف بر اساس    یهاباید به جزء سهامداران به بخش 
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  . ها در یک تعامل استدخالت آن   یدها با تائمختلف برای تئوری ذینفعان وجود دارد؛ وجه تشابه تمام آن   یهارشته

  ی جا ها بهها در شرکت . آن گذارندیم یرها تأث ها نیز بر شرکت ها هستند بلکه آن شرکت  یرتنها ذینفعان تحت تأثنه

  ی ها سهام، دارای منافع هستند. ذینفعان شامل، سهامداران، کارکنان، فروشندگان، مشتریان، بستانکاران، شرکت 

جانوری    یها، گونه زیستیطحامیان تئوری ذینفعان بر این باورند که مح  ترینی افراط  باشندی مجاور و عموم مردم م

 . آینده نیز باید در زمره ذینفعان گنجانده شوند  یهاو نسل

 تئوری ذینفعان در برابر تئوری نمایندگی •

بین این دو    یهابه شباهت   توانی م  تریقلکن با بررسی دق  .رسندی به نظر م  یرناپذدر نگاه اول این دو تئوری سازش 

کارگزار تعادلی وجود دارد که در تئوری    –کارگزار و روابط کار گمار    –بین گروه کلی روابط ذینفع    تئوری پی برد.

کارگزار هر دو مستلزم یک قرارداد صریح یا   –کارگزار و روابط کار گمار    –. روابط ذینفع  شودینمایندگی بیان م

پذیرش دیدگاه تئوری نمایندگی به تبیین تئوری    ن سازگاری بین منافع مختلف است.آ  که هدف  هستندضمنی  

پذیرش دیدگاه دیگر به تبیین تئوری بر اساس مسئولیت اجتماعی   کهی درحال  ،شودیبر اساس نفع شخصی منجر م

 . گرددیمنجر م

از چند    یشرکت  تیاست. نقش حاکم  افتهی  ییبسزا  تیاهم  ری اخ  یبعد از بحران مال  یشرکت  تیحاکم  بحث

در اقتصاد به صورت    ابیشود که منابع کمیباعث م  یشرکت  تیبرقراری حاکم  نکهیاست. اول ا  تیجهت دارای اهم

ا استفاده شود. دوم  به سمت سرما  نکهیکارا  به   ی شرکت  تی. سوم حاکمابندی  صیهای کارا تخصیگذارهیمنابع 

  ئت یه  ایعامل    ریبه مد  یشرکت  تیکند که بر بهبود عملکرد بنگاه تمرکز کنند. چهارم حاکمیکمک م  رانیمد

نهادها را مجبور به    یشرکت  تیکند. پنجم حاکمیکمک م  ابیابزار برای کنترل منابع کم  نیدر انتخاب بهتر  رهیمد

 سازد. یمقررات م  رشیپذ

 مالکیت،  ساختار شامل داخلی عناصر.  است بیرونی و  داخلی متغیرهای از تابعی کشور  هر در راهبری نظام 

 روابط و  تعامل  به  بیرونی  عناصر.  است جامعه فرهنگ  و  دولت  های یاست س ،(مقرراتی)  قانونی نظام اقتصادی، وضعیت

 شرکتی، سطح  درشود.  ی م مربوط  جهانی  اقتصاد شرایط و  سرمایه خروج و  ورود جریان مثل کشورها سایر با  اقتصادی 

 در سعی پژوهشگران برخی  هستند شرکتی راهبری بر  مؤثر عوامل ینترمهم قانونی  چارچوب و مالکیت ساختار

دنبال نیز دیگر بعضی اند،داشته  مختلف کشورهای در شرکتی راهبری یهانظام  یبندطبقه  تطبیقی بررسی به 

 زیادی توفیق رسد ی م نظر  به زیاد تنوع دلیل به لیکن اند،ها بوده نظام  این  افتراق و اشتراك نقاط  شناسایی باهدف 

  /درونی عنوان تحت شده انجام  کلی نسبتاً ی بندطبقه  یک به  اجمالی اشاره حالین است درع نشده  حاصل رابطه  این در

 . رسدی م به نظر مفید گفتار این در  1بیرونی 

 گروه چند یا  یک اختیار در عام سهامی یهاشرکت  کنترل که گیردی م شکل شرایطی رد  2درونی  توان ی هانظام 

  3رمحو  رابطه را سیستم این.  دولت یا(  نهادی گذاران یه)سرما  حقوقی سهامدار  ،ین مؤسس نظیرست.  ا  عمده  سهامدار  از

 آلمان  نظیر کشورهایی.  دارد وجود کنندهکنترل  سهامداران و شرکت بین نزدیکی رابطه سیستم یندر ا  .نامندینیز م

 
1 . Insider/Outsider 
2 . Insider dominated 
3 . Relationship-Based 



 و همکاران  ي صادق يمهد /  کشور  يبانک ستمیدر س  ي نگيدر خلق نقد  يشرکت تینقش حاکم 

 1406زمستان   / 64پیاپي  / 16دوره  129

  1ی نمایندگ هایینهکاهش هز به مربوط که آنجا تا مدیران و مالکین رابطه تنگاتنگترند. یک نزد نظام این  به ژاپن و

 است.  مثبت ،شود یم

 کنترل مدیران توسط بزرگ عام سهامی  یهاشرکت  که است هایییتموقع  به مربوط  2بیرونی  توان ی هانظام 

 مالکیت بین  وضعیت این  در.  است حقوقی و حقیقی سهامدار  از زیادی  گروه  به متعلق شرکت  سهام اگرچهشوند.  یم

  ی ها نام  به سیستم این.  پرتعدادند انگلستان و  آمریکا در هاشرکت  این  دارد.  وجود ی مرزبند شرکت کنترل و

 اعمال با  تنها  سهام دران است و  مدیران  اختیار در هاشرکت  کنترل .  است مشهور نیز  4آنگلوآمریکن  یا  3ن آنگلوساکسو

 هاییژگیو ( 1) جدول  .است مشهود یخوببه  هااین نظام  در نمایندگی  مسئله .شوند واقع  مؤثر توانندی م خود ی رأ حق 

 .5دهد یم نشان خلاصه طوربه  را  سیستم دو این
 Insider و Outsider یهانظام هاییژگیو (:1)جدول 

Insider Outsider 
 هاآن  و بوده Insiderسهامدار   اختیار در عمدتاً شرکت مدیریت

 .دارندبر عهده را مدیریت کنترل

 مالکیت اما بوده مدیران کنترل تحت بزرگ یهاشرکت

 است Outsider سهامداران با آن سهام

 مسئله وشود ینم مشاهده  کنترل و مالکیت بین روشنی مرز

 . ندارد وجود نیفراوا نمایندگی

 مسئله نمایندگی و است روشن مدیریت و مالکیت مرز

 .یابدیم اهمیت

 .دارد وجود ندرتاً  (Hostile)اجباری  تملک
 بر مؤثر یسممکان  عنوانبه  (Hostile) اجباری یهاتملک

 . دارد وجود شرکت مدیریت

 یهاسهامداران )خانواده کوچک یهاگروه در مالکیت تمرکز

 . دارند( هرمی  ساختار  که ییها شرکت و دولت مؤسس،

 

 .است گسترده مالکیت

 

 اعمال Insider سهامداران از کوچکی گروه جانب از زیاد کنترل

 شود.یم
 .است محدود سهامداران کنترل

 واقع سهامداران اکثریت به اقلیت سهامداران از ثروت انتقال

 شود.یم

 سهامداران اکثریت به اقلیت سهامداران از ثروت انتقال

 .شودینم واقع

 گذارانیهکمی از سرما  حمایت (ها )تجارت شرکت قانون در

 .شودیم

  از زیادی حمایتت(  تجار) ها شرکت قانون در

 شود. یم گذارانیهسرما 

 .است حاکم سهامداران دموکراسی .دارد وجود اکثریت توسط قدرت از سوءاستفاده احتمال

 سرمایه یهاشرکت در بیشتری  نفوذ خواهندیم عمده سهامداران

 .باشند داشته پذیر

 یهاشرکت در نفوذاعمال توانینم سهامداری طریق از

 .کرد پذیر سرمایه

 ( 2004منبع: سالمون و سالمون )

 
1 . Agency cost 
2 . Outsider dominated 
3 . Anglo-saxon 
4 . Anglo-American 
5 . Solomon and Solomon (2004) 
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 همگرایی نوعی سمت  به هاخرده نظام  اغلب ، شدنی جهان موضوع  به  توجه  با  امروزه که  است اهمیت  حائز نکته این  ذکر

 موجب تواندی م واقعیت این.  اندتلاش  در موضوع ساختن این محقق برای مختلف نهادهای و هاسازمان  و درحرکتند

 .شود آینده در شرکتی راهبری  یهانگرش  و مبانی در نسبی سازی یکسان 

ها باعث شده است  تفاوت  نیجهات متفاوت بوده و هم  یاری از بس  عیها و صنابخش  ریاز سا یو بخش مال  یبانکدار 

 انداز:ها عبارت تفاوت   نیاز ا  یها باشد، برخو بخش   عیصنا  ریتر از ساها مهم در بانک   یشرکت  تیحاکم  تیکه اهم

ها  بانک   تیفعال  شود،ی م  نیوجوه سهامداران تام  قیاز طر  شانهیکه سرما  یمعمول  یتجار   ینهادها   برخلاف

  ی شتر یب  یامانتدار   تیولئمس  شودیامر باعث م  نیشده و ا  لیها تشککه عمدتا از سپرده   شودی م  یشامل وجوه

بانک  مدمتوجه  و  سپرده   رانشانیها  وجوه  که  چرا  باباشد؛  م  دیگذاران    ی گذار ه یسرما  یهانهیگز  نیترناسب به 

 .ابدی  صیتخص

بانک  یشرکت  تیحاکم  نبود مال  تواندیها مدر  ب  ینظام  اقتصاد   افتهینظام    یی هاسکیکرده و ر  ثباتیرا  بر 

کنند    افتی را در  یمنابع مال  ییاز کاربران نها  کیکدام  کنندیم  نییها هستند که تعبانک  نیکند؛ چراکه ا  لیتحم

  دیآی به وجود م  لیدل  نیبه ا  افتهینظام    سکیواقع ر  ر. دکنندیفراهم م  نهیزم  نیپرداخت مربوطه را در ا  یو ابزارها 

بانک پا  یمال  یهاسکیدارند ر  زهیانگ  ها معمولاًکه  اعطا  یگذار متیق  نییرا در سطح    ی کنند )به عنوان مثال، 

  گونه ن یرا خود متحمل شوند. ا  دارسک ی ر  یهات یفعال  یاجتماع  یهانهیهز  خواهندی نم  رای(؛ زسکیپر ر  لاتیتسه

 )هجوم مردم( و بحران بانک خواهد شد.   یبه بخش بانک  گذارانهیکاهش اعتماد سرما  جادیسرانجام باعث ا  هاسکیر

  ی هاسکیخود را در مقابل ر  دیها بابانک  گر،ید  انیگذاران مسئول و معتبر باشند )به بسپرده  دیاز د  دیبا  هابانک 

ر بتوانند  تا  کنند(  برا هجوم سپرده   یاحتمال  سکیشهرت حفاظت  بانک  به  سپرده   یگذاران  را    شان یهابرداشت 

)مانند اکثر    های بده  دیو تفاوت در سررس  ییدارا  به  یبده  یبا توجه به نسبت بالا  گر،یکنند. به عبارت د  تیریمد

 ییاعطا  لاتی هر موقع که بخواهند تسه  توانندیها نمبلندمدت(، بانک   لاتی)مانند تسه   شیهایی ها( و داراسپرده 

خود را مطالبه    یهاسپرده   توانندیگذاران در هر زمان مسپرده  کنیمطالبه کنند، ل  رندگانیگ  لاتیخود را از تسه

 مواجه باشند.   یبالاتر  سکیها با ربنگاه   رینسبت به سا  شودی مساله باعث م  نیکه ا  دکنن

 ی عنیبانک )  یاصل  یهاییدارا  تیفیاست. ک  یرمالیموسسات غ  ریاز ترازنامه سا  تررشفاف یها غبانک   ترازنامه

  ت ی فیکه ک  یدر حال  ست،یقابل مشاهده ن  یبه راحت  لاتیتسه  تیفیاست؛ چرا که ک  رشفافی( اغلب غلاتیتسه

 یی هایی دارا  ریتر است. ساملموس   آلاتنیمانند ماش  یکیزیف  یهایی به خصوص دارا  ،یصنعت  یهاشرکت   یهایی دارا

است، مانند اوراق بهادار، اوراق بهادار با پشتوانه    یژگیو  نیچن  یدارا  زین  کندی م  یگذاره یکه بانک در آنها سرما

 یی هایدگیچیپ  ن یچن  لیبه دل  یادیتا حد ز  2008  زییدر پا  ی. در واقع، بحران مالدارقهیوث  یو تعهدات بده  هایی دارا

  ط، یشرا  نیها است. در ابنگاه   ریاز سا  شتریب  اریها بسنامتقارن بودن اطلاعات در بانک   گری. به عبارت دآمدبه وجود  

 ها دارند. نظارت بر عملکرد بانک   یبرا  یکم   اریبس  زهیانگ  نفعانی از ذ   یاریبس

وجوه    نیو با تام  شوندیم  زیوجوه تجه  یگذار هیو سرما  یدهوام   قیاز طر  یمال  یهابه عنوان واسطه   هابانک 

کشورها، لزوم    یها در اقتصاد تمامبانک  یدی. با توجه به نقش کلکنندیم  ت ی فعال  نیریسا  یاقتصاد   یهاتیفعال

 . شودیآشکار م  شیاز پ  شیها ببانک   یقدرتمند برا  یشرکت  تیحاکم
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اند، اقدام به  کرده  افتیگذاران درکه از سپرده  یآنها با پول  ی عنیبالا هستند:    یبا اهرم مال  یموسسات  هابانک 

از    یسود ناش  هیول باشند. در واقع، با توجه به حاشئگذاران مسدر برابر سپرده   دیو با  کنندیم  لاتیتسه  یاعطا 

  ش ی افزا ،ییاز سو کنی. لابدییم شیآن افزا یدهلاتیمتناسب با حجم تسه ما یسود بانک مستق لات،یتسه یاعطا 

ها  بانک   هیسرما  ه،یاز سرما  یسطح مشخص  کیدر    ن،یبنابرا  شود؛ی احتمال نکول م  شیباعث افزا  یدهلات یتسه

 . ابدیی م  شیآنها افزا  هیسرما  تیکفا  سکیو ر  افتیگذاران کاهش خواهد  تعهداتشان در مقابل سپرده  یفا یا  یبرا 

ها  بانک   گر،ید  انی. به بدهندی ها انجام مبانک   ریسا  یخود را با همکار   یها ت یاز فعال  یر یبخش چشمگ  هابانک 

  ز ین گریکدی یتجار یشرکا ،یرقبا در صنعت بانکدار  ع،یصنا ریبرخلاف سا نیاند. بنابراوابسته  گریکدیبه شدت به 

ا  لیتحم  گریکدیطرف مقابل را بر    سکیر  توانندی و م  ندیآی به شمار م بر  بانک    کیمشکلات    ن،یکنند. علاوه 

 .(2014،  1)کراو و همکاران   منتقل شود  یموجود در نظام بانک  یهابانک   ریبه سرعت به سا  تواندیم

( به بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و خلق نقدینگی در بانکداری اسلامی  2022)  2صفی الله و همکاران 

در قالب روش    2015-2005کشور در بازه زمانی    11بانک در    110پرداختند. در این مطالعه از اطلاعات آماری  

 ی نظارت شرع   ئتیبهتر ه  تیحاکمهای پنلی استفاده شد. نتایج بدست آمده از این مطالعه بیانگر این بود که  داده

(SSBباعث افزا )ن یدهد. ا  یخارج از ترازنامه را کاهش م  ینگینقد  خلقشود اما    یدر ترازنامه م  ینگینقد  خلق  شی  

دوگانه، و   یحکمران  یهاسم یتعامل مکان ،ی فرد تیحاکم  یهایژگی و ،یفرع ی هانمونه  لیو تحل هیتجز ی برا جهینت

 است.   ی بودهقو  ییزاهنگام کنترل مسائل درون 

بانک2021)  3سانیالو و همکاران  نقدینگی در  و خلق  بین حاکمیت شرکتی  ارتباط  بررسی  به  های کشور  ( 

در قالب روش گشتاورهای    2018-2012بانک در بازه زمانی    10نیجریه پرداختند. در این مطالعه از اطلاعات آماری  

مثبت    ر یسال قبل تأث  ینگینقد( استفاده شد. نتایج بدست آمده از این مطالعه بیانگر این بود  GMMتعمیم یافته ) 

دارد.    ینگینقد  تیریبر مد  زیناچ  یمنف  ر یتأث  رهیمد  ئتیدارد. اندازه ه  یسال جار   ینگیبر نسبت نقد  یو معنادار

  ی اثر معنادار   ینگینقد  تیریبر مد  رهیمد  ئتیدارند. استقلال ه  ینگینقد  تیری بر مد  زیاما ناچ  میمستق  ریمجامع تأث

 از خود نشان دادند.    زیو ناچ  میرمستقیغ  ریو اندازه بانک تأث  یتیجنس  وعدهد. تنینشان م  یاما منف

( در مطالعه خود بیان کردند که بانک ها خلق نقدینگی را از طریق تغییر شکل  2019گرین بام و همکاران )

دادن دارایی های با کیفیت انجام می دهند. آنها نشان دادند که بانک ها از طریق فراهم ساختن وام های بلندمدت  

تسریع ببخشند. در این فرآیند بانک ها بدهی های    برای بنگاه ها و جذب سپرده خانوارها فرآیند ایجاد نقدینگی را

غیرنقد را در مقابل بدهی های نقد پس انداز کنندگان قرار می دهند در این حالت به دلیل اختلاف نقدینگی بین  

آنچه بانک ها با پول سپرده گذاران انجام میدهند و راه هایی که تامین مالی برای فعالیت های بنگاه ها پیدا می 

 خلق نقدینگی صور می گیرد.  کنند،

پرداختند.    2008  سالی  ها در بحران مالبر عملکرد بانک  یشرکت  تیحاکم  ریتاث  یبه بررس(  2017)  و واهاما  ین

  ا یموضوع پرداختند که آ  نیا  یبررس  به  کایشده در بورس آمر  رفتهیهای بزرگ پذآنها با استفاده از اطلاعات بانک

 
1 . Abogun and et al 
2 . Safiullah and et al 
3 . Sanyaolu and et al 
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  ر؟ یخ  ایاند  و عملکرد بازار بهتری داشته  شتریب  سودآوری  ،یقوی در بحران مال  یشرکت  تیهای دارای حاکمبانک

بانک  جینتا ب  2008سال    یقوی در بحران مال  یشرکت  تیحاکم  دارای  های آنها نشان داد که    شتری یسودآوری 

  دهد یآنها نشان م  جیبر عملکرد بانک داشته باشد. در کل نتا  ی مثبت  ریتاث  تواندیقوی م  یشرکت  تیاند و حاکمداشته

 ی شرکت تیحاکم معنا که  نیدارد. به ا یها پس از بحران مال بر بازده بانک یمثبت  ریقوی تاث ی شرکت تیحاکم که

 . دیحفظ نما  یها را در دوره بحران مالقوی توانسته است اعتبار بانک

( به بررسی نقش حاکمیت شرکتی در ایجاد نقدینگی در سیستم بانکی آمریکا پرداختند.  2016دیاز و هانگ )

های این کشور نقش  و با استفاده از اطلاعات سطح بانک  2009-2007در این مطالعه با تاکید بر دوران بحران مالی  

بود که  شاخص این  بیانگر  این مطالعه  نتایج  قرار گرفت.  بررسی  مورد  نقدینگی  های حاکمیت شرکتی در خلق 

های جبرانی شرکت و ساختار  های حاکمیت شرکتی از قبیل سطح تحصیلات مدیر عامل، ساختار پرداختیشاخص

داری در ایجاد نقدینگی در سیستم بانکی داشته است. همچنین نتایج نشان داد که در  مالکیت تاثیر مثبت و معنی

های حاکمیت شرکتی بر خلق نقدینگی بخصوص در بانک های بزرگ  ری شاخصطول دوران بحران مالی اثرگذا

 بیشتر بوده است. 

ن خلق نقدینگی و ریسک نقدینگی را مورد بررسی قرار دادند. مطابق با نتایج  ایم  ارتباط(  2013چین و فانگ )

بدست آمده از این مطالعه ریسک نقدینگی و خلق نقدینگی دارای رابطه منفی و معناداری بوده و این میزان در  

ها و بدهی ها به وجود  کند. ریسک نقدینگی از طریق نبود تطابق میان داراییهای بحران مالی شدت پیدا میزمان

کند. هنگامی که بانک دارایی غیرنقد را  ها نقدینگی هم ایجاد میمی آید؛ در صورتی که همین موضوع برای بانک

ها  از طرف بدهی های نقد تامین مالی می کند، خلق نقدینگی ایجاد نموده و این موضوع به ایجاد سود برای بانک 

هایی را ایجاد می شد. البته فعالیت های مدیریت بانک در ایجاد خلق نقدینگی برای بانک ها ریسک منجر خواهد

 کند. کند که توجه بیشتری را در این زمینه برای مدیریت بانک طلب می

ها  بانک  یبر چابک  یاسلام  یدر بانکدار  یشرکت  تیحاکم  تیف یک  ریتاث  یبررس( به  1402کرمشاهی و مقصودپور )

از تحل استفاده  پرداختند.  و مدل معادلات ساختار   یدیتائ  یعامل  لیبا  ن  هایدادهی  وس  ازیمورد  به    لهیپژوهش 

شد.    آوری جمع  رانیدر ا  یو دولت  یخصوص های­معاونان و مسئولان ارشد بانک ران،ی نفر از مد  398پرسشنامه از  

  های بانک  یبر چابک  دارییمثبت و معن  ریتاث  یاسلام  یدر بانکدار  یشرکت  تیدهد که حاکمیم  انپژوهش نش  جینتا

  راتتغیی  به  واکنش  در  هابانک  ییتوانا  ،یشرکت  تیحاکم  یدر سازوکارها   تیفیک  شیکه افزا  یمعن  نیدارد. بد  رانیا

جهت    ایو    یبازار رقابت  کیثروت خود در    رشد  یشود برا یم  هی. به مالکان و سهامدارن توصدهدیم  شیبالقوه را افزا

تا    ندیرا برقرار نما  یشرکت  تیحاکم  یسازوکارها   ر،ییدر حال تغ  طیمح  کیکسب و کار خود در    ت یوضع  تیتثب

جهت بهبود    شودیم  هیتوص  زی ن  یسطوح خرد وکلان اقتصاد  گذاراناستیدهند. به س  شی را افزا  یسازمان  یچابک

  تی حاکم  نی رات و قوانمقر  ها،بانک  تینظارت و ساختار مالک   ت،یریمرتبط با مد  یشرکت  تیحاکم  یسازوکارها 

 .ندیمان  ابلاغ  هابانک  به  را  هاو آن  ندینما  نیو تدو  یرا  طراح  ییجامع و کارا  یشرکت

  ن ی در اپرداختند.    هابر عملکرد بانک   یشرکت  تیو حاکم  تی اثر ساختار مالک( به بررسی  1399اسعدی و ابری )

  ی هامنظور از داده   نای  به  و  شده  مطالعه  هابر عملکرد بانک  یشرکت  تیو حاکم  تیپژوهش اثر ابعاد ساختار مالک
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استفاده شده است.    1396تا    1390  یهاسال   یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط  رفتهیبانک پذ  18مربوط به  

 ج ینتا  انجام شده است.  یمعادلات ساختار   یاز روش مدلساز   هبا استفاد  هاهیها و آزمون فرضداده  لیو تحل  هیتجز

ابعاد ساختار مالک   مالی   عملکرد  بر  اما  است،  نداشته  هابانک  یشرکت  تیبر حاکم  یاثر معنادار   تینشان داد که 

  ت ی و نسبت مالک  تیتمرکز مالک  شیکه با افزا  یمعن  نیداشته باشد. به ا  یاثر معکوس معنادار   تواندیها مبانک 

نشان داد که   هاافتهی نیو بالعکس. همچن ابدیی کاهش م یها به شکل معناداربانک  یعملکرد مال ،یو دولت ینهاد 

بهبود    دهدی ها برخوردار است و نشان مبانک   یبر عملکرد مال  یمعنادار  میاز اثر مستق  یشرکت  تیابعاد نظام حاکم

 ها شود.  بانک   یموجب بهبود عملکرد مال  یبه طور معنادار   تواندیم  یشرکت  تیحاکم  سمیمکان

  ی پول یدر نهادها  تیحائزاهم اریبس لیاز مسا یکی یشرکت تیحاکم( در مطالعه نشان داد که 1390داوری )

 ی از علل اساس   یکیها به عنوان  در بانک  ح یصح   یشرکت  تیبه حاکم  یکه ضعف و توجه ناکاف  یاست؛ به نحو  یو مال

که    شودی اطلاق م  یبه مجموعه روابط  یشرکت  تیشناخته شده است. حاکم  2007-2008  یهاسال   یبحران مال

 ی. در مقاله حاضر به بررس گذاردیم ریسازمان وجود داشته و بر نحوه اداره و نظارت بر آن تاث کینفعان ی ذ انیم

حاصل    جیموثر آن پرداخته شده است. نتا  یدر اجرا  یها و نقش بانک مرکزدر بانک   یشرکت  تیحاکم  تیوضع

م کشورهای مرکز  یها)بانک  ینظارت  یهامقام   دهدینشان  در  ک  ی(  تلاش  تدو  اندردهمختلف  اصول    نیضمن 

بانک  یشرکت  تیحاکم به  آن  ابلاغ  ارزو  ابانک   تیاز وضع  یمستمر   یابی ها،  در  ن  نیها  باشند.    زی ارتباط  داشته 

بررس  جینتا  نیهمچن از  ا  ی هایحاصل  م  رانیدرباره کشور  مرکز   دهدی نشان  بانک  راستا   یاگرچه    ی اجرا   یدر 

ها ابلاغ کرده است،  به بانک   سکیر  تی ریو مد  ینظام کنترل داخل  صرا در خصو   ییرهنمودها  یشرکت  تیحاکم

  ت یحاکم  ،یاسلام  یخدمات مال  اتیو ه  یجهان  یبر استانداردها  یمبتن  ینبود دستورالعمل مدون   لیبه دل  کنیل

 نکرده است.   دایپ  یها و موسسات مالبانک   نیخود را در ب  گاهیجا  یشرکت

پرداختند. آنها استدلال    ییاز منظر نهادگرا  رانیا  ینظام بانک  یشناس  بیبه آس(  1385)  ییو آقابابا  یمتوسل

حاکم   نیقوان  گریدارد و از طرف د  یپ  را در  یمبادله در نظام مال  نهیهز  شیبهره قراردادی، افزا  ینمودند که ربا با نف

آنها نشان    جیاست. نتا  یاز مبادله در نظام بانک  یخاص  انواع  قیکشور فاقد انسجام لازم برای تشو  یبر نظام بانک

 یو فاقد استانداردهای جهان   فیساختارهای راهبری ضع  ن،ییپا  یبانک  استقلال نهاد ناظر در نظام  زانیم  دهدیم

را کاهش داده    رانیا  ینظام بانک  ییکارا  شگفتهیاست و مجموعه عوامل پ  ربازارییغ  زین  قیبانکداری و سازوکار تطب

 است. 

نوآوری مطالعه حاضر در مقایسه با مطالعات پیشین داخلی و خارجی صورت گرفته در استفاده از شاخص خلق  

( باومن  و  برگر  معیار  اساس  بر  بانک  داده2009نقدینگی  روش  و همچنین  بین  (  ارتباط  ارزیابی  در  پنلی  های 

 متغیرهای بوده است. 

 

 . روش شناسی تحقيق 3

 توان فرضیه تحقیق را به صورت زیر بیان کرد:بر اساس مبانی نظری تحقیق و موضوعات بیان شده می
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ای انجام  های دارای شاخص حاکمیتی قوی، خلق نقدینگی بیشتری را بر اساس اقلام ترازنامهبانک  فرضيه اول:

 دهند.می

 تر است. های بزرگ قویاثر حاکمیت شرکتی بر خلق نقدینگی در بانک  فرضيه دوم:

  ی بانک  ستمیدر س  ینگیو خلق نقد  یدر عملکرد نظام بانک  یشرکت  تیحاکم   ریتاث  یمطالعه به بررس  یندر ا

. از جمله دلایل  یردگیقرار م یمورد بررس یپنل  یهاموضوع در قالب روش داده ینکشور پرداخته شده است، که ا

متغیرها به همراه درجات آزادی بیشتر و    تربینهای فراگیرتر و هم خطی کمانتخاب این روش فراهم آوردن داده

  ی ها کارایی بالاتراست. اغلب مطالعات سری زمانی درگیر مسئله هم خطی هستند، در حالیکه با استفاده از داده

تر، این امکان کمتراست،  های بیشتر و متنوعاند، به واسطه وجود دادهکه در مقاطع زمانی نیز گسترده شده   یقیتلف

توانند. جنبه تغییرات در طول زمان را نشان دهند در حالیکه اگر تعداد  های مقطعی نمیاز داده  سیاریهمچنین ب

توانند اطلاعات خوبی از نحوه انجام تعدیل در  ها میبه اندازه کافی باشد، این داده  یهای پنلهای زمانی دادهدوره

 متغیرها ارائه دهند.  

چرا که اطلاعات مربوط به   باشدیم   یشاخه اسناد  یا از نوع کتابخانه   قی تحق  نیاطلاعات در ا  یروش گردآور 

  1402-1390  یهاسال   ی در ط  یبانک  ی مال  یهاها از صورتدهنده آن  لیو اقلام تشک  هایو بده  هاییاقلام دارا

 ینمونه ط  یهااطلاعات بانک   نیدتریجد  اخواهد شد، لذ  نیاطلاعات تدو  نیاستخراج خواهد شد و مدل بر اساس ا

 مورد استفاده قرار خواهد گرفت.   ری اخ  انی سال

 . ندهستشده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهیکه پذ  بودهکشور    یهابانک   قیتحق  نیا  یآمار  یجامعه 

اطلاعات روش نمونه در دسترس مربوط به جامعه   یآور . روش جمع است  ی کل جامعه آمار   یمورد بررس  نمونه

 . است  1402  یال  1390  یهاسال   نیشش ماهه ب  یهاداده   یو قلمرو زمان  استکشور    یهابانک   ،یآمار 

 شرط انتخاب نمونه:   دو

 . باشد  شده   دیتائ  یتوسط بانک مرکز   یها به صورت رسمبانک   1390از سال    قبل •

 ارائه شده و در دسترس باشد.   1402الی    1390ها در دوره زمانی  مالی آن   هایصورت •

های حاکمیت شرکتی بر خلق نقدینگی بانک مورد بررسی قرار می گیرد. در این راستا  در این مطالعه تاثیر شاخص

  رموظفی تعداد اعضای غ،  رهیمد  اتیاندازه ه،  سهامداران عمده  تیدرصد مالکهای حاکمیت شرکتی شامل  شاخص

های مالی اجزاء ترازنامهاز  است. به منظور اندازه گیری ایجاد نقدینگی    رعاملیمد  ، سطح تحصیلاترهیمد  اتیه

-شود. متغیرهای کنترل این مطالعه شامل سود عملیاتی بانک، حجم سپرده استفاده می  ها در خلق نقدینگیبانک

های بانکی، مطالبات معوق بانکی، نرخ تورم و رشد اقتصادی است. مدل مورد بررسی در این مطالعه به صورت زیر  

 است: 
𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝜇𝑡 + 𝛽1𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡 + 𝛽2𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽8𝐸𝑐𝑜𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

های حاکمیت شرکتی،  شاخص  𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡بیانگر شاخص خلق نقدینگی بانک،    𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡بطوریکه در معادله فوق  

𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡    بیانگر شاخص فاصله بانک از معیار بر اساس بازدهی دارایی و نسبت کفایت سرمایه تقسیم بر انحراف
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بیانگر ریسک بانک است که بر اساس    𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡های بانک،  بیانگر دارایی  𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡ها است،  معیار بازدهی دارایی

بازده  بازدهی کل دارایی و    𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡و    𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡های ریسکی بانک اندازه گیری شده است،  تقسیم کل دارایی بر دارایی

بیانگر متغیرهای اقتصادی از    𝐸𝑐𝑜𝑖𝑡بیانگر اندازه بانک و در نهایت    𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡است،    دارایی یا حقوق صاحبان سهم

های مالی قبیل نرخ رشد اقتصادی و نرخ تورم است. اطلاعات مورد استفاده در این مطالعه برگرفته شده از صورت

آورد نوین و همچنین بانک اطلاعات سری زمانی بانک  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و نرم افزار رهبانک

 مرکزی بوده است. 

 

 . برآورد مدل تجربی 4

به  .  استبانک    ینگیبر خلق نقد  یشرکت  تیحاکم  یشاخص ها   ریتاث  یبررس  یبرا   یارائه مدلهدف این تحقیق  

  پرداخته کاذب    یوناز بروز رگرس  یریجلوگ  یبرا   یرهاواحد متغ  یشهر  وندر ادامه به آزم  این رابطه  یبررسمنظور  

شده است.    تحقیق از یک مدل رگرسیونی چند متغیره استفاده  یاتو آزمون فرض  یبررس  یبرا  یتشده و در نها

های کاذب در تحقیق ابتدا مانایی متغیرها مورد بررسی سازی تحقیق برای جلوگیری از انجام رگرسیونقبل از مدل 

های  ( استفاده شده است. با استفاده از آزمونIPSقرار گرفته که برای این منظور از آزمون ایم، شین و پسران )

های زمانی مورد استفاده فرایندی مانا )با مرتبه انباشتگی صفر( و یا واگرا )با  صورت گرفته این موضوع که آیا سری 

مرتبه انباشتگی غیر صفر( دارند، بررسی شده است. برای این منظور آزمون ریشه واحد بر روی متغیرهای تحقیق  

ت وجود عرض از مبداء و روند انجام شده است نتـایج مورد بررسی قرار گرفته است. آزمون ریشه واحد در حال 

رشد  ،  نرخ تورم( نشان دهنده این است که تمامی متغیرهای تحقیق به جز متغیرهای ریسک بانکی،  1جدول )

داری گزارش شده برای  که مقدار سطح معنیبه دلیل این  حقوق صاحبان سهم  بازدهیی و  کل دارا  یبازدهی،  اقتصاد

درصد بوده فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد را رد    95است در سطح اطمینان    05/0این متغیرها بیشتر از  

رشد  ،  نرخ تورمنشده و این متغیرها در سطح نامانا و انباشته از مرتبه اول هستند اما متغیرهای ریسک بانکی،  

 در سطح مانا هستند.  حقوق صاحبان سهم  بازدهیی و  کل دارا  یبازدهی،  اقتصاد

 
 آزمون ریشه واحد متغيرهای تحقيق :(1جدول )

 متغيرها
 (IPS) ایم، پسران و شينآزمون 

 داریسطح معنی آماره آزمون

 657/0 - 435/0 سهامداران عمده  ت یدرصد مالک

 263/0 352/0 ره یمد اتیاندازه ه

 142/0 - 987/0 ره یمد  اتیه رموظفیتعداد اعضای غ

 290/0 - 875/0 رعامل ی مد سطح تحصیلات

 Z 769/0 - 316/0شاخص 

 623/0 154/0 دارایی های بانک 

 003/0 - 324/3 ریسک بانک 
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 متغيرها
 (IPS) ایم، پسران و شينآزمون 

 داریسطح معنی آماره آزمون

 387/0 - 132/1 سود عملیاتی بانک 

 476/0 - 943/0 حجم سپرده های بانکی 

 216/0 - 143/0 مطالبات معوق بانکی 

 002/0 - 412/3 نرخ تورم 

 006/0 - 536/2 رشد اقتصادی 

 256/0 - 243/0 نقدینگی 

 000/0 - 653/4 بازدهی کل دارایی 

 000/0 - 143/5 بازده حقوق صاحبان سهم 

 131/0 -0.219 اندازه بانک 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

انباشتگی  مدل، صحت وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای تحقیق را با استفاده از آزمون هم در ادامه قبل از برآورد

 بررسی شده است.  

 
 انباشتگی پنلینتایج آزمون هم: (2جدول ) 

 آماره های آزمون  نقدینگی سيستم بانكی متغير وابسته

 هاآماره با روند زمانی  بدون روند زمانی 

 پانلی  v -آماره ( 86/0) ( 94/0)

 پانلی  ρ -آماره ( 00/0) ( 01/0)

 پانلی  PP -آماره ( 02/0) ( 00/0)

 پانلی  ADF -آماره ( 00/0) ( 00/0)

 گروهی   ρآماره  ( 96/0) ( 00/1)

 گروهی PP مارهآ ( 00/0) ( 00/0)

 گروهی  ADF آماره ( 00/0) ( 00/0)

 دهد.داری را نشان می، اعداد داخل پرانتز مقدار سطح معنیهای تحقیقمنبع: یافته

 

مقادیر سطح خطای گزارش شده برای    اکثر،  برای دو حالت مورد نظردهند،  طور که اطلاعات جدول نشان میهمان

توان بیان کرد که رابطه  هستند و فرضیه صفر رد می شود بنابراین می  05/0درصد یا    5کمتر از  های پدرونی  آماره

بانک    ینگیبر خلق نقد  یشرکت  تیحاکم  یهاشاخص  ریتاث  یبررسبه منظور  بلندمدت بین متغیرها وجود دارد.  

گونه که قبلاً نیز اشاره شد، فرض کنید که عرض از مبداءها و  شود. همانترین حالت در نظر گرفته میابتدا ساده 

ها و بین خطاها متفاوت باشند. این  ها یکسان باشد منتهی جملات خطا در طول دورهضرایب بین مقاطع و دوره
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ابتدا   برای این منظور( نیز قابل تخمین است. OLSترین رهیافتی است که با روش حداقل مربعات معمولی )ساده

  خلق نقدینگی های مد نظر در این تحقیق تأثیر یکسانی بر  بانک شود که اثرات متغیرهای مختلف مربوط به  فرض می 

ام  j  بانکام یا  i  خلق نقدینگی بانکام به  j  بانکام یا  i  حاکمیت شرکتی بانکداشته باشند. به عبارت دیگر تأثیر  

های( مختلف، یکسان است.  بانک از مبدأ مدل نیز در بین مقاطع )  تأثیر یکسانی خواهند داشت. همچنین عرض 

 گردد.  یا لیمر رجوع می   Fهای پنلی، به آزمون  جهت تشخیص این که از روش ترکیبی استفاده شود یا از روش داده 

 
های پنلی با اثرات ثابت و یا داده تلفيقیآزمون تشخيصی در مورد برآورد مدل به صورت داده های  :(3جدول )

 ( خلق نقدینگی )متغير وابسته 

داریسطح معنی آماره آزمون آزمون اثرات   

 F 76/3 000/0آماره 

 000/0 43/12 آماره کای دو

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

فرضیه وجود اثرات ثابت در مقابل    آن  داری مقدار سطح معنیو    Fشود آزمون  ول ملاحظه میا بر اساس این جد

و کای    Fدست آمده در هر دو آزمون  هب  داریسطح معنی  کند. به عبارت دیگر از آنجا کهنمیرا رد    تلفیقی وضعیت  

  5اثرات ثابت در مدل رگرسیون را در سطح  مبنی بر زائد بودنتوان فرضیه صفر است پس می 05/0از  کمتردو 

های پنلی با اثرات ثابت به برآورد  بنابراین تا به اینجا برآورد مدل به صورت دادهشود میدرصد( رد  10درصد )و 

 های تلفیقی ارجحیت دارد.مدل به صورت داده

 های پنلی که به دو صورت روش اثرات ثابت و اثرات تصادفیدر این بخش باید از بین دو روش تخمین داده

شود. براساس  های پنلی از آزمون هاسمن استفاده میاست، یکی انتخاب شود. به منظور تعیین روش تخمین در داده

های مختلف با  برای مدل  این آزمون، رد فرضیه صفر بیانگر استفاده از روش اثرات ثابت است. لذا آزمون هاسمن

( که مربوط به  4متغیرهای توضیحی متفاوت انجام گرفت. نتایج به دست آمده از آزمون هاسمن که در جدول )

معادله خلق نقدینگی گزارش شده است، دال بر عدم رد فرضیه صفر و انتخاب روش اثرات تصادفی برای معادله  

 است.   هاخلق نقدینگی در بانک

 
های  داده های پنلی با اثرات ثابت در مقابل(: آزمون تشخيصی در مورد برآورد مدل به صورت داده4جدول ) 

 پنلی با اثرات تصادفی )متغير وابسته خلق نقدینگی( 

داریسطح معنی آماره آزمون نتيجه  

73/15 تصادفی بودن مقاطع   523/0  

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 
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از روش    کشور  یبانک  ستمیدر س  ینگینقد  عملکرد نظام بانکی و خلقدر    یشرکت  تیحاکم  ریتاث  یبررسبه منظور  

 . های پنلی با اثرات تصادفی استفاده شده است که نتایج آن در جدول زیر نمایش داده شده استداده

 
 كشور  یبانك ستميدر س ینگیخلق نقد بر یشركت تي رابطه ميان حاكمبررسی (: 5جدول )

 ضریب )سطح معنی داری( نام متغير 

 ( 00/0) 019/0 سهامداران عمده  ت یدرصد مالک

 ( 01/0)   015/0 ره یمد اتیاندازه ه

 ( 02/0)   032/0 ره یمد  اتیه رموظفیتعداد اعضای غ

 ( 01/0)   012/0 رعامل ی مد سطح تحصیلات

 Z 119/0   (02/0 )شاخص 

 ( 01/0)   -042/0 های بانک دارایی

 ( 00/0)   123/0 ریسک بانک 

 ( 02/0)   143/0 سود عملیاتی بانک 

 ( 02/0)   041/0 حجم سپرده های بانکی 

 ( 03/0)   089/0 مطالبات معوق بانکی 

 ( 01/0)   015/0 نرخ تورم 

 ( 00/0)   025/0 رشد اقتصادی 

 ( 03/0)   -214/0 بازدهی کل دارایی 

 ( 02/0)   -147/0 بازده حقوق صاحبان سهم 

 ( 01/0)   021/0 اندازه بانک 

 ( 04/0)   421/3 عرض از مبداء 

 

 72/0ضریب تعیین: 

 F  (Prob :)42/31 (00/0 )آماره 

 94/1آماره دوربین واتسون: 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

درصد اختلاف معنی داری    5مشاهده می شود که تمامی ضرایب بدست آمده در سطح خطای    شده  برآورد  مدل  در

  اتیه  اندازه،  سهامداران عمده  تیدرصد مالکاز صفر دارند. ضریب متغیرهای شاخص حاکمیت شرکتی از قبیل  

دار  در مدل برآورد شده مثبت و معنی  رعاملیمد  لاتیتحص  سطح،  رهیمد  اتیه  رموظفیاعضای غ  تعداد،  ره یمد

سهامداران    تیدرصد مالکاست. نتایج بدست آمده بیانگر این موضوع است که با افزایش یک درصدی در متغیرهای  

با ثبات سایر شرایط    رعاملیمد  لاتیتحص  سطح،  رهی مد  اتیه  رموظفیاعضای غ  تعداد،  رهیمد  اتیه  اندازه،  عمده 

 شود. درصدی در خلق نقدینگی توسط بانک می  119/0و    012/0،  015/0،  019/0منجر به افزایش  
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و شاخص   بانکی  ریسک  معنی  Zمتغیرهای  و  مثبت  تاثیر  بانکی کشور  نیز  در سیستم  نقدینگی  خلق  بر  داری 

های ذکر شده با ثبات  شود که با افزایش یک درصدی در شاخصاند. بر اساس نتایج بدست آمده مشاهده میداشته

 شود. درصدی در خلق نقدینگی سیستم بانکی کشور می  123/0سایر شرایط منجر به افزایش  

در مدل برآورد شده منفی و    حقوق صاحبان سهم  بازدهیی و  کل دارا  یبازدهضریب متغیرهای دارایی بانک،  

های دارایی بانک،  توان بیان کرد که افزایش یک درصدی در شاخصدار است. بر اساس نتایج بدست آمده میمعنی

  0/ 147و    214/0،  042/0با ثبات سایر شرایط منجر به کاهش    حقوق صاحبان سهم  بازدهیی و  کل دارا  یبازده

 شود. درصدی در خلق نقدینگی توسط سیستم بانکی کشور می

داری بر خلق نقدینگی در سیستم بانکی  های نرخ تورم و رشد اقتصادی اثر مثبت و معنیدر نهایت شاخص

کشور داشته است. تحلیل این ضرایب به این صورت است که با افزایش یک درصدی در نرخ تورم و رشد اقتصادی  

 شود. درصدی در خلق نقدینگی توسط سیستم بانکی می  025/0و    015/0با ثبات شرایط منجر به افزایش  

  72/0های خوبی برازش مدل رگرسیونی از قبیل ضریب تعیین بیانگر قدرت توضیح دهندگی  در نهایت آماره

داری کل  داری گزارش شده برای این آماره بیانگر معنیو مقدار سطح معنی  Fره  درصدی مدل براورد شده بود. آما

واتسون بیانگر عدم وجود خودهمبستگی شدید در جملات    –رگرسیون برازش شده بوده و در نهایت آماره دوربین  

 اخلال مدل رگرسیونی بود. 

های حاکمیت  های بزرگ و کوچک تاثیر شاخصها بر حسب دارایی و اندازه بانک به مقیاسدر ادامه با تفکیک بانک

 شرکتی بر خلق نقدینگی توسط سیستم بانکی مورد بررسی قرار گرفته است.

 
بر حسب اندازه   كشور یبانك ستميدر س ینگیخلق نقد بر یشركت تي رابطه ميان حاكمبررسی (: 6جدول )

 هابانک

 نام متغير 
 ضریب )سطح معنی داری(

 بانک بزرگ 

 ضریب )سطح معنی داری(

 بانک كوچک

 012/0( 00/0) 024/0( 02/0) سهامداران عمده  ت یدرصد مالک

 016/0( 00/0) 025/0( 01/0) ره یمد اتیاندازه ه

 027/0( 00/0) 046/0( 00/0) ره یمد  اتیه رموظفیتعداد اعضای غ

 011/0( 02/0) 021/0( 01/0) رعامل ی مد سطح تحصیلات

 Z (03/0 )128/0 (00/0 )109/0شاخص 

 - 068/0( 03/0) - 095/0( 02/0) دارایی های بانک 

 114/0( 00/0) 137/0( 01/0) ریسک بانک 

 143/0( 00/0) 169/0( 02/0) سود عملیاتی بانک 

 034/0( 02/0) 059/0( 01/0) حجم سپرده های بانکی 

 076/0( 00/0) 112/0( 00/0) مطالبات معوق بانکی 

 012/0( 00/0) 023/0( 00/0) نرخ تورم 
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 نام متغير 
 ضریب )سطح معنی داری(

 بانک بزرگ 

 ضریب )سطح معنی داری(

 بانک كوچک

 021/0( 02/0) 034/0( 03/0) رشد اقتصادی 

 - 186/0( 01/0) - 273/0( 02/0) بازدهی کل دارایی 

 - 118/0( 00/0) - 169/0( 02/0) بازده حقوق صاحبان سهم 

 016/0( 02/0) 029/0( 01/0) اندازه بانک 

 54/2( 00/0) 34/1( 00/0) عرض از مبداء 

 

 63/0ضریب تعیین: 

 F  (Prob :)42/19 (000/0 )آماره 

 95/1آماره دوربین واتسون: 

 57/0ضریب تعیین: 

 F  (Prob :)25/26 (00/0 )آماره 

 07/2آماره دوربین واتسون: 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

داری  درصد اختلاف معنی  5شود که تمامی ضرایب بدست آمده در سطح خطای  مشاهده می  شده  برآورد  مدل  در

  اتیه  اندازه،  سهامداران عمده  تیدرصد مالکاز صفر دارند. ضریب متغیرهای شاخص حاکمیت شرکتی از قبیل  

دار  در مدل برآورد شده مثبت و معنی  رعاملیمد  لاتیتحص  سطح،  رهیمد  اتیه  رموظفیاعضای غ  تعداد،  ره یمد

نتایج بدست آمده می بر اساس  بیان کرد که  است.   ینگ یخلق نقد  یقو  یشاخص حاکمت  ی دارا   یهابانکتوان 

  یها در بانک ینگیبر خلق نقد یشرکت  تیاثر حاکمهمچنین  دهندیانجام م  ایرا بر اساس اقلام ترازنامه  یشتریب

های خوبی برازش مدل رگرسیونی از قبیل ضریب تعیین بیانگر قدرت توضیح دهندگی آماره  .استتر  یبزرگ قو 

داری گزارش شده برای این آماره  و مقدار سطح معنی  Fره  های برآورد شده بود. آمادرصدی مدل  57/0و    63/0

معنی دوربین  بیانگر  آماره  نهایت  در  و  بوده  شده  برازش  رگرسیون  کل  وجود    –داری  عدم  بیانگر  واتسون 

 خودهمبستگی شدید در جملات اخلال مدل رگرسیونی بود. 

 

 . نتيجه گيری و پيشنهادات 5

و    تیبا جدا شدن مالکهای حاکمیت شرکتی بر خلق نقدینگی بانک بود.  شاخص   هدف این مقاله بررسی تاثیر

، تضاد منافع  یندگیرابطه نما  یرگی  . با شکلکنندیسهامداران، شرکت را اداره م  ندهیبه عنوان نما  رانی ، مدتیریمد

  د آی یامکان به وجود م  نیو به طور بالقوه ا  گرددیم  جادیو از جمله دولت ا  نفعانیذ  ری و سهامداران و سا  رانیمد  نیب

دهند که در جهت منافع خودشان بوده و ضرورتاً در جهت منافع سهامداران و سایر    انجام  یاقدامات  رانیکه مد

  از   که است مکانیزمی شرکتی حاکمیت. شودیگفته م  یندگیو از جمله دولت نباشد که به آن مسأله نما نفعانیذ

ها بهبود یافته،  وی شرکتس   از  شده  ارائه اطلاعات  کیفیت  و  گردیده  برطرف نمایندگی  مشکلات  آن،  اعمال  طریق

 گیرد. می  قرار  توجه  مورد  جامعه  عموم  و  ها، از جمله دولتنفعانیرعایت حقوق سهامداران و کلیة ذ
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ها شامل  بانک   تیفعال  شود،یم  نیوجوه سهامداران تام  قیاز طر  شانهیکه سرما  یمعمول  یتجار   یبرخلاف نهادها

متوجه    یشتر یب  یامانتدار  تیولئمس  شودی امر باعث م  نیشده و ا  لیها تشککه عمدتا از سپرده   شودیم  یوجوه

 . ابدی  صیتخص  یگذار هیسرما  یهانهیگز  نیترناسببه م  دیگذاران باکه وجوه سپرده   باشد؛ چرا  رانشانیها و مدبانک 

  ل ی بر اقتصاد تحم   افتهینظام    ییهاسک ی کرده و ر  ثباتیرا ب  ینظام مال  تواندیها مدر بانک   یشرکت  تینبود حاکم

  ی کنند و ابزارها  افتیرا در  یمنابع مال  ییاز کاربران نها  کیکدام  کنندیم  نییها هستند که تع بانک   نیکند؛ چراکه ا

ها  که بانک   دیآی به وجود م  لیدل  نیبه ا  افتهینظام    سکیواقع ر  در.  کنندیفراهم م  نهیزم  نیپرداخت مربوطه را در ا

پر    لاتیتسه  یکنند )به عنوان مثال، اعطا   یگذارمتیق  نییرا در سطح پا  ی مال  یهاسک یدارند ر  زهیمعمولا انگ

ا  دارسکیر  یهات یفعال  یاجتماع  ی هانهیهز  خواهندینم  رای(؛ زسکیر شوند.  متحمل    هاسکیر  گونهن یرا خود 

 . )هجوم مردم( و بحران بانک خواهد شد  یبه بخش بانک  گذارانه یکاهش اعتماد سرما  جادیسرانجام باعث ا

  ی هاسکیخود را در مقابل ر  دیها بابانک  گر،ید  انیول و معتبر باشند )به بئگذاران مسسپرده  دیاز د  دیها بابانک 

ر بتوانند  تا  کنند(  برا هجوم سپرده   یاحتمال  سکیشهرت حفاظت  بانک  به  سپرده   یگذاران  را    شان یهابرداشت 

)مانند اکثر    های بده  دیو تفاوت در سررس  ییبه دارا  یبده  یبا توجه به نسبت بالا  گر،یکنند. به عبارت د  تیریمد

 ییاعطا  لاتی هر موقع که بخواهند تسه  توانندیها نمبلندمدت(، بانک   لاتی)مانند تسه   شیهایی ها( و داراسپرده 

خود را مطالبه    یهاسپرده   توانندیگذاران در هر زمان مسپرده  کنیمطالبه کنند، ل  رندگانیگ  لاتیخود را از تسه

 . مواجه باشند  یبالاتر  سکیها با ربنگاه   رینسبت به سا  شودی مساله باعث م  نیکه ا  ندکن

،  سهامداران عمده  تیدرصد مالکدر بخش اول مشخص شد که متغیرهای شاخص حاکمیت شرکتی از قبیل  

در مدل برآورد شده مثبت و    رعاملیمد  لاتیتحص  سطح،  رهیمد  اتیه  رموظفیاعضای غ  تعداد،  رهیمد  اتیه  اندازه

های بزرگ و کوچک تاثیر  ها بر حسب دارایی و اندازه بانک به مقیاسدر ادامه با تفکیک بانکدار هستند.  معنی

  شده   برآورد  مدل  درهای حاکمیت شرکتی بر خلق نقدینگی توسط سیستم بانکی مورد بررسی قرار گرفت.  شاخص

  ات یه  اندازه،  سهامداران عمده  تیدرصد مالکمشاهده شد که ضریب متغیرهای شاخص حاکمیت شرکتی از قبیل  

در مدل برآورد شده مثبت و معنی دار    رعاملیمد  لاتیتحص  سطح،  رهیمد  اتیه  رموظفیاعضای غ  تعداد،  ره یمد

نتایج بدست آمده می بر اساس  بیان کرد که  است.   ینگ یخلق نقد  یقو  یشاخص حاکمت  ی دارا   یهابانکتوان 

  یها در بانک ینگیبر خلق نقد یشرکت  تیاثر حاکمهمچنین  دهندیانجام م  ایرا بر اساس اقلام ترازنامه  یشتریب

 . استتر  یبزرگ قو

 توان بیان کرد که:بر اساس نتایج بدست آمده از این تحقیق می

عملکرد بانک در زمینه    تیر یحضور آنها موجب نظارت بر مد  ،ینهاد   نیبودن مالک  یا با توجه به حرفه ✓

موجب توجه    یمدت سودآور تمرکز بر اهداف کوتاه   یتواند به جایموضوع م   نیشود، ایم  خلق نقدینگی

باشد،    شتریب  ینهاد  تیو سطح مالک  زانی شود. هر چه میارزش بلندمدت شرکت م  یبه حداکثر ساز 

موجب    ت،یریها و اقدامات مدتیبر فعال  یشود. نظارت مالکان نهادیم  نجامبهتر ا  تیری نظارت بر مد

کردن سود شده    تیریمد  یبرا   یار یاخت  یآنان در استفاده از اقلام تعهد  یهاها و فرصتییکاهش توانا

به   توانیم  یشرکت  تیهای حاکمزمی مکان  نیاز مهمتر  نیسود خواهد شد. همچن  تیفیو باعث بهبود ک
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عنوان    نهادی  نیمالک  حضور ا  یخارج  زمیمکان  کیبه  بطور  اریمع  نیاشاره کرد.  تنها    بر   میمستق  نه 

  ری یبکارگ  بر   ریتاث  قیطر  از   و  م یمستق  ریغ  بلکه بطور  گذاردیاثر م  بانک در زمینه خلق نقدینگی  تیریمد

  بهبود   عملکرد بانک را در زمینه خلق نقدینگی  تیریمد  تواندیم  زین   یشرکت  تیحاکم  های  زمیمکان  گرید

 بخشد. 

عملکرد بانک   تیریو رابطه مثبت بر مد رهیمد اتیه ب یموظف در ترک ریغ رانیبا توجه به عملکرد مد ✓

  ی سازمان   فیاز وظا  یموظف به علت عدم آگاه  ریغ  یکرد که اعضا  انیتوان بیم  در زمینه خلق نقدینگی

  ت یخود را فارغ از مسئول  و  را ندارند  راتییتغ  جادیمجدد و ا  یساختارده  یلازم برا  زهی و انگ  ییخود توانا

انجام    یاستهیبه نحو شا  خود را  ینظارت  فیلذا وظا  دانند،یپاسخ خواه م  یدر مقابل نهادها  ییخگوپاس

العمل  ییارو یترس از رو  ل یبه دل  ایدهند.  ینم   کنند.یچالش نم  ریخود را درگ  یاسیس  یها با عکس 

مکانیم  شنهادیپ  نیبنابرا در  آ  یهازمیشود  در  شده  راهبر   نییمشخص  نظام  به    ا هشرکت  ینامه 

 موظف توجه شود.   ریغ  رانیمد  اتی خصوص

  ی ها زمیمکان  ن یتریاز اساس  یک یبه عنوان    رهیمد  اتیرسد که اندازه هیبه نظر م  قیتحق  جیبا توجه به نتا ✓

عملکرد بانک در زمینه   تیریدر مد  رهیمد  اتیو نقش اندازه ه  تیبا توجه به اهم  است  یشرکت  تیحاکم

ها بهبود و  شرکت  طیرا بر اساس شرا  رهیمد  اتیاندازه ه  یی، لازم است با ارائه راهکارهاخلق نقدینگی

 کرد.  تیتقو

 

 منابع فهرست 

  کرد یها: با روبر عملکرد بانک   یشرکت  تیو حاکم  تی(. اثر ساختار مالک1399. )یمحمدعل  ی،ابر  و  عبدالرضا  ی،اسعد 

 .248-223  ،(19)27  ی،مال  ی. اقتصاد پولیمعادلات ساختار

بر عملکرد    یشرکت  تیحاکم  ت یفیک  ری(. تأث1397قدرت. )  ی،قادر  و  دکتر جمال  ،ثالث  یبحر   ،غلامحسن  ،نتاج  یتق

تأکبانک   یمال با  تعد  دیها  نقش  فصل  تیفیک  یکنندگلیبر  مطالعاتافشاء.  مد  ینامه  و    یبانک  تیریدر 

 . 127-151  ،(1)4  ی،اسلام  یبانکدار 

مهد  ی،زدیا  و  بابک  ،د ینو  ید یجمش )محمد  حاکم  یر یبکارگ  ریتاث  یبررس(،  1390ی  بر    یشرکت  تیاصول 

 .39-25(،  6)2،  اوراق بهادار  تی ریو مد  یمال  یمهندس،  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  هیرفتارسرما

مدیریت مالی، انتشارات سازمان مطالعه و تدوین کتب علوم انسانی (،  1376)  پارسائیان، علی  و  جهانخانی، علی

 . دانشگاه ها )سمت(

سلسله   ی،شرکت  تیمختلف حاکم  یو مدلها   یمرور مبان،  (1387)  یهاد  دی س  ی،هاشم  یی وحی،  گانهیحساس  

 .  201،  یشرکت  تیمقالات حاکم

 .32-39،  32،  حسابرس  هینشر،  رانیدر ا  یشرکت  تیحاکم(،  1385)  گانه،یحساس  

 . 36،  170( همگرایی بین المللی حاکمیت شرکتی، ماهنامه حسابدار،  1384حساس یگانه، یحیی )
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و عملکرد    یشرکت  تیحاکم  تیفیک  نیرابطه ب،  (1388)  یمجتب  دیس  ،یسیرئ  و   زهره  گانه،یحساس    یی؛حی  ،ینیحس

 . 13  سال چهارم،  رانیا  تیریفصلنامه علوم مد    ،  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیشرکت های پذ

  ی ارشد حسابدار   ینامه کارشناس  انیپا  ، یعملکرد شرکت  و  یشرکت  یراهبر  تیفیک  نیابطه ب، ر(1387)  زهرا  ،یسیرئ

 . دانشگاه تهران  تیریدانشکده مد

  نهیهز  ،یحسابرس  ته یکم  یها  یژگی(. و1398محمد. )  ی،کزازو    نی غلامحس  ی،اسد   ،محمد  ی،نوروز  ،حسن  ی،زلق

 .116-101  ،( 1)11  ی،مال  یحسابدار   یپژوهش ها  هی. نشریگذار هیسرما  ییو کارا  یبده

وام    قی ازطر  یمال  نیبر تأم  یحسابرس  تیفیو ک  یشرکت  تیاثر حاکم  ی(. بررس1397زهرا. )  ی،سهراب  و  زهرا  ی،زمان

 .  146- 133  ،(3)6  ی،مال  نیو تام  ییدارا  تیری. مدیخصوص  یهادر شرکت   یبانک

بر    یاسلام  یدر بانکدار  یشرکت  تیحاکم  تیفیک  ریتاث  ی. بررس(1402ی )محمد عل  ،مقصود پور  و  بهنام  یکرمشاه

  ی اقتصاد و بانکدار   هی. نشریو مدل معادلات ساختار  ید یتائ  یعامل  لیبانک ها با استفاده از تحل  یچابک

 . 298-271،  (45)  12  ،اسلامی

اطلاعاتی.    ی نظام راهبری شرکتی و عدم تقارنسازوکارها ی ارتباط  بررس(،  1392)  نیالدصلاح قادری، کاوه و قادری،  

 یازدهمین همایش حسابداری ایران. 

 .403-395صفحات    ،یوآدوس  میابراه  ،یمترجم عباسی،  مال  یبازار ها ونهادها ،  (1388جف )  مادورا،

  راهبری   های اصولاز جنبه  یسود و برخ  تیفیک  نیرابطه ب  یبررس(،  1385حمد ) م  ،یلیاسماع  هلا وش  ،یخیمشا

 .  44-25،  45  ،یحسابداری و حسابرس  هایی  بررس،  شده در بورس تهران  رفتهیهای پذ  در شرکت

Abogun, S., Fagbemi, T. O., & Balogun, R. B. (2014). Corporate Governance and Bank Liquidity: 

Evidence from Selected Banks in Nigeria. CenterPoint Journal (Humanities Edition), 16(2), 

191-204. 

Crowe, K. (2009). Liquidity risk management – more important than ever, Harland Financial 

Solutions, p. 3. 

Díaz, V., & Huang, Y. (2017).The Role of Governance on Bank Liquidity Creation. Journal of Banking 

and Finance, 77(1), 137–156. 

Hermalin, B. E, Weisbach, M. S. (2010). Information Disclosure and Corporate Governance. Journal 

of Finance, American Finance Association 67(1): 195-234. 

Safiullah, M., Kabir Hassan, M., & Kabir, N. (2022). Corporate governance and liquidity creation 

nexus in Islamic banks—Is managerial ability a channel?, Global Finance Journal, 51(3), 100-

123. 

Sanyaolu, W., Siyanbola, T., & Innocent, O. (2021). Corporate Governance and Liquidity 

Management: Evidence from Nigerian Deposit Money Banks. Iranian Economic Review, 

25(4), 791-801.  

Solomon, J., & Solomon, A. (2004).  Corporate Governance and Accountability, JohnWiley& sons, 

Ltd. England. 

Violeta, D., Ying, H. (2017). The Role of Governance on Bank Liquidity, Journal of Banking and 

Finance, 77, 137-156. 

 



Financial Economics 

Vol. (16) Issue (64) Winter 2027 

144 

 

 

The role of corporate governance in creating liquidity in the 

country's banking system 

 
 

 

Mehdi Sadeghi 
PhD in Strategic Management, National Defense and Leadership Research University and Institute, Tehran, Iran 

 

Yazdan Gudarzi Farahani  
Assistant Professor, Department of Islamic Economics, Faculty of Economic and Administrative Sciences, 

University of Qom, Qom, Iran. 

(Corresponding Author) 
Email: y.gudarzi@qom.ac.ir 

 

 

 

 

 

Abstract 

The purpose of this paper was to investigate the role of corporate governance in creating liquidity in 

the country's banking system. In this study, the panel data method based on the financial statements of 

banks admitted to the stock exchange in the period of 2011-2023 was used. In this study, the statistical 

sample included 10 banks. The results from this study indicate that improvement in corporate 

governance indicators will have a positive effect on creating liquidity in the banking system. In the 

estimated model, it can be seen that the coefficient of the variables of the corporate governance index, 

such as the percentage of ownership by major shareholders, the size of the board of directors, the 

number of non-commissioned members of the board of directors, the level of education of the CEO is 

positive and significant. Based on the obtained results, it can be stated that banks with a strong 

governance index create more liquidity based on balance sheet items and also the effect of corporate 

governance on liquidity creation is stronger in large banks. 

Keywords: Corporate governance, Liquidity creation, Banking system, Institutional structure, Panel 

data. 

 


