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چکیده

که به‌دلیل اهمیت به‌سزا  ریسک در هر حیطه‌ای قابلیت مطرح‌شدن دارد و یکی از مهم‌ترین این حیطه‌ها، بانک‌ها هستند 

در نظام اقتصادی، موردتوجه خاص قرار می‌گیرند. ساختار مالکیت و تمرکز مالکیت می‌تواند بر انواع ریسک‌های مالی شرکت 

مالکیت  تمرکز  اثرگذاری  میزان  بررسی  قصد  نیز  مطالعه  این  در  بگذارد.  تأثیر  سرمایه  ثبات  و  نقدینگی  سرمایه،  کفایت  همچون 

بانک‌های موجود در بورس اوراق بهادار تهران بر شاخص‌های ریسک طی دوره زمانی 1385 تا 1392 با استفاده از روش داده‌های 

تابلویی می‌باشد. نتایج این تحقیق نشان داد اثر متغیر مستقل تمرکز مالکیت سهام بر متغیر وابسته ریسک بانکی مثبت و معنادار 

است. به‌عبارت‌دیگر افزایش تمرکز و انحصار در مالکیت سهام، نوعی شکنندگی برای سهامداران و نوعی نوسان در بازده سهام 

به‌وجود می‌آورد. درواقع ریسک بانکی و وضعیت بانک وابسته به تعداد اندکی شرکت یا سرمایه‌گذار می‌شود و با تغییر وضعیت 

کل دارایی‌ها بر متغیر  کل شرکت به‌سرعت تغییر میک‌ند و این می‌تواند ریسک بانک را افزایش دهد. اثر  آن تعداد اندک وضعیت 

وابسته ریسک بانکی منفی و معنادار است. اثر متغیر نسبت اهرمی بدهی بر متغیر وابسته ریسک بانکی مثبت و معنادار است. 

که  می‌آورد  وجود  به  موردنظر  سهام  به  نسبت  بی‌اعتمادی  و  نوسان  و  اطمینان  عدم  نوعی  اهرمی  نسبت  افزایش  به‌عبارت‌دیگر 

درنهایت باعث افزایش ریسک بانکی خواهد شد. اثر وام‌های معوق بر متغیر وابسته ریسک بانکی مثبت و معنادار است. اثر متغیر 

رشد درآمدها بر متغیر وابسته ریسک بانکی منفی و معنادار است. اثر متغیر شاخص q توبین بر متغیر وابسته ریسک بانکی منفی 

و معنادار است. اثر متغیر نوسانات سهام بر متغیر وابسته ریسک بانکی مثبت و معنادار است. اثر میزان پس‌اندازها بر متغیر وابسته 

ریسک بانکی منفی و معنادار است. اثر رشد تولید ناخالص داخلی سرانه بر متغیر وابسته ریسک بانکی منفی و معنادار است. اثر 

متغیر مجازی سال بر متغیر وابسته ریسک بانکی مثبت و معنادار است.
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مقدمه
کرده  بحران مالی جهانی طی سال‌های 2008-2007 نیاز به ارتقای اصول اداره امور شرکت‌ها را برجسته‌تر 
کیدهای بسیاری در بهبود شفافیت شرکت‌ها به‌طورکلی و برای مؤسسات مالی به‌طور  است. به‌این‌ترتیب، تأ
گرفته است. چارچوب جدید قوانین بانکی )قوانین بازل III( الزامات افشای دقیق اطلاعات  خاص، صورت 
به‌منظور بهبود توانایی سهامداران برای ارزیابی ریسک مؤسسات را تحمیل میک‌ند. با این‌حال، هنوز هم این 
که آیا افشای بهتر اطلاعات نگرانی طلبکاران را تشدید میک‌ند و ازاین‌رو به بی‌ثباتی  سؤال باقی‌مانده است 

کالو2002،1؛ نیر2005،2؛ تادس2006،3(. کمک میک‌ند و یا خیر )هیتینن و تا بیشتر 

به  منجر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  کنترل  کافی  نا سازوکارهای  که  میک‌نند  استدلال  مطالعات  برخی 
کبنویان و همکاران1999،5(. این مطالعات  ریسک‌پذیری بالاتر در بانک‌ها می‌گردد )فاما و جنسن1983،4؛ 
کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می‌گردد و ازاین‌رو  که افشای اطلاعات منجر به  که انتظار می‌رود  بیان میک‌نند 
 )2004( نیر6  و  بایومان  مشابه،  به‌طور  داشت.  خواهند  بانک‌ها  ریسک‌پذیری  بر  بیشتری  کنترل  سهامداران 
را  پایین‌تری در قیمت سهام  نوسانات  افشای اطلاعات،  از  بالاتری  با سطوح  بانک‌ها  که  کرده‌اند  مشاهده 
در  اطلاعات  ناهمگونی  است  ممکن  اطلاعات،  افشای  در  افزایش  که  میک‌نند  بیان  آن‌ها  می‌دهند.  نشان 
کوردلا و ییاتی7 )1998(  کاهش دهد. در مطالعه دیگری،  شرایط فعلی بانک‌ها برای سهامداران مختلف را 
که  دارد  بیشتری  احتمال  اطلاعات،  بیشتر  افشای  با  بانک‌ها  که  نشان می‌دهند   )2000( اشمیتس8  و  بوت  و 
بااین‌حال، افشای بیشتر اطلاعات ممکن است هزینه‌های  را به‌صورت پیش‌فرض بپذیرند.  پایینی  ریسک 
کوچک تبدیل به یک مشکل بزرگ  کند و از این طریق ممکن است مشکلات  بیشتری را به بانک‌ها تحمیل 
کند )کافمن و اسکات2003،9؛ تادسی2006،10(. در همین راستا،  که می‌تواند بهک‌ل سیستم بانکی سرایت  گردد 
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افشای بیشتر اطلاعات می‌تواند به شکنندگی بیشتر سیستم بانکی منجر شود.

سطح افشای اطلاعات احتمالًا با ویژگی‌های بانک از قبیل نوع مالکیت، حکومت و درنتیجه تعارضات 
گسترده در  منافع بین احزاب ارتباط داشته باشد. تضاد منافع بین مدیران، سهامداران و سایر سهامداران به‌طور 
مطالعات جنسن و مک لینگ )1976( مورد بررسی قرارگرفته است. مطالعات بیشتر در این زمینه نشان می‌دهد 
کنترل مدیران به‌دلیل نبود نظم در بازار ضعیف‌تر باشد؛ آن‌ها بیشتر تمایل دارند تا منافع خود را  که زمانیک‌ه 
کثرسازی منافع سهامداران زیاد تلاش نمیک‌نند )فاما،1980؛ فاما و جنسن،1983؛  کنند و برای حدا کثر  حدا
بر  مبتنی  معاملات  زیرا  می‌باشند  پیچیده‌تر  مسائل  این‌گونه  بانکداری،  بخش  در  ویشنی1997،1(.  و  شلیفر 
مدیران،  و  بدهی  دارندگان  سهامداران،  به‌غیراز   .)2010 همکاران2،  و  )ویلسون  می‌باشند  توأم  رابطه  چندین 
گروه‌ها به‌دنبال منافع  که هرکدام از این  شرکت‌های بیمه سپرده و تنظیمک‌نندگان نیز در این فرآیند درگیر هستند 
کار در تضاد با یکدیگر باشد. عوامل مختلف ازجمله  خود می‌باشند و در بسیاری از موارد ممکن است این 
سپرده‌گذاران،  آموزش  پایین  سطوح  مورگان2002،4(،  )دیموند1984،3؛  بانک‌ها  ترازنامه‌های  بودن  شفاف 
لوین1997،6؛  لوین1993،5،  و  )کینگ  نوظهور  بازارهای  در  به‌خصوص  خرد  سهامداران  از  محدود  حمایت 
ویلسون و همکاران،2010( نیز در این زمینه نقش مهمی را ایفا میک‌نند و می‌توانند بر تضاد منافع بین ذی‌نفعان 

نقش داشته باشند.

کمک اطلاعات  سرمایه‌گذاران علاقه‌مند هستند تا بازده مورد انتظار آتی سرمایه‌گذاری )هزینه سرمایه( را به 
انتظار  ریسک سرمایه‌گذاری،  پذیرش  و  فرصت  هزینه  قبال  در  آن‌ها  نماید.  برآورد  توسط شرکت  گزارش‌شده 
گفت، ریسک احتمال انحراف  کسب بازدهی مناسب را دارند. درمورد رابطه ریسک و سرمایه‌گذاری می‌توان 
که  روبرو می‌شود  با ریسک  زمانی  بیان می‌شود. سرمایه‌گذار  انتظار  مورد  بازده  از  واقعی سرمایه‌گذاری  بازده 
نسبت به بازده مورد انتظار در زمان آینده عدم اطمینان داشته باشد. نبود اطمینان نسبت به بازده‌های آینده 
یک طرح سرمایه‌گذاری ریسک را در آن وارد می‌نماید به عبارتی ریسک یعنی زیان ناشی از سرمایه‌گذاری. 
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بازارهای مالی خالی از ریسک نیستند؛ اجرای دادوستدها با ریسک همراه است و همچون مشاهدات تجربی 
که بر طبق شناخت رابطه‌ها و پیروی از یک روند مشخص و تعریف‌شده  در آزمایشگاه نمی‌توان انتظار داشت 
نتیجه یا بازده معینی به‌وجود آید. سرمایه‌گذاری در بازارهای مالی در شرایط یکسان و در زمان‌های مختلف 
در شرایط تحت  آزمایشگاه  به‌مانند  مالی  بازارهای  زیرا  نمی‌دهد،  به‌دست  را  آزمون شده‌ای  و  نتایج همسان 
کنترل توانایی ایجاد نتیجه یکسان را ندارد. ازاین‌رو در این تحقیق اثر ساختار مالکیت بر ریسک نقدینگی و 
ثبات مالی در بانک‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 1385 تا 1392 موردبررسی قرار 

می‌گیرد.

مبانی نظری و پیشینه تحقیق
ناظران بانکی بر فعالیت بانک‌ها نظارت نموده، ریسک‌پذیری بانک‌ها را محدود میک‌نند و فعالیت‌های 
سرمایه‌گذاری بانک‌ها را محدود می‌نمایند و حتی قدرت دارند تا یک مدیر بانک را حذف نموده و اساسنامه 
که به‌طور صریح توسط  فعالیت بانک را لغوکنند. فرآیندهای نظارتی باهدف حفاظت از منافع سپرده‌گذاران 
قراردادهای بدهی حفظ نشده، اجرا می‌شود. به‌طور مشابه، این فرآیند نظارتی حافظ و بیمهک‌ننده سپرده‌های 
که بانک مقرراتی‌ترین صنعت  شرکت بوده و ایمنی و تداوم سیستم پرداخت‌ها می‌باشد. به همین دلیل است 
است و استانداردهای سرمایه بانک‌ها از مهم‌ترین جنبه‌های این مقررات می‌باشد. در دهه 1980، تلاش‌های 
بین‌المللی  نشست‌های  و  است  پدیدآمده  سرمایه  به  مربوط  استانداردهای  کردن  هماهنگ  برای  بین‌المللی 
مقررات سرمایه بانک‌ها با پیمان بازل در سال 1988 آغازشده است. این توافق استفاده از نسبت سرمایه مبتنی 
بر ریسک را برای اطمینان ارائه شفاهی صحت درستی بانک‌ها افزایش داده و )درصورت لزوم( مداخلات 
که بانک‌ها  تنظیمک‌ننده را نیز به‌دنبال خواهد داشت. مقررات تنظیمک‌ننده سرمایه به‌دنبال نگرانی در این رابطه 
کنند، به‌وجود آمد. در این مورد،  که ازلحاظ اجتماعی مطلوب است نگهداری  کمتر ازآنچه  ممکن است سرمایه 
مقررات تنظیمک‌ننده می‌تواند راهکارهای چاره‌ساز، مانند محدودکردن رشد دارایی‌ها و فعالیت‌های خاص و 
که الزامات نظارتی، هزینه‌های قابل‌توجهی  کند. ازآنجا یا افزایش سرمایه اضافی موردنیاز را به بانک‌ها تحمیل 
کردن ریسک‌پذیری بانک‌ها می‌باشد  را به بانک‌ها تحمیل میک‌ند؛ بنابراین یک مشوق حیاتی برای محدود 

)اوده وهمکاران، 2011(.

ترکیب  مانند  مختلفی  واژه‌های  و  شده  ارائه  مالکیت  ترکیب  از  گون  گونا عبارات  با  متعددی  تعاریف 
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سهامداری و ساختار مالکیتی برای این مفهوم بهک‌ار رفته است. ساختار مالکیت یا ترکیب سهامداری به معنی 
مالکان سهام  و موجودیت  به‌علاوه ماهیت  و سرمایه  رأی  به لحاظ حق  مالکیت  توزیع سهام و حقوق  نحوه 

است.

شامل  متغیر  دو  برحسب  اول  وهله  در  و  است  قابل‌توجه  گون  گونا ابعاد  از  شرکت  یک  مالکیت  ساختار 
سهامداران درونی یا سهام در اختیار سهامداران داخلی و سهامداران بیرونی تعریف می‌شود. بر این اساس، 
سهام در اختیار سهامداران نهادی و دولت از بخش‌های اصلی مالکیت بیرونی شرکت‌ها تلقی می‌شود. سهام 
و  مدیران  تملک  در  که  است  سهامداران  دست  در  سهام  از  درصدی  بیانگر  داخلی  سهامداران  اختیار  در 
که  کارکنان شرکت قرار دارد. سهام تحت مالکیت سهامداران نهادی به درصدی از سهام شرکت اشاره میک‌ند 

در تملک سرمایه‌گذاران نهادی و حقوقی است.

همچنین ترکیب مالکیت یک شرکت را علاوه بر درونی یا بیرونی بودن می‌توان از ابعاد مختلفی مانند تمرکز 
یا عدم تمرکز مالکیت، نهادی یا حقیقی بودن و مدیریتی یا غیر مدیریتی بودن سهامداران موردتوجه قرار داد.

چندبعدی  و  پیچیده  موضوعی  شرکت‌ها  بازده  و  عملکرد  بر  مالکیت  ساختار  تأثیر  که  داشت  توجه  باید 
که ازجمله آن‌ها  گروه‌ها را می‌توان انتظار داشت  است. به همین دلیل انواع تعارض و تضاد منافع بین اشخاص و 
می‌توان به تضاد منافع بین مالکان و مدیران، سهامداران و طلبکاران، سهامداران حقیقی و حقوقی، سهامداران 
درونی و بیرونی و غیره اشاره نمود. باوجود این، یکی از مهم‌ترین ابعاد تئوری نمایندگی به ناهم‌گرایی منافع بین 
کثر تحقیقات در این زمینه را تشکیل می‌دهد. به اعتقاد  که موضوع اصلی ا مدیران و سهامداران مربوط می‌شود 
کنند تا  صاحب‌نظران، سهامداران همواره باید نظارت مؤثر و دقیقی را بر مدیریت اعمال نمایند و همواره تلاش 
از ایجاد مغایرت در اهداف و بروز انحراف در تلاش‌های مدیران جلوگیری شود. البته درهرصورت سهامداران 
قرار  انفعال  موضع  در  است  ممکن  شرایطی  تحت  آنان  به  تصمیم‌گیری  قدرت  تفویض  و  مدیران  انتخاب  با 
که شدت و ضعف آن بستگی زیادی به عملکرد، صحت و دقت تصمیمات سهامداران دیگر  داشته باشند 

خواهد داشت )پشنر، 1993(.

گسترده رفتار ریسک بانک‌ها در ثبات اقتصادی جهانی و رفاه آن  بحران مالی اخیر یک‌بار دیگر بر تأثیر 
گرفتن  کفایت سرمایه در محل برای  گذاشته است. در پاسخ به این وضعیت مدیران بانکی استانداردهای  تأثیر 
خطر ابتلا به بانک‌ها را محدود میک‌ند. سهامداران هر شرکت را افراد و مؤسساتی با علایق، اهداف، افق‌های 
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که در اداره امور شرکت‌ها  سرمایه‌گذاری و توانایی‌های مختلف تشکیل می‌دهند. با توجه به پیچیدگی‌هایی 
نفوذ سهامدارن در  گیرند.  به عهده  امور شرکت مسئولیت  اداره  نمی‌رود در  انتظار  از سهامداران  وجود دارد، 
شرکت‌ها فقط در مجامع عمومی امکان‌پذیر است و در مواردی ازجمله تصویب صورت‌های مالی، انتخاب 
...متمرکز  و  فوق‌العاده  معاملات  تصویب  شرکت،  اساسنامه  اصلاح  قانونی،  بازرس  و  مدیره  هیأت  اعضای 
می‌باشد )سازمان همکاری اقتصادی و توسعه،1385(، از طرفی برخی از ساختارهای سرمایه‌ای به بعضی از 
که در شرکت دارند دسترسی داشته  کنترل نامتناسب با مالکیتی  که به میزان  سهامداران این امکان را می‌دهد 
که بسیاری از سرمایه‌گذاران در  باشند. همه این موارد ممکن است بر عملکرد یک شرکت تأثیرگذار باشد، چرا
که با میزان معقولی از تحلیل  بررسی هزینه فایده اعمال حقوق مالکیت خود ممکن است به این نتیجه برسند 

کنند. و استفاده از حقوق خود می‌توانند به بازده مالی و رشد سرمایه بیشتری دست پیدا 

سرمایه،  کفایت  بر  بانکی  مالکیت  تمرکز  »اثرات  عنوان  با  مطالعه‌ای  در   )2014( همکاران1  و  مچاتیچیان 
نقدینگی و ثبات مالی«، به بررسی اثرات تمرکز مالکیت بر رفتار ریسک‌پذیری بانک‌ها پرداخته‌اند. در این 
کرده‌اند  کشورها با موفقیت استانداردهای بازل را اجرا  که این  کشورهای شرق آسیا تمرکز شده است چرا مطالعه بر 
و درجه بالایی از هم‌گرایی نظارتی را نشان داده‌اند. برای دوره زمانی 2009-2005، رابطه بین تمرکز مالکیت و 
که  کفایت سرمایه )بازل III(، مورد تجزیه‌وتحلیل قرارگرفته است. یافته‌های اصلی این مطالعه نشان می‌دهد 
کفایت سرمایه به میزان 7/64 درصد می‌گردد. همچنین نتایج این تحقیق  افزایش تمرکز مالکیت منجر به بهبود 
که تمرکز مالکیت می‌تواند یکی از عوامل مهم در ثبات سرمایه باشد. درحالیک‌ه در سطوح پایین  نشان می‌دهد 
کاهش در ثبات سرمایه می‌گردد؛ در سطوح بالاتر از  از تمرکز مالکیت، یک افزایش در تمرکز مالکیت منجر به 
تمرکز مالکیت، یک افزایش در تمرکز مالکیت منجر به افزایش در ثبات سرمایه می‌شود. همچنین مشاهده شد 
که بحران مالی  که تمرکز مالکیت منجر به بهبود نقدینگی برای بانک‌ها می‌شود. درنهایت نیز به‌نظر نمی‌رسد 

کفایت سرمایه و نقدینگی شده باشد. کلی بین تمرکز مالکیت،  اخیر منجر به تغییر در رابطه 

گری، ساختار مالکیت و ریسک بانکی؛ شواهدی از  ستیونو و ترازی2 )2014( در مطالعه‌ای با عنوان »افشا
کشورهای آسیایی«، تأثیر متقابل افشا و ساختار مالکیت بر ریسک بانکی را موردمطالعه قرار داده است. در 

1 - Pichaphop Chalermchatvichien, and Seksak Jumreornvong, and Pornsit Jiraporn, and Manohar Singh
2 - Bowo Setiyono and Amine Tarazi
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همین راستا از داده‌های مربوط به 209 بانک تجاری در آسیا طی دوره زمانی 2010-2004 بهره‌گیری شده است. 
اطلاعات  افشای  با  درآمدی  نوسانات  بین  منفی  رابطه  که یک  نشان می‌دهد  مطالعه  این  اصلی  یافته‌های 
وجود دارد و این تأثیرگذاری در حضور سهام‌داران بلوکی و مالکیت نهادی قوی‌تر، شدیدتر می‌باشد. همچنین 
که به‌صورت ریسک پیش‌فرض  که افشای بهتر متضمن ثبات بیشتر می‌باشد  نتایج این تحقیق نشان می‌دهد 
افشای  که  می‌دهد  نشان  عمیق‌تر  تحقیق  یک  این،  بر  علاوه  است.  گرفته‌شده  نظر  در  فرد  هر  برای  بانکی 
کردن ریسک  کاهش و محدود  اطلاعات بر صورت‌حساب سود و زیان، سایر دارایی درآمدزا، سپرده‌ها منجر به 

مربوطه می‌گردد.

کستان«،  کشور پا احمد1 )2013( در مطالعه‌ای با عنوان »ساختار مالکیت و وام‌های غیرعملیاتی؛ شواهدی از 
که هدف اصلی از این مقاله بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر ریسک‌های بانکی می‌باشد. طبق  بیان میک‌ند 
می‌گردد  بانک‌ها  عملکرد  بهبود  به  منجر  بانکی  ریسک  در  کاهش  ازطریق  متمرکز  مالکیت  سنتی،  دیدگاه 
کاهش پیدا  کرده و درنتیجه عملکرد بانکی  کنده، ریسک بانکی افزایش پیدا درحالیک‌ه درنتیجه مالکیت پرا
که بیان میک‌ند تمرکز مالکیت هیچ اثری بر ریسک بانکی  میک‌ند. دیدگاه مخالفی نیز در این رابطه وجود دارد 
کستان اعتبار دیدگاه سنتی در این زمینه مورد  کشور پا ندارد. در همین راستا با استفاده از داده‌های مربوط به 
کنده به‌دلیل افزایش ریسک بانکی منجر به  که مالکیت پرا آزمون قرارگرفته است. نتایج این تحقیق نشان داد 
کاهش ریسک بانکی، عملکرد بانک‌ها را  کاهش عملکرد بانک‌ها شده‌اند درحالیک‌ه مالکیت متمرکز به‌دلیل 

کستان مورد تأیید قرارگرفته است. کشور پا افزایش داده‌اند و درنتیجه اعتبار دیدگاه سنتی برای 

رحمان، رجب2 )2013( در مطالعه‌ای با عنوان »اثرات ریسک‌پذیری بر ساختار مالکیت و عملکرد بانکی؛ 
کشورهای  بالا یک سناریوی معمول در  تمرکز  با  مالکیت  مالزی«، ساختار  کشور  با  رابطه  در  موردی  مطالعه 
بانکی،  مؤسسات  در  گون  گونا و اصلاحات  مقررات مختلف  باوجود  مالزی،  کشور  در  است.  درحال‌توسعه 
کشورهای  در  بانکی  مؤسسات  نقش  درک  اهمیت  به  توجه  با  بنابراین  دارد.  ادامه  کنون  تا مالکیت  ساختار 
این  در  است.  پرداخته  بانکی  عملکرد  بر  مالکیت  تمرکز  ساختار  تأثیر  بررسی  به  مقاله  این  درحال‌توسعه، 
با  رابطه  بانکی دارد. در  به نوع صاحبان  تا حد زیادی بستگی  بانکی  که عملکرد  این است  بر  مقاله فرض 

1 - Fawad Ahmad
2 - Nora Azureen Abdul Rahman and Anis Farida Md Rejab
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ریسک‌پذیری بانک‌ها، این مقاله رابطه متقابل بین ریسک‌پذیری بانکی بر ساختار سرمایه و عملکرد بانکی 
از  حاصل  نتایج  و  شواهد  است.  داده  قرار  تجزیه‌وتحلیل  مورد  را   2000-2011 زمانی  دوره  طی  مالزی  کشور  در 
موردبررسی،  دوره  طی  مالزی  کشور  در  مختلف  مالکیت‌های  ساختار  بین  در  که  می‌دهد  نشان  مطالعه  این 
ریسک‌پذیری و ساختار مالکیت مربوط به بانک‌های خانوادگی اثر معناداری بر عملکرد بانک‌ها نداشته‌اند 

که این امر نشان‌دهنده اهمیت بانک‌های خانوادگی درکشور مالزی می‌باشد.

متعارف  بانک‌های  در  ریسک‌پذیری  رفتار  و  مالکیت  »ساختار  عنوان  با  مطالعه‌ای  در   )2013( سرایری1 
دو  از  شده  اندازه‌گیری  مالکیت  ساختار  تأثیر  بررسی  به  منا«،  کشورهای  از  شواهدی  اسلامی؛  بانک‌های  و 
بعد ماهیت مالکان و تمرکز مالکیت، بر ریسک بانکی و بانک‌های خاص و مقررات بانکی پرداخته است. 
کشور خاورمیانه و  به‌خصوص، رفتار ریسک‌پذیری مربوط به بانک‌های متعارف و بانک‌های اسلامی در 10 
شمال آفریقا طی دوره زمانی 2009-2005 مورد بررسی قرارگرفته است. یافته‌های اصلی این مطالعه نشان می‌دهد 
که یک رابطه منفی بین تمرکز مالکیت و ریسک بانکی مشاهده شده است. همچنین سایر یافته‌های این مطالعه 
که انواع مختلف سهامداران نگرش‌های متفاوتی نسبت به ریسک دارند. بانک‌های خانوادگی  نشان می‌دهد 
کمتری داشته باشند. بانک‌های دولتی تمایل به ریسک‌پذیری بیشتری دارند  تمایل دارند تا ریسک‌پذیری 
و سهم قابل‌توجهی از وام‌های غیرعملیاتی نسبت به سایر بانک‌ها دارند. در مقایسه با بانک‌های متعارف و 
که بانک‌های خصوصی اسلامی نسبت به بانک‌های  بانک‌های اسلامی، یافته‌های تجربی نشان می‌دهد 
متعارف خصوصی ثبات بیشتری دارند. با این‌حال، بانک‌های اسلامی نسبت به بانک‌های متعارف تمایل 

کمتری دارند. به ریسک‌پذیری 

سعیدی و رامشه )1390(، طی مقاله‌ای با عنوان »عوامل تعیینک‌ننده ریسک سیستماتیک سهام در بورس 
اوراق بهادار تهران« بیان داشتند، هدف اصلی این پژوهش، شناسایی عوامل تعیینک‌ننده ریسک سیستماتیک 
ادعاهای احتمالی است. در  تهران در چارچوب مدل  بهادار  اوراق  بورس  پذیرفته‌شده در  سهام شرکت‌های 
راستای این هدف، ابتدا مدل نظری مربوط به عوامل تشکیل‌دهنده بتا معرفی و این عوامل در قالب سه دسته 
گردید. سپس  کلان( ارائه  اصلی ویژگی‌های شرکت، اختیار رشد و نرخ بهره بدون ریسک )از عوامل اقتصاد 
انتخاب  بورس  در  پذیرفته‌شده  میان شرکت‌های  از  واجد شرایط  80 شرکت  این مدل،  آزمون عملی  به‌منظور 

1 - Samir Srairi
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که مبتنی بر نتایج  شدند و از اطلاعات آن‌ها در خلال سال‌های 1387-1376 استفاده شد. فرضیه‌های پژوهش 
حاصل از مدل نظری مزبور هستند، با استفاده از روش‌های رگرسیون چند متغیره برای داده‌های ترکیبی مورد 
بتا و متغیرهای رشد سود عملیاتی، تغییرپذیری  آزمون قرارگرفته است. یافته‌های پژوهش نشان می‌دهد میان 
دارد.  وجود  معنادار  ارتباطی  رشد  اختیار  و  بازار  پرتفوی  شاخص  با  عملیاتی  سود  همبستگی  عملیاتی،  سود 
افزون بر این، نتایج پژوهش حاضر شواهدی، هرچند ضعیف، در رابطه با بی‌ثباتی بتای سهام شرکت‌های با 

اهرم بالا فراهم میک‌ند.

گرجی‌زاده )1389(، طی مقاله‌ای با عنوان »بررسی رابطه بین ریسک سیستماتیک و رشد سود شرکت‌های 
گاهی از  پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران« بیان داشتند، یکی از مهم‌ترین مباحث در بازار سرمایه، آ
که می‌تواند نقش به‌سزایی در تصمیم‌گیری‌ها  میزان ریسک شرکت‌ها، خصوصاً ریسک سیستماتیک است 
و ریسک  از ریسک سیستماتیک است  تابعی  بازده سهام شرکت‌ها  که  این است  بر  اعتقاد  زیرا  نماید.  ایفا 
کل بازار سهام می‌باشد. در این  سیستماتیک بیانگر تغییرات نرخ بازده یک سهم نسبت به تغییرات نرخ بازده 
که آیا رابطه معنی‌داری بین ریسک سیستماتیک و رشد سود شرکت‌ها وجود  تحقیق محقق به‌دنبال این است 
که سه فرضیه در این تحقیق مورد آزمون قرار می‌گیرد. به‌منظور آزمون فرضیات 114 شرکت  دارد بدین‌صورت 
سود  رشد  متغیرهای  و  انتخاب  نمونه  به‌عنوان  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  میان  از 
ناخالص، رشد سود عملیاتی، رشد سود خالص و ریسک سیستماتیک آن‌ها برای دوره 6 ساله از سال 1380 
گردیدند. در نهایت پس از انجام آزمون‌های آماری بر روی اطلاعات مربوطه نتایج  الی سال 1386 محاسبه 
که ارتباط معنی‌داری بین ریسک سیستماتیک و رشد سود شرکت‌های پذیرفته‌شده در  تحقیق نشان می‌دهد 

بورس اوراق بهادار وجود دارد.
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مدل‌های پژوهش، تعریف متغیرها و نحوه محاسبه آن‌ها
برای  می‌باشد.  تحلیلی  توصیفی  به‌صورت  پژوهش،  شیوه  ازنظر  و  کاربردی  هدف،  ازنظر  پژوهش  این 
کتب، مجلات، مقالات، پایان‌نامه‌ها  کتابخانه‌ای نظیر  جمع‌آوری مطالب مربوط به ادبیات موضوع از روش 

استفاده‌شده است و برای برآورد الگوی از روش داده‌های تابلویی استفاده می‌شود.

کنترلی(  و  مستقل  )متغیرهای  مدل  راست  سمت  وابسته،  متغیر  سه  وجود  به‌دلیل  که  است  ذکر  به  لازم 
الگوی چالرمکتیویپیان و  از  بنابراین  تغییر می‌نماید.  تنها سمت راست آن )متغیرهای وابسته(  و  ننموده  تغیر 

همکاران1 )2013( استفاده شده و به قرار رابطه )1( است:

)1(

که  کفایت سرمایه، نسبت نقدینگی و ثبات سرمایه می‌باشد  که متغیر وابسته مشتمل بر سه شاخص نسبت 
تک‌تک به‌جای متغیر ریسک بانک قرارگرفته است. متغیر مستقل نیز تمرکز مالکیت سهام می‌باشد.

کنترلی نیز اندازه بانک، نسبت اهرمی بدهی، وضعیت وام‌های پرداخت‌نشده، رشد درآمدها،  متغیرهای 
شاخص q توبین، نوسان سهام، میزان پس‌اندازها، رشد تولید ناخالص داخلی و متغیر مجازی سال می‌باشند.

متغیرهای پژوهش به‌صورت جدول قابل‌محاسبه می‌باشند.

1 - Chaler maktivipian et.al.
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جدول 1: نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش

Capital adequacyکفایت سرمایه سرمایه پایه به دارایی‌های ریسک‌پذیرنسبت 

Liquidityکه به‌راحتی قابل‌تبدیل به نسبت نقدینگی تقسیم پول نقد و معادل‌های نقدی و اوراق بهاداری 
نقد می‌باشند، بر بدهی‌های جاری،

Stabilization fundسرمایه‌گذاری تقسیم بر دارایی‌های ریسک‌پذیرثبات سرمایه

LEVERAGEکل دارایی‌هااهرمی بدهی کل بدهی‌ها بر  تقسیم 

Ownership Concentrationتعداد سهامدارانتمرکز مالکیت سهام

Total Assetsلگاریتم دارایی‌های بانکاندازه بانک

Revenue growthتفاوت درآمد سال جاری با سال قبل بر درآمد سال قبلرشد درآمدها

Tobin›s Qتوبین q تقسیم ارزش بازار بانک به ارزش دفتریشاخص

Loan Loss PROVISATIONمیزان وام‌های معوقوام‌های پرداخت‌نشده

equity volatilityبازده سهامنوسان سهام

Depositsکل پس‌اندازها در بانکمیزان پس‌اندازها مجموع 

GDP growthتفاوت رشد تولید ناخالص داخلی سال جاری از سال قبل بر رشد تولید رشد تولید ناخالص داخلی
ناخالص داخلی سال قبل

Year dummiesتفاوت سال تأسیس بانک با سال موردبررسیمتغیر مجازی سال

و   1392 تا   1385 زمانی  دوره  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  موجود  بانک‌های  شامل،  آماری  جامعه 
روش تحقیق مورداستفاده در این تحقیق از نوع توصیفی، تحلیلی و استفاده از مدل سنجی داده‌های تابلویی 

می‌باشد.

در این مطالعه برای اینک‌ه نمونه پژوهش یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، برای انتخاب 
و  گرفته‌شده  نظر  در  زیر  معیارهای  منظور  این  برای  است.  استفاده شده  غربال‌گری1 )حذفی(  روش  از  نمونه 
انتخاب‌شده  نمونه  شرکت‌های  از  یکی  به‌عنوان  باشد  کرده  احراز  را  معیارها  کلیه  شرکت  یک  درصورتیک‌ه 

کشیده شده است. است. روند انتخاب نمونه در جدول 2 به تصویر 

1 - Criteria-Filtering Technique
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کثر تا پایان اسفندماه سال 1379 در بورس  که حدا 1- با توجه به اطلاعات موردنیاز از سال 1385، بانک‌هایی 
و اوراق بهادار تهران پذیرفته‌شده‌اند و نام آن‌ها تا پایان سال 1392 از فهرست بانک‌های یادشده، حذف نشده 

باشد.
2- در طول دوره موردنظر، سهام آن‌ها به‌طور فعال در بورس معامله شده باشد.

3- به‌منظور افزایش قابلیت مقایسه بانک‌های مورد بررسی، دوره مالی آن‌ها باید منتهی به 29 اسفند ماه باشد 
و در دوره مورد مطالعه تغییر دوره مالی نداشته باشند.

4- اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد.

جدول 2: روند انتخاب نمونه آماری پژوهش

کلیه بانک‌های پذیرفته‌شده در بورس در تاریخ 1392/12/29

که بعد از سال 1385 در بورس پذیرفته شده‌اند )44(بانک‌هایی 

که طی دوره تحقیق در حالت تعلیق بوده و یا از بورس خارج شده‌اند )124(بانک‌هایی 

که سال مالی آن‌ها به 29 اسفند ختم نمی‌شود و یا تغییر سال مالی داده‌اند )92(بانک‌هایی 

)6(بانک‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

که در طول دوره موردنظر، سهام آن‌ها به‌طور فعال در بورس معامله نشده است )58(بانک‌هایی 

که صورت‌های مالی سال 1392 خود را در زمان انجام این تحقیق ارائه نداده بودند )3(بانک‌هایی 

کافی نبود که اطلاعات آن‌ها برای به‌دست آوردن برخی متغیرهای تحقیق  )74(بانک‌هایی 

گرفتن پیش‌فرض‌ها )6(کل نمونه آماری قابل آزمون با در نظر 

که در پیش‌فرض اول قرارگرفته است، برای  که هر بانکی  پیش‌فرض‌ها به ترتیب اعمال شدند، بدین‌صورت 
شمارش پیش‌فرض‌های بعدی لحاظ نگردیده است.

اعضای  فراوانی   ،2 ماندند. در جدول شماره  باقی  بانک   6 اعمال پیش‌فرض‌ها،  از  بعد  تحقیق  این  در 
نمونه نشان داده شده است. سال 92 به بیست بانک افزایش‌یافته اما دوره‌های زمانی سال‌های قبل تعداد 

کمتری عضو بورس اوراق بهادار بوده‌اند. بانک‌های 
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کل جامعه  گردید. بنابراین حجم نمونه برابر با  گزینش  با توجه به جدول 3، تعداد 6 بانک از جامعه آماری 
آماری مورد مطالعه نمی‌باشد.

جدول 3: جامعه آماری مورد استفاده تحقیق

بانک ملت1

بانک تجارت2

بانک پارسیان3

بانک اقتصاد نوین4

کار آفرین5 بانک 

بانک سینا6

تحلیل داده‌ها
کارآمد خواهد  که آیا استفاده از روش داده‌های پانل در برآورد مدل موردنظر  برای اینک‌ه بتوان مشخص نمود 
کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( برای  گردد  بود یا نه، از آزمون F لیمر و به‌منظور اینک‌ه مشخص 
برآورد مناسب‌تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت‌های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده 

می‌شود. نتایج حاصل از این آزمون‌ها در مدل اول در جدول 4 ارائه شده است.

جدول 4: نتایج آزمون F لیمر و هاسمن برای مدل )1(

P-Valueمقدار آمارهآمارهآزمون

FF18/320/0001 لیمر

X222/330/0356هاسمن

با توجه به نتایج آزمون F لیمر و P-Value آن )0/0001(، فرضیه H0 آزمون در سطح اطمینان 95% رد شده و بیانگر 
 P-Value که می‌توان از روش داده‌های پانل استفاده نمود. همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن و این است 
کمتر از 0/05 می‌باشد، فرضیه H0 آزمون در سطح اطمینان 95% رد شده و فرضیه H1 پذیرفته می‌شود.  که  آن )0/03( 

لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود.

آزمون مفروضات  نتایج  لیمر و هاسمن و همچنین   F آزمون‌های از  نتایج حاصل  به  با توجه  در الگوی اول 
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کلاسیک با استفاده از روش داده‌های پانل و به‌صورت اثرات ثابت برآورد می‌شود. نتایج برآورد  آماری رگرسیون 
مدل در جدول 5 ارائه شده است.

جدول 5: نتایج آزمون الگوی اول تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابت

متغیر وابسته: نقدینگی

تأثیرP-Valueآماره tضریبمتغیر

مثبت0/33562/87560/0022عرض از مبدأ

منفی3/56250/0042-0/1745-تمرکز مالکیت سهام

مثبت0/33452/01250/0031کل دارایی‌ها

منفی3/35620/0001-0/2653-نسبت اهرمی بدهی

مثبت0/37453/02140/0022وام‌های پرداخت‌نشده

مثبت0/52462/32560/0005رشد درآمدها

منفی3/35620/0043-0/2456-شاخص q توبین

مثبت0/298532/24560/0041نوسان سهام

منفی3/98760/0001-0/4985-میزان پس‌اندازها

مثبت0/65323/36540/0012رشد تولید ناخالص داخلی

مثبت0/35642/96850/0036متغیر مجازی سال

0/7360ضریب تعیین مدل

F آماره
)P-value(

1/6653
)/0001(

می‌باشد  کوچک‌تر   0/05 از   F آماره  احتمال  مقدار  اینک‌ه  به  توجه  با  مدل  کل  بودن  معنی‌دار  بررسی  در 
که 73  گویای آن است  کل مدل تأیید می‌شود. ضریب تعیین مدل نیز  )0/0001( با اطمینان 95% معنی‌دار بودن 

درصد از شاخص بازده عادی سهام شرکت‌ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می‌گردد.

در بررسی معنی‌داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول 5 به قرار زیر می‌باشد:

کاهش در متغیر نقدینگی شده است. • یک درصد تغییر در متغیر تمرکز مالکیت سهام، باعث 0/1745- درصد 
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کل دارایی‌ها، باعث 0/3345 درصد افزایش در متغیر نقدینگی شده است. • یک درصد تغییر در متغیر 

کاهش در متغیر نقدینگی شده است. • یک درصد تغییر در متغیر نسبت اهرمی بدهی، باعث 0/2653- درصد 

• یک درصد تغییر در متغیر وام‌های پرداخت نشده، باعث 0/3745 درصد افزایش در متغیر نقدینگی شده است.

• یک درصد تغییر در متغیر رشد درآمدها، باعث 0/5246 درصد افزایش در متغیر نقدینگی شده است.

کاهش در متغیر نقدینگی شده است. • یک درصد تغییر در متغیر شاخص q توبین، باعث 0/2456- درصد 

• یک درصد تغییر در متغیر نوسان سهام، باعث 0/29853 درصد افزایش در متغیر نقدینگی شده است.

کاهش در متغیر نقدینگی شده است. • یک درصد تغییر در متغیر میزان پس‌اندازها، باعث 0/4985- درصد 

• یک درصد تغییر در متغیر رشد تولید ناخالص داخلی، باعث 0/6532 درصد افزایش در متغیر نقدینگی شده است.

• یک درصد تغییر در متغیر مجازی سال، باعث 0/3564 درصد افزایش در متغیر نقدینگی شده است.

نتایج آزمون F لیمر و هاسمن برای مدل دوم به قرار جدول 6 است:

جدول 6: نتایج آزمون F لیمر و هاسمن برای مدل )2(

P-Valueمقدار آمارهآمارهآزمون

FF19/980/0001 لیمر

X225/010/0121هاسمن

با توجه به نتایج آزمون F لیمر و P-Value آن )0/0001(، فرضیه H0 آزمون در سطح اطمینان 95% رد شده و 
که می‌توان از روش داده‌های پانل استفاده نمود. همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن و  بیانگر این است 
 H1 آزمون در سطح اطمینان 95% رد شده و فرضیه H0 کمتر از 0/05 می‌باشد، فرضیه که  P-Value آن )0/0121( 

پذیرفته می‌شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود.

با توجه به نتایج حاصل از آزمون‌های F لیمر و هاسمن و همچنین نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون 
کلاسیک، مدل دوم تحقیق با استفاده از روش داده‌های پانل و به‌صورت اثرات ثابت برآورد می‌شود. نتایج 

برآورد مدل در جدول 7 ارائه شده است.
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جدول 7: نتایج آزمون الگوی سوم تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابت

متغیر وابسته: نسبت ثبات سرمایه

تأثیرP-Valueآماره tضریبمتغیر

مثبت0/24532/87650/0029عرض از مبدأ

منفی3/65230/0037-0/2653-تمرکز مالکیت سهام

مثبت0/33562/35840/0021کل دارایی‌ها

منفی3/32680/0001-0/4125-نسبت اهرمی بدهی

مثبت0/25463/32650/0018وام‌های پرداخت نشده

مثبت0/64232/02540/0054رشد درآمدها

منفی3/04560/0063-0/1785-شاخص q توبین

مثبت0/35462/56820/0031نوسان سهام

منفی3/32460/0003-0/6586-میزان پس‌اندازها

مثبت0/65323/52460/0002رشد تولید ناخالص داخلی

مثبت0/14532/05450/0055متغیر مجازی سال

0/7376ضریب تعیین مدل

F آماره
)P-Value(

1/6576
)0/0001(

می‌باشد  کوچک‌تر   0/05 از   F آماره  احتمال  مقدار  اینک‌ه  به  توجه  با  مدل  کل  بودن  معنی‌دار  بررسی  در 
که 73  گویای آن است  کل مدل تأیید می‌شود. ضریب تعیین مدل نیز  )0/0001( با اطمینان 95% معنی‌دار بودن 

درصد از شاخص بازده عادی سهام شرکت‌ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می‌گردد.

در بررسی معنی‌داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول 7 به قرار زیر می‌باشد:

کاهش در متغیر ثبات سرمایه شده است. • یک درصد تغییر در متغیر تمرکز مالکیت سهام، باعث 0/2653- درصد 

کل دارایی‌ها، باعث 0/3356 درصد افزایش در متغیر ثبات سرمایه شده است. • یک درصد تغییر در متغیر 
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کاهش در متغیر ثبات سرمایه شده است. • یک درصد تغییر در متغیر نسبت اهرمی بدهی، باعث 0/4125- درصد 

• یک درصد تغییر در متغیر وام‌های پرداخت نشده، باعث 0/2546 درصد افزایش در متغیر ثبات سرمایه شده است.

• یک درصد تغییر در متغیر رشد درآمدها، باعث 0/6423 درصد افزایش در متغیر ثبات سرمایه شده است.

کاهش در متغیر ثبات سرمایه شده است. • یک درصد تغییر در متغیر شاخص q توبین، باعث 0/1785- درصد 

• یک درصد تغییر در متغیر نوسان سهام، باعث 0/3546 درصد افزایش در متغیر ثبات سرمایه شده است.

کاهش در متغیر ثبات سرمایه شده است. • یک درصد تغییر در متغیر میزان پس‌اندازها، باعث 0/6586- درصد 

• یک درصد تغییر در متغیر رشد تولید ناخالص داخلی، باعث 0/6532 درصد افزایش در متغیر ثبات سرمایه شده است.

• یک درصد تغییر در متغیر مجازی سال، باعث 0/1453 درصد افزایش در متغیر ثبات سرمایه شده است.

نتایج و پیشنهادها
که نشان می‌دهد اثر متغیر مستقل تمرکز مالکیت سهام بر متغیرهای وابسته ثبات  با توجه به نتایج تحقیق 
سرمایه،  ثبات  افزایش  برای  می‌شود  پیشنهاد  است،  معنادار  و  مثبت  سرمایه  کفایت  و  نقدینگی  سرمایه، 
کفایت سرمایه شرکت‌های موجود در بورس اوراق بهادار، مالکیت سهام از حالت انحصاری به  نقدینگی و 

کند. سمت رقابتی و بخش خصوصی حرکت 

سرمایه،  ثبات  وابسته  متغیر  بر  دارایی‌ها  کل  اثر  می‌دهد  نشان  که  تحقیق  نتایج  گرفتن  درنظر  با  همچنین 
و  نقدینگی  سرمایه،  ثبات  افزایش  برای  می‌شود،  توصیه  است،  معنادار  و  منفی  سرمایه  کفایت  و  نقدینگی 

کفایت سرمایه شرکت‌های موجود در بورس اوراق بهادار، دارایی‌های بانک افزایش یابد.

که نشان می‌دهد اثر متغیر نسبت اهرمی بدهی بر متغیر وابسته ثبات سرمایه، نقدینگی و  با توجه به نتایج 
کفایت سرمایه مثبت و معنادار است، به مدیران بانکی توصیه می‌شود برای افزایش ثبات سرمایه، نقدینگی و 

کاهش دهند. کفایت سرمایه، نسبت اهرمی بانک‌ها را 

که نشان می‌دهد اثر وضعیت وام‌های پرداخت نشده بر متغیر وابسته ثبات  گرفتن نتایج تحقیق  با درنظر 
سرمایه،  ثبات  افزایش  منظور  به  می‌شود،  توصیه  است،  معنادار  و  مثبت  سرمایه  کفایت  و  نقدینگی  سرمایه، 
کفایت سرمایه شرکت‌های موجود در بورس اوراق بهادار، سیاست‌های مدیریت تسهیلات به سمت  نقدینگی و 

کند. کاهش وضعیت وام‌های پرداخت نشده در بانک حرکت 

کفایت  که نشان می‌دهد اثر رشد درآمدها بر متغیر وابسته ثبات سرمایه، نقدینگی و  با توجه به نتایج تحقیق 
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کفایت سرمایه شرکت‌های  سرمایه منفی و معنادار است، توصیه می‌شود، برای افزایش ثبات سرمایه، نقدینگی و 
موجود در بورس اوراق بهادار، درآمدها بانک افزایش یابد.

که نشان می‌دهد اثر شاخص q توبین بر متغیر وابسته ثبات سرمایه، نقدینگی و  گرفتن نتایج تحقیق  با درنظر 
کفایت سرمایه  کفایت سرمایه منفی و معنادار است، توصیه می‌شود، به منظور افزایش ثبات سرمایه، نقدینگی و 

شرکت‌های موجود در بورس اوراق بهادار، شاخص q توبین بانک افزایش یابد.

که نشان می‌دهد اثر متغیر نوسانات سهام بدهی بر متغیر وابسته ثبات سرمایه، نقدینگی و  با توجه به نتایج 
کفایت سرمایه مثبت و معنادار است، به مدیران بانکی توصیه می‌شود برای افزایش ثبات سرمایه، نقدینگی و 

کاهش دهند. کفایت سرمایه، نوسانات سهام را 

که نشان می‌دهد اثر میزان پس‌اندازها بر متغیر وابسته ثبات سرمایه، نقدینگی  گرفتن نتایج تحقیق  با درنظر 
کفایت  و  نقدینگی  سرمایه،  ثبات  افزایش  برای  می‌شود،  توصیه  است،  معنادار  و  منفی  سرمایه  کفایت  و 
سرمایه شرکت‌های )بانک‌های( موجود در بورس اوراق بهادار، سیاست‌های مدیریت به سمت افزایش میزان 

کند. پس‌اندازها در بانک حرکت 

که نشان می‌دهد اثر رشد تولید ناخالص داخلی سرانه بر متغیر وابسته ثبات  گرفتن نتایج تحقیق  با در نظر 
کفایت سرمایه منفی و معنادار است، توصیه می‌شود، برای افزایش ثبات سرمایه، نقدینگی  سرمایه، نقدینگی و 
به  کشور  اقتصادی  کلان  بهادار، سیاست‌های مدیریت  اوراق  بورس  در  بانک‌های موجود  کفایت سرمایه  و 

کند. کشور حرکت  سمت افزایش رشد تولید ناخالص داخلی سرانه در 
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