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  چكيده

  
در بورس اوراق بهادار تهران، طي  شده رفتهيپذ يها بانكمالي  ثبات نقش حاكميت شركتي در ارتباط بااين تحقيق،  در

. درون بنگاه است سكير رلبراي كنت يمناسب سازوكار ي،شركت تيحاكم .ستابررسي شده  1397تا  1391 هاي سال
با ريسك سيستماتيك در بخش بانكداري،  داران، در جايگاه تخصصي و مستقل براي سهامارتباط حاكميت شركتي 

ي امنيتي ها شبكهكه در  تر بزرگي ها بانكبراي  ،داران مشخص، حاكميت شركتي سهام طور به. اهميت فراواني دارد
اين . روانه كنند دهندگان اتيمالكنند ريسك را به سمت  مي تلاش آنها ودهد  حضور دارند با ريسك بيشتري رخ مي

تجربي  از نوع نيمهآن،  هاي شيوه گردآوري داده .است هدف، كاربردي نظر ازتحقيق از نوع توصيفي تحليلي و 
ي اقتصادسنجي ها مدلكه با استفاده از روش رگرسيون چندمتغيره و  رويدادي در حوزه تحقيقات اثباتي مالي است پس

همچنين اثر . كه اثر دوگانگي مديرعامل بر ثبات مالي منفي و معنادار است دهد يمان نتايج تحقيق نش. اجرا شده است
. دار نهادي بر ثبات مالي، مثبت و معنادار و اثر متغير مالكيت دولتي بر متغير ثبات مالي، منفي و معنادار است سهام
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 مقدمه 
 يهـا  و بـه راه  اسـت اداره كـردن   ايكردن  ييراهنما ايمعن به يونانيكلمه  يشركت تياصطلاح حاكم

، 1هژابوتـان (اسـت   شـده   في ـا تعرنه ـآ يكيدئولوژيا قيمطابق علا ها تهيكم ايها  مختلف توسط سازمان
 سـك ير رلبـراي كنت ـ  يمناسب سازوكاراست كه  تياهم يدارا ثيح نياز ا يشركت تيحاكم). 2009

تـر از   هـا مهـم   در بانـك  يشـركت  تي ـبرقراري حاكم توسعه،  حال در كشورهاي در. درون بنگاه است
در دسـته از كشـورها    ني ـدر ا يبخـش بـانك  . است ينهادهاي مال ريدر سا يشركت تيبرقراري حاكم

 يشـركت  تي ـوجـود حاكم  دارد، از ايـن رو،  شـتري ينقـش ب  ،در اقتصاد ينهادهاي مال ريسا مقايسه با
 تينقش حاكم. شود يم ها يو بده ها ييدارا تيريبانك براي مد ييدر بانك باعث كاهش توانا فيضع

منـابع  از كـه  كنـد   كمك مي يشركت تيبرقراري حاكم. است تيداراي اهم به دلايل مختلف يشركت
كـارا   يهـا  يگـذار  هيسـمت سـرما   منابع بـه  شود و در نتيجه،استفاده  صورت كارا در اقتصاد به ابيكم

 اي ـ رعامليو بـه مـد   ياري رساندهبهبود عملكرد بنگاه  براي رانيبه مد يشركت تيحاكم. حركت كنند
 ،گريد يانيبه ب .ندك خاص كمك ميابزار براي كنترل منابع  مؤثرترينانتخاب  راستاي در رهيمد ئتيه

   .دكن يمقررات م رشينهادها را مجبور به پذ يشركت تيحاكم
از داخل شدن عناصر اصلي سيستم مـالي   گر جلوگيريانيثبات مالي ب ،) 2004( 2شيناسي به گفته

وي ثبـات  . ندكن ياقتصاد را تهديد مكارايي  ،متناوبصورت  كه به يي استها در يك سري عدم تعادل
اعتبـاري،  (مـالي   ايه ـ ريسـك  صـحيح ارزيابي، شناسايي و مـديريت   براي اصلي جزء اصولمالي را 

 يثبـات مـال   ،رياخ يها در دهه .داند يكارايي اقتصاد م رساندنحداكثر به  در راستاي، )نقدينگي و بازار
ها مركز اصلي  بانك. است يكل يهدف ها يگذار هيخصوص در رابطه با سرما به ي،اقتصاد ستميس يبرا

 يهـا  بـراي جـذب سـپرده    يمناسـب  طيباثبات مح ـ يبانك ستميس كي. دهند يثبات مالي را تشكيل م
باثبـات،   يبـانك  سـتم يس. كنـد  يم يانيكمك شا يپول استيو به انتقال س آوردهفراهم  گذاران هيسرما

تـر   موفـق  يهـا  يگـذار  هيمنابع به سرما صيتخصاي در راست آن به و كند يم جاديا مؤثر يواسطه مال
 در يلثبـات مـا  . شود يگذار هيرشد اقتصادي و سرما افزايشباعث  تواند يم همچنين .درسان يم ياري

 سـتم يس يـك  .تـأثير بسـزايي دارد   يسـتم يس سكير افتنيكاهش همچنين بهبود عملكرد بازارها و 
 .شـود  يمنـابع در اقتصـاد م ـ   عيتوز افزايش و يبانك ستميعملكرد س ييكارا بهبودباثبات باعث  يبانك

يعنـي اجـزاي    ،مواجه نشده باشـد  يبحران طيبا شرا ستميكه س شود ياطلاق م يطيبه شرا يثبات مال
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Abu-Taanjeh 
2. Schinasi 
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، بـازار سـرمايه و   يگـذار  هيپـذير و سـرما   سـپرده  هـاي  ههـا و مؤسس ـ  بانـك (مالي  ميك سيست ياصل
  .برخوردار باشند يو بازده مناسب يياز توانا) بيمه يها شركت

گـويي و رفتــار در    ، پاســخ يريگ مييندهاي تصماكلي به ساختارها و فر بيانحاكميت شركتي در 
از  منظـور . پرداختـه اسـت  ...) و  يرانتفـاع ياعم از دولتي، حكـومتي، خصوصـي، انتفـاعي، غ   (سازمان 

 ـعم اختيـارات كـه بـين    اسـت ي سـاختار از برقـراري   يافتن حاكميت شركتي، اطمينان مـديريت،   يل
كـه بـر ثبـات مـالي      بي فـراهم آورد متناس ـ هماهنگي و هـارموني نفعان  گويي و منافع انواع ذي پاسخ

بر ثبات  يشركت تيكماثر حا ليتحل مقاله، ياصل پرسش، شده گفتهبا توجه به مطالب . تأثيرگذار است
  .استدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهيپذ يها در بانك يمال

 مباني نظري 

  حاكميت شركتي
 هـاي  علتاخير محصول مطالعاتي است كه در خصوص  يها در دهه 1طرح موضوع حاكميت شركتي

 ـ  يها كه در سال انجام شده 2مالي يها بحران ژهيو بزرگ و به يها ها و بانك ناكامي شركت ه اخيـر ب
عبـارت  كميـت شـركتي   توسعه اقتصادي، حاهمكاري و  سازمانبر اساس تعريف . وقوع پيوسته است

يـك   4نفـع  يذ اشـخاص  سـاير و  3داران ، سهامرهيمد تيئن مديريت، هبيمجموع روابطي كه : است از
 رسـيدن  هايو ابزار بررسيشركت  اهداف ،آن وسيله بهكه  استساختاري  بيانگرو  ردشركت وجود دا

 ـ كـارا حاكميـت شـركتي    از اين رو،. شود يمشخص م د آنها نيزبر عملكر كنترلو  آنهابه  بـراي   دباي
كه بتوانند به پيگيري اهـدافي كـه    صورتي به كند،ناسبي فراهم تم يها مشوق ،و مديريت رهيمد تيئه

در  .، بپردازنـد دكن ـ يرا ممكـن م ـ  يداران آن بـوده و نظـارت مـؤثر    در راستاي منافع شركت و سهام
 يا عالي اخلاقي و حرفه يها حاكميت شركتي، علاوه بر طرح مباحث نظري، بر تدوين و حفظ ارزش

ينـد  اكـه فر  رنـد يگ يم انجامارزشي با اين هدف  يارهاهكاين را. شود يفراواني م ديدر محيط كار تأك
ان از اعضـاي  نفع، در گفتـار و كـردار تمـامي كاركنـان سـازم      كنترل و صيانت از منافع كليه افراد ذي

عملـي در   يهـا  اتخـاذ روش  كه بديهي است. ت عامل تا كاركنان جزء نهادينه شودئو هي رهيمد تيئه
  ).1394احمدي، (انجام شود اين زمينه بايد در چارچوب نظام ارزشي جوامع 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Corporate Governance 
2. Financial crises 
3. Stakeholders 
4. Stakeholderor Beneficiaries 
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. دارندبر عهده  آن داران سهام و مالكان از غير افرادي را شركت مديريت ها، شركت از بسياري در
 ممكـن  مثال، براي. شود مي مشكلاتي بروز سبب ها شركت از بسياري در مديريت از مالكيت تفكيك
 و امتيازهـا  خـود  بـراي  يـا  باشـند  نداشـته  كـافي  مهارت خود اختياري  حوزه  اداره براي مديران است

 مفهـوم  دليل،  همين به . باشد نداشته خواني هم عملكرد آنها با كه بگيرند در نظر نامعقولي هاي پاداش
 در. شـد  ابداع آن مديريت و شركت مالكيت تفكيك از ناشي مشكلات رفع منظور  به شركتي حاكميت

. دارد شـركت  يـك  عملكـرد  بـر  يريتأث چه و چيست شركتي حاكميت كه شود يمبررسي  مقاله، اين
 سـهام  بـازار  در آنهـا   قيمت كه هايي شركت. شود مي ناميده سهامي شركت سهام،  صادركننده شركت
به بيان  .كند تأمين راا نهآ مالينظر  از كه دارند نياز كلان گذاري سرمايه يك به اغلب شود، مي برآورد

 اداره را شـركت  خـود،  داران، سـهام  ايـن . هسـتند  دار سـهام  زيـادي  تعـداد  داراي ها شركت اين ديگر، 
  طـرف  از كه سپارند مي) مديره هيئت و اجرايي مدير( اي حرفه مديراني به را آن كنترل بلكه كنند، نمي
 بنـابراين . كنـد  مـي  داران عمـل  سـهام  ايـن   نماينـده  ماننـد  مـديره  هيئت. دهند انجام را كار اين آنها،
 كمتـر  مالـك معمولاً  مديران ديگر، از سوي  .ندارند فعالي نقش شركت  روزمره مديريت داران در سهام

معمـولاً   هـا،  شـركت  كنترل از مالكيت تفكيك ليدل به بنابراين،. هستند ها شركت سهام از درصد 1 از
  . دارد داران وجود سهام و مديران بين اختلاف بروز احتمال

 و مـديريت  داران، سـهام  بـين    رابطـه  كـه  هاسـت  روش و قوانين از اي مجموعه شركتي حاكميت
 شـركتي  حاكميت. گذارد مي تأثير شركت عملكرد چگونگي بر و كند مي تعريف را مديره هيئت اعضاي

 ايـن  امـا  شود، مي ناشي شركت  اداره و مالكيت تفكيك از كه است مواجه مسائلي با ابتدايي سطح در
 حاكميـت . كنـد  داران برقـرار  سـهام  و مـديران  بـين  شفاف اي رابطه فقط كه است آن از فراتر مفهوم

 ديگـر  نفعـان  ذي داران و سهام ،رهيمد ئتيه شركت، بين مديريت روابط از اي مجموعه شامل شركتي،
 ابزارهـاي  شـركت،  مقاصـد  آن، طريـق  از كـه  دهد مي ارائه و ساختاري) 1392كاشف بهرامي، (است 

حـدودي   تـا  نمايندگي مشكل حل. شوند مي تعيين شركت عملكرد بر كنترل و اهداف آن، به دستيابي
 اعمـال . افـزايش دهنـد   را آنها ثروت تا اند تلاش در مديران كه دهد مي داران اين اطمينان را سهام به

  .نياز دارد مناسبي يسازوكارها وجود در اين زمينه به مراقبت و نظارت
 و هـا  شركتدر  مناسب 1راهبري شركتي اجراي و طراحي سازوكارها شامل مواردي همچون، اين
شـركت   خـارجي  و داخلـي  سازوكارهاي كنترلـي  مجموعه شركتي راهبري. اقتصادي است يها بنگاه

 حفظ با شركتي راهبري نظام. شود اداره مي افرادي چه توسط و چگونه شركت ،كند يماست كه بيان 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Corporate Governance 
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 تشـويق  موجـب  جمعي در ارتباط است كه و فردي و مقاصد اقتصادي و اجتماعي مقاصد ميان تعادل

 .دشو يم منابع اداره براي وظيفه همكاري به ايفاي ها شركت گويي پاسخ الزام و منابع از كارآمد استفاده
 ـ فعـان ن يذبـين   قراردادهـاي  در بازدهي افزايش و اصولي شركتي راهبري به توجه ا هـدف تقويـت   ب

 سرمايه كه بيشتر واحدهاي اقتصادي و ها شركت در اطلاعات 1شفافيت ارتقاي و گويي پاسخ فرهنگ

 اقتصـادي  توسـعه  رشـد  انتهـا  در و منـابع  تخصيص بـازدهي  به است، شده  نيتأممردم  وسيله به انهآ

 فراينـدها،  سـري  يـك  به شركتي راهبري ديگر، بيان به). 1386قاليباف اصل و رضايي، ( دانجام مي

 تـأثير  شركت كنترل يا اداره هدايت، نحوه بر كه شود يم گفته نهادهايي و ها استيس عادات و رسوم،

 را انهآ كه شركت، است اهدافي و نفعان يذ جمله از از بازيگران بسياري بين روابط و شامل دنگذار يم
 شـامل  ديگر نيـز  فعانن يذ و بوده مديره هيئت و مديريت داران، اصلي، سهام بازيگران. كند يم هدايت

اجتماع هستند  و محيط ،گذاران قانون ديگر، دهندگان وام و ها بانك مشتريان، ،كنندگان عرضه كاركنان،
 ).1387موسوي،  و ، احمديمرام نيكو(

  ثبات مالي
هاي مـالي در آمريكـاي لاتـين،     بحران اتفاقات و بعد ازنسبت جديدي است كه  بهعبارت  2ثبات مالي

در مجـامع   وفـور  بـه و  دفعـات   مـيلادي بـه    گذشـته   آسياي جنوب شـرقي، روسـيه و تركيـه از دهـه    
مقابلـه بـا   بـراي   پيشـگيرانه  تـدابير  اتخـاذ  .شده اسـت  بيان جهان و ادبيات اقتصادي يگذار استيس

  مالي براي كـاهش هزينـه   هاي هيك در بخش مالي و ايجاد استحكام در مؤسساتهاي سيستم ريسك
بحـران مـالي بـه وضـعيتي       واژه. ت مالي هسـتند باي سياستي ث هاي مالي، عناصر اصلي بسته بحران

. ت بـرود صورت غيرمنتظره از دس ها به از ارزش برخي دارايي يتوجهشايان شود كه درصد  اطلاق مي
بانكي بوده كه   هاي مالي ناشي از بحران در شبكه دهد كه بسياري از بحران سوابق تاريخي نشان مي

هـاي   سقوط بازار سهام، تركيدن حباب. نهايت به ركود اقتصادي و بحران بيكاري منجر شده استدر 
ي نيـز مصـاديقي از   هاي سنگين خـارج  هاي ناشي از نرخ ارز و ناتواني در پرداخت بدهي مالي، بحران

ضروري است، عواملي كه روي ثبات مالي يك كشور و خروج از . دنشو هاي مالي محسوب مي بحران
اقتصادي قرار گيـرد   گذاران استيسدارند، شناسايي شوند و نتايج در اختيار  ريتأثي اقتصادي ها بحران

  توسـعه ي مالي نقش مهمي را در ها ستميس. ي مناسب بهره بگيرندها استيستا از اين نتايج در اتخاذ 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Transparency 
2. Monetary stability 
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ي هـا  يگـذار  هيسرماي مالي تخصيص منابع طي زمان و بين ها ستميسنقش . كنند يماقتصادي بازي 
توانايي سيستم اقتصادي براي اختصاص منـابع،   توان يم، ثبات مالي را گريد بيان  به. باشد يممختلف 

 بخـواهيم  اگـر  ).1392ا و عابـدي،  ستوده ني(ي مختلف تعريف كرد ها شوكمديريت ريسك و جذب 

 مـالي  سيستم يريپذ ضربه عوامل و ريسك منابع ستيبا يم باشيم، داشته مالي ثبات از درستي تحليل
. و بررسي شـود  ، تدوين)دولت و ها بنگاه خانوار،( واقعي اقتصاد و مالي سيستم مختلف همه اجزاي در

 :اند از كرد كه عبارت بيان اساسي و مهم را اصل سهتوان  ، ميمالي ثبات براي

 كلاني ها شاخص مالي، ثبات تحليل براي اصل اين در: اقتصادي كلان احتياطي تحقيقات 

 مسيرهاي و مالي يثبات يب اصل در. دشو يمبررسي  انهآ حركت و شده استفاده مالي سيستم

 .دشو يم و بررسي مطالعه ها شاخص اين با كمك آن انتقال

 تمامي سطوح اقتصـادي و  در مالي سيستم در نظارت و نترلك: مالي سيستم اصول و نظارت
  .ريسك اصولي و دقيق كنترل و اداره از اطمينان براي مالي هاي همؤسس در

 اطلاعـات و همچنين داشتن  مالي سيستم در شفافيت داشتن: آن مشروعيت و مالي اخلاق 
 ايفـا  بسـزايي  نقـش  سيسـتم  ايـن و همگوني  ثبات در كنندگان، شركت تمامي براي جامع

 ارتبـاط  كه شده باعث هابازاراين  در نامتقارن اطلاعات وجود و مالي شفافيت نبود. كند يم

 مـالي  هايبازار نتيجه در ويرد گ  شكل گنگ و نامطمئن شرايط در اقتصاديي ها بنگاه نبي

 ).1390شجري، ( شد دنخواه ثباتي مواجه با بي

مسـتقيم و غيرمسـتقيم    هـاي بسـياري از كشـورها تأثير  هاي مالي روي اقتصـاد   گسترش بحران
طور  منظور مقابله با اين بحران در تمامي كشورهايي كه به ضروري است كه به ،بنابراين. گذاشته است

در  زيـرا هاي منسجمي اتخاذ شود،  مجموعه سياست ،اند گرفته مستقيم يا غيرمستقيم تحت تأثير قرار
تـأخير در اجـراي   . ورنماي رشد اقتصادي جهان حاكم خواهد شـد غير اين صورت ركود اقتصادي بر د

. به تشديد بحران و تسريع در انتقال آثار آن به ساير كشورها منجر خواهد شد فقطهاي لازم،  سياست
، اما شدت اين تعديل بـه  نياز دارنداجراي تعديلات مالي  بهاگرچه اين كشورها براي رهايي از بحران 

عواملي كه روي ثبات مـالي   ضروري است، ،حال هر  به. شورها بستگي داردشرايط خاص اقتصادي ك
نتـايج در اختيـار    ،تي ـنها در. دند، شناسايي شـو نهاي اقتصادي تأثير دار يك كشور و خروج از بحران

. هـاي مناسـب بهـره بگيرنـد     گذاران اقتصادي قرار گيرد تـا از ايـن نتـايج در اتخـاذ سياسـت      سياست
هـاي مـالي تخصـيص     نقش سيستم. كنند مي ايفااقتصادي نقش مهمي   در توسعه ،هاي مالي سيستم
بـدون   بـار  كيگذاري  هاي مختلف است كه اين نقش را با قيمت گذاري زمان و بين سرمايه طيمنابع 
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شكل صـحيح سيسـتم مـالي بـه اقتصـاد اجـازه       . دهد نرخ ريسك و بار ديگر با نرخ ريسك انجام مي
 بـه سـطح بـالايي از رشـد البتـه دسـت يابـد        ،ات ساير شرايط اقتصاد كلاندهد كه در صورت ثب مي

  ).1387برخورداري و فرزين وش، (
توان توانايي سيستم اقتصـادي بـراي اختصـاص منـابع، مـديريت       ثبات مالي را مي ،گريد بيان   به

و  اه ـ اي از تصميم هاي پولي و مالي مجموعه سياست .كردهاي مختلف تعريف  ريسك و جذب شوك
دادن مجموعـه   منظـور تحـت تـأثير قـرار     مقامـات پـولي و دولتـي بـه      وسـيله   كه به هستنداقداماتي 
تنظيم و كنترل تقاضاي  راستايها معمولاً در  اين سياست. دنشو كار گرفته مي هاي اقتصادي به فعاليت

تغييـر در    وسيله بههاي اقتصادي را  توانند سطح كل فعاليت مقامات پولي مي .دنشو كل توليد طرح مي
. ي آينده تحت تأثير قرار دهند پول يا تغيير در انتظارات مردم يا هر دو براي تغيير در نرخ بهره  عرضه

هاي عمـومي يـا تغييـر در درآمـدهاي      تواند سطح تقاضاي كل توليد را با تغيير در هزينه دولت نيز مي
ثبات اقتصـادي    دهنده فاكتورهاي مهم تشكيلجمله  ثبات پولي و مالي از .دهد قرار	دولت تحت تأثير
صورت  هاي مناسب پولي و مالي به آيد و اعمال سياست حساب مي  هاي اقتصادي به و خروج از بحران

بسياري از اقتصاددانان عقيده دارند كه  .ثبات اقتصادي در كشور را فراهم آورد  تواند زمينه زمان مي هم
، براي ثبات مالي در سطح كلان اقتصـاد نيـز   ها متيثبات ق صخصوبانك مركزي علاوه بر تعهد در 
 ياستقلال بانك مركزي علاوه بر نقش ـ ،موجود هاي بررسي بر اساس .بايد تمهيداتي را در نظر بگيرد

كه استقلال بانك مركـزي در   يا گونه ، بهشود يب ثبات مالي متا، موجب شدارد ها متيدر ثبات ق كه
مؤثر اين نهاد در برابر بخش  يها نين نظارتمچنهاد در برابر دولت و همند بودن اين  قاعده خصوص
بانـك   اسـتقلال  ،بر اين اسـاس  .بخش مالي اقتصاد ضروري است براي دستيابي و حفظ ثبات صنعت

مقيد است، بلكه بـراي حفـظ ثبـات مـالي      ها متيق نرخفقط براي دستيابي به هدف ثبات   مركزي نه
 گفت توان يصورت استقلال بيشتر اين نهاد از ناحيه فشارهاي بيروني، م در. اقتصاد نيز ضروري است

دارد و بانـك   فشارهاي مالي باقدرت مقابله بهتري  ،سياسي يها تينظر از محدود صرف ،كه اين نهاد
 ها در حال پديدار شدن هستند، اقدام كند قادر خواهد بود زودتر و با جديت بيشتر در مواقعي كه بحران

  ).1392ستوده نيا و عابدي، (
 ـ اقتصـادي،  سيسـتم  هـدف  يـك  عنـوان  بـه  مـالي  ثبـات بـه   اخيري ها دهه	در  ـ از  شيب  در شيپ

 صـندوق  جملـه  از بسـياري، ي مالهاي  همؤسس و مركزي هاي بانك .استشده  توجه ها يگذار استيس
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 فراوانـي  هـاي  گـزارش  مـالي  ثبات نهيزم در الملل، تسويه بين	بانك	و	2جهاني	بانك	،1پول	المللي بين
	اختصـاص 	زمينـه  ايـن  در مطالعـه  به را خود	تيآ پژوهش هاي فعاليت	از	بزرگي	بخش	و منتشر كرده

	شـرايط بحرانـي  	بـا 	سيسـتم 	كـه  شود  مي	اطلاق	شرايطي	به	مالي	ثبات ساده،	تعريف	يك	در. اند داده
 متغيرهاي به توان مي آنها ترين مهم از كه تأثيرگذارند مالي ثبات بر متعددي عوامل	.باشد	نشده	مواجه
ها،  ميزان سودآوري بانك(ها  شرايط ويژه بانك و) ارز نرخ داخلي و ناخالص توليد تورم،( كلان اقتصاد

ثبـات مـالي بـر عملكـرد     . اشـاره كـرد  ) هـا  ا و نسبت هزينه به درآمـد بانـك  نهنسبت وام به دارايي آ
ميـزان ثبـات   . دهد مي ارتقا را آنان هاي فعاليت كارايي و	ها تأثير مثبتي دارد هاي مالي و بانك مؤسسه

 ميربـاقري ( هاي خصوصي و دولتي يكسان نيست ها متفاوت بوده و ثبات مالي در بانك مالي در بانك
گونـاگون   يهـا  بسترسـازي شـرايط باثبـات در بخـش    ). 1395، شكوهي فرد و ناهيدي اميرخيزهير، 

جانبـه در كشـور    سمت رشد پايدار و توسعه همـه  براي حركت بهفاكتورهاي لازم  نيتر اقتصاد، از مهم
اقتصـادي، ثبـات    يها مهم ثبات اقتصادي و خروج از بحران يها شرط شييكي از پ .ديآ يحساب م به

مناسـب   يهـا  اسـت يبايد بستر مناسب براي اجراي س مهم، اين به رسيدن براي و است پولي و مالي
 در ثبـات  نهـا پـولي و مـالي و نقـش آ    يهـا  اسـت يبراي بررسي س. شودپولي و مالي در كشور فراهم 

 حاصـل  درآمدهاي و مالياتي درآمدهاي و دولت يو عمران جاري مخارج نظير ييرهايمتغ از اقتصادي،
دهنده سياست مالي و از حجم نقدينگي و نـرخ سـپرده    نشان متغيرهايعنوان  و گاز به نفت فروش از

نين براي ثبات اقتصادي نيـز  مچو ه شود يدهنده سياست پولي استفاده م عنوان متغير نشان قانوني به
كننـد   ي مـي ري ـگ انـدازه  را يمـالي و پـول   يثبات يواقع ب كه در شود ياستفاده م ييرهاياز مجموعه متغ

  ).1397، و دهمرده سعيدي كيا(

  ارتباط بين حاكميت شركتي و ثبات مالي
 ثبات  زمينه در و شده ياد اقتصادي سيستم مهم اهداف از يكي عنوان به مالي ثبات از رياخ سال چند در

 و بـزرگ  يهـا  شـركت  تشـكيل . اسـت  شده منتشر متعددي يها پژوهش آن، در مؤثر عوامل و مالي
 در بيسـتم   دهه اوايل و در نوزدهم قرن در مديريت از مالكيت تفكيك به مربوط مواردي آن، دنبال به

 انگلستان، در 1990سال در امروزي، صورت به شركتي حاكميت مبحث ولي. شد بيان الملل بين سطح

 بـزرگ  يهـا  شـركت  مديره هيئت كارايي به مربوط مسائل گويي به راستاي پاسخ در و و كانادا آمريكا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. International Money Found 
2. World Bank 
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 يهـا  بحـران  و 2001 سـال  انـرون در  آمريكـايي  شـركت  مالي بحران مدت كمي، از پس. بيان شد
 ايـن  شركتي در حاكميت برقراري سازوكارهاي به بيشتري تأكيد به 1997 سال در آسيا در ها شركت

واحـدهاي   ورشكسـتگي  نهايـت  و در مـالي  بحـران . اسـت  شده منجر دنيا كشورهاي ساير و كشورها
). 2009، 1و سـاگر  بـارنوف (كنـد   وارد كـلان  و خـرد  سطح در را هنگفتي يها انيز تواند يم اقتصادي
ها قبل خود را به  كميته نظارت بانكي از مدتكه  دارد يمدر پژوهش خود چنين بيان ) 1394(احمدي 
ايـن كميتـه   . اسـت  دانسـته  يحاكميت شركتي مؤثر براي واحدهاي بانكي متعهـد م ـ  يها وهيبهبود ش

اصول مربوطه را بازنگري  2006در سال  و سپسرده كمنتشر  1999نخستين رهنمود خود را در سال 
 راسـتاي رهنمود كميته ضمن ياري رساندن به ناظران بانكي، مرجع اصلي واحـدهاي بـانكي در   . كرد

اصـول  . شـود  يمحسـوب م ـ  آنان مؤثر حاكميـت شـركتي در كشورهاي يها وهيش يريكارگ بهبود به
رهنمود كميته در  .دنرو ياكميـت شركتي به شمار مها در زمينـه ح مرجع اصلي اقدامات بانك يادشده،

، كـرده منتشـر   2004از اصول حاكميت شركتي كه سازمان همكاري و توسعه اقتصادي  ،2006سال 
، آن بود كـه بـه   اند افتهي سازمان از انتشار اصولي كه مقبوليـت جهـانياين هدف . شده است  برگرفته
حاكميـت شــركتي خــود، آن را بهبــود بخشـيده و      ها كمك كنـد ضـمن ارزيـابي چـارچوب      دولت

  .دهدبازارهاي مالي ارائه  و فعالان گذاران رهنمودي براي قانون

  تحقيقاتپيشينه 
  تحقيقات داخليپيشينه 
 حاكميـت  يهـا  مؤلفـه  ريتـأث «در تحقيقي با عنـوان  ) 1396( سميع دارياني و كريم خان زند ،اكبري

 ريسـك  كنتـرل  بـراي  مناسبي سازوكار شركتي را حاكميت »ي بيمهها شركت مالي ثبات بر شركتي

ريسـك   شيافـزا  بـر  توانـد  يم ـ شركتي ضعيف حاكميت كه چنين بيان كردند انهآ. ناميدند ها سازمان
 ، بررسي تأثيرپژوهش نياز ا هدف .باشد تأثيرگذار مالي يها بحران گسترش در نتيجه، و ورشكستگي

 مالكيـت  درصـد  شركت، اندازه ،رهيمد ئتيه استقلال ،رهيمد ئتيه اندازه(حاكميت شركت  يها مؤلفه

 توليـد  رشـد  و تـورم (اقتصـادي   كـلان  و متغيرهاي) رهيمد ئتيه مالكيت ساختار و رهيمد ئتيه سهام

شركت  14تابلويي مربوط به  يها داده تحليل طريق ي بيمه ازها شركت مالي ثبات بر) داخلي ناخالص
 دنده يمنشان  ها افتهي. بوده است Stataافزار نرمبا استفاده از  1395 تا1391بيمه ايراني در بازه زماني 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Baranoff & Sager 
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 تـورم  و ي بيمه اثر مثبتها شركت مالي ثبات بر شركت اندازه و اعضا استقلال ،رهيمد ئتيه اندازه كه

  .دارد منفي اثر ساليانه
حاكميت شركتي با رسي رابطه بر«در تحقيقي با عنوان ) 1394( هاشمي سعادتمشكي مياوقي و 

اكميـت  ، ح»اندر بـورس اوراق بهـادار تهـر    شـده  رفتـه يپذي ها احتمال وقوع ورشكستگي در شركت
كه تعـادل  اند  معرفي كرده شركتي شركتي و برون هاي كنترلي درونسازوكاراي از  مجموعه را شركتي

 برقـرار  ديگـر  سوي از را رهيمد ئتيه اختيارات و نيازها سو و مناسب بين حقوق صاحبان سهام از يك
 در ورشكسـتگي  يـا  مـالي  درمانـدگي  احتمال افزايش باعث تواند مي ضعيف شركتي حاكميت. كند مي

ي سازوكارهاي حاكميـت شـركتي بـا احتمـال وقـوع      عضپژوهش، رابطه بين بدر اين . ها شود شركت
پژوهش  اين رينمونه آما. بررسي شد شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفته ورشكستگي در شركت

كـه طـي دوره    بـود شـركت سـالم    75شركت درمانده مالي و  40شركت شامل  115از  تشكيل شده
 وشـده  انتخـاب  اوراق بهادار تهـران   شده در بورس پذيرفته يها از بين شركت 1392 تا 1387زماني 

نشـان   پـژوهش اين نتايج . بودها نيز با استفاده از روش رگرسيون لجستيك انجام شده  آزمون فرضيه
هاي نوع گزارش حسابرس، ميزان پـاداش   سازوكار شده، حاكميت شركتي بررسي سازوكار 5كه از  داد
با احتمال وقوع ورشكسـتگي داراي رابطـه    رهيمد ئتي، نسبت مالكيت نهادي و استقلال هرهيمد ئتيه

  چيه ـ ،قـوع ورشكسـتگي  با احتمـال و  رهيمد ئتيبين متغير اندازه ه ،با وجود اين .استمعنادار و منفي 
  .مشاهده نشد يدار ارابطه معن

بررسـي   «در تحقيقي با عنوان ) 1392(قاسمي و دلالي اصفهاني  ،واعظ برزاني ،رناني آقامحمدي
 با بيان كردند كه گونه نيا» اثر ارزش محصول واسطه گري بانك هاي تجاري بر بي ثباتي اقتصادي 

 عنوان به تجاري يها بانك مالي يگر واسطه نقش اقتصادي، يثبات يب در ها بانك نقش اهميت به توجه

 محصـول  اثربخشي ميزان و بررسي شده اقتصادي يثبات يب بر تجاري يها بانك محصول نيتر عمده

ي تجـاري  هـا  بانـك  كه داد نشان بررسي اين .كردند آزمون را اقتصادي يثبات يب بر ي تجاريها بانك
 منفـي  ريتـأث  ايـران  اقتصـادي  ثبـات  بـر  1386-1360يهـا  مهروموم طي مالي يها واسطه عنوان به

  .اند داشته
 نظـام  شكنندگي و بدهي ارتباط تعهدات«تحقيقي با عنوان  ، در)1391( خدابخش و تقوي، قليچ

 را )اخيـر  بحـران  در اسـلامي  يهـا  بانكتجربه ( بانكي نظام شكنندگي در بدهي تعهدات اثر» بانكي

 دهـد  يم ـ نشـان  منتخب شاخص 11 اساس اسلامي، بر بانك 71 عملكرد مدل ارزيابي. كردند بررسي
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 و نيافته معناداري تفاوت اخير بحران بعد از و قبل وضعيت در اسلامي يها بانك عملكرد ميانگين كه
   .است بوده مناسبي برخوردار پايداري از رياخ بحران با رويارويي در اسلامي بانكداري عبارتي، به

 ختارهايبــين برخــي ســا    هرابط ـدر تحقيقـي  ) 1391(حسـين بابـايي    و بادآورنهنـدي  ،زاده حسن
. نـد ا كـرده بررسـي  را اقتصادي   افزوده سهام و ارزش دارندگان ارزش ايجادشده براي حاكميت شركتي با

ر ميزان نفـوذ  ختاسا 4شده،  ر حاكميت شركتي بررسيختاسا 8از  حاكي از آن است كه تحقيق،نتايج اين 
 بـا  ،ســهام شــناور آزاد   قـدار داران، ساختار سرمايه و م سهام نيتر الكيت دولت، ميزان مالكيت بزرگو م

ر ميزان نفوذ و مالكيـت دولـت، ميـزان    اختاس 3و  دكنن يداران رابطه برقرار م ارزش ايجادشده براي سهام
  .اقتصادي رابطه دارند  ارزش افزوده با ،سهام شناور آزاد قدارداران و م سهام نيتر مالكيت بزرگ

  خارجيتحقيقات پيشينه 
هاي  حاكميت شركتي و ثبات مالي در بانك«در تحقيقي با عنوان ) 2019( 1و سالاما عبدالبادي اشرف
 ايـن مطالعـه در   يگـذار  سـپرده  مؤسسه كشف اطلاعات قانون چارچوب كه در كنند يمبيان » آمريكا

 يهـا  داده اساس بر. كند يمتحقيق  بانك مديران بين يا حرفه ارتباطات پيامدهاي و ساختار خصوص
 ميشـو  يم متوجه ،2015 تا 2009 سال از متحده  الاتيا تجاري بانك 168 از يا نمونه شده يآور جمع
 مـديران  بين در را جمعي يا حرفه ارتباطات امكان كه غيرمستقيم يها رابط ايجاد با موجود موانع كه

 طريـق  از بانـك  خـوب  ارتبـاط  كـه  دهـد  يم نشان ما شواهد. اند شده  زده دور ،كنند يم فراهم بانكي
 منـابع  بـر  مبتنـي  ديـدگاه  از ايـن مطالعـه   نتايج. دارد مالي ثبات در بسزايي تأثير مستقيم يها واسطه

ايـن  . دهنـد  يم ـ كـاهش  را خـود  بدهي و اعتبار يخوب به داراي ارتباط يها بانك كه كند يم پشتيباني
 دهـد  يم نشان ما شواهد. است كمتر بانك يگذار هيسرما انتظار، برخلاف اما ،كنند يم ريسك ها بانك
 بـه  كامـل  دستيابي براي بانك مديران بين يا حرفه ارتباطات نقش از بانك مديريت فرم و قانون كه

  .استشده   گرفتهنظر در خود نظر مد اهداف
و  هـا  بانـك حاكميت شـركتي  «، در تحقيقي با عنوان )2018( 2، دميرگوكانت، حوزينگا و ماانگينر
 هـا  بانـك داران بـا ريسـك سيسـتماتيك در     بيان كردند كه حاكميت شركتي براي سهام» ثبات مالي

و  هـا  بانـك روابط بين حاكميـت شـركتي    2014-1990زماني   بازهاين تحقيق در . ارتباط بالايي دارد
 ـ نيبي نمونه ها بانكي امريكا بررسي كرد و براي ها بانكي موجود را براي ها سكير ي در بـازه  الملل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Abdelbadie & Salama 
2. Anginer Demirguc-Kunt, Huizinga & Ma 
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ي هـا  بانككه ريسك بالاتر در  دارد يمنتايج اين تحقيق بيان . يي انجام دادها يبررس 2008تا  2004
سـوق   دهنـدگان  اتي ـمالسـمت   بهبزرگي كه در كشورهاي با شبكه امنيتي مالي قرار دارند، ريسك را 

ي بـزرگ بـا ريسـك بـالاتر     هـا  بانـك در  خصوص يت شبكه امنيتي مالي را بههمچنين اهم. دهند يم
  . دارد ديتأك ها بانكو بر اصلاحات حاكميت شركتي در رابطه با  دكن يمگوشزد 
بيـان  » مـالي بين حاكميت شركتي و ثبات  ميرمستقيغرابطه «در تحقيقي با عنوان ) 2015( 1لوپو

رابطه با نقش يك چارچوب نظارتي راهبري براي افزايش ثبات هاي اخير، در  در پي بحرانكه  كند يم
كه رابطه بين حاكميـت شـركتي و    است معتقد ويبا اين حال، . يافته وجود دارد آگاهي افزايش ،مالي

ها ملزم به دنبال كردن ثبات مالي نيسـتند، مگـر اينكـه     شركت ،است ميرمستقيغ اي ثبات مالي رابطه
 بـراي توانـد   مـي  جالب است كه داشتن چنين اهدافي. ن نياز داشته باشندقوانين و مقررات خاص به آ

سيسـتميك و   هـاي كننـد، بـه خطر   هايي كه در سيستم مالي عمل مـي  ويژه آن هاي بزرگ، به شركت
مشكلات كلاسيك حاكميت شركتي مانند جبران مـديريت ارشـد،   . حمايت از سرايت مالي منجر شود

گـذاري درسـت، مشـكلاتي هسـتند كـه       عامل يـا ارزش  يتئورير، و استقلال مد رهيمد ئتيهتركيب 
 .ا بر ثبات مالي تحليل شودنهآ يرگذاريتأثشود هنگام ارزيابي چگونگي  بيني مي پيش

 از اسـتفاده  بـا  هـا  بانك يسودآور بر را شركتي حاكميت اثر« در مطالعه با عنوان )2013( 2تايه

 بازده و دارايي بازده يها شاخص. است كرده بررسي مالزي كشور در بانك 15 آمار» نمايندگي تئوري

 اين حاكي از برآورد مدل نتايج .است گرفته شده نظر در ها بانك سودآوري يها شاخص عنوان به سهام

  . دارد سهام بازدهي با رابطه منفي بانك مالكيت نوع و سهيرئ ئتيه كه استقلال است
بـين  ارتبـاط  » حاكميـت شـركتي و كـارايي بانـك    «ي با عنـوان  ا در مقاله) 2010( 3مارياارمينا و 

بررسـي  اروپـايي و آمريكـايي و اسـتراليا و ژاپـن را      يهـا  عملكرد بانكي و حاكميت شركتي در بانك
منفـي   اي كه بين عملكرد بانكي و حاكميت شـركتي رابطـه  دهد  مي نشان بررسياين  نتايج. اند كرده

نـين  مچه. برقرار است محكميبين عملكرد بانكي و اهرم مالي و رشد اقتصادي رابطه  وجود دارد، اما
نشـان  كـه   اسـت داران داخلي و عملكـرد بـانكي    مثبت بين سهام تحقيق بيانگر ارتباطاين  يها افتهي

 كننـد، سهام بيشتر نگهداري  ،داران بزرگ و سهام رهيمد ئتيهرچه كارمندان داخلي بانك و ه دهد، مي
  .يافتخواهد  افزايشرد بانك عملك

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lupu 
2. Htay  
3. Ermina & Maria 
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طي تحقيقات خود در رابطه بـا حاكميـت شـركتي و ثبـات مـالي بيـان        ،)2003( 1مورينو  ميكي
 ايـن  اسـاس  بـر  .برقـرار كنـد   را شركتي حاكميت ها در بانك بايد بخش خصوصي نظارت داشتند كه

 بانـك  كه كند داران را مطمئن مي و سهام گرفته نظر در را داران سهام منافع گذار قانونو  ناظر ديدگاه،

 انهآ و مديران ها بانك رؤساي گو بودن پاسخ با ديدگاه اين بر اساس .است خود هاي تصميم گوي پاسخ
 همچنين .ابدي يم افزايش ها بانك عملكرد كارايي و گويي داران، پاسخ سهام و گذاران سپرده در رابطه با

 بـا اسـتانداردهاي   را رهيمـد  ئـت يه عملكرد توانند داران مي و سهام گذاران سپرده ديدگاه اين اساس بر

 كـه  يي راهـا  سكيربتوانند،  ها بانك مديران كه شود يم موضوع باعث اين. شركتي بسنجند حاكميت

  . كنترل كنند بهتر است، مواجه آن با بانك
 سـاير  در شركتي حاكميت از متفاوت ها بانك در شركتي حاكميت ،)2000( 2تيلورو  به بيان اتوال

 ناشـي  از آنجـا  ديدگاه اين. كنند مي برقرار آن را بانكي گذاران قانونو  ناظران و است ي ماليها بنگاه

هسـتند   ريسك اعتباري، مواجـه  مثل مالي، متعدد يها سكيربا  مالي يها بنگاه و ها بانككه  شود يم
 و رعايـت اسـتانداردها   در مقـررات  بنـابراين، . نيسـتند  ها سكير آن معرض در غيرمالي يها بنگاه كه

ي هـا  بنگاه برعكس .دارد مهمي نقش ،ها بانك گويي پاسخ و افزايش كارايي در ها بانك مالي مديريت
مواجـه   ورشكسـتگي  خطـر  بـا  را بانـك  ي انجام نشود،درست به مالي مديريت اگر ها بانك ي، دررماليغ
حقـوق   حفـظ  و اعتبـارات  عرضـه  و هـا  سـپرده  بـين  تعـادل  ايجاد در بانك رهيمد ئتيه نقش. كند يم

اتخـاذ   كه هايي تصميم برابر در بانكي ناظر و گذار قانونبنابراين . است مهم گذاران سپرده و داران سهام
  .گو است كند، پاسخ آن را اجرا مي رهيمد ئتيه و كند يم

  شناسي تحقيق  روش
 افـزار  نـرم از تحقيـق  ي هـا  دادهنحوه گردآوري . هدف كاربردي است نظر ازدر اين مقاله، نوع تحقيق 

ايويـوز   افزار نرمي تابلويي و ها دادهكمك روش  و تحليل فرضيات به  نوين است و روش تجزيه آورد ره
شـده   هاي پذيرفته بانكبوده و قلمرو مكاني پژوهش  1397تا 1391قلمرو زماني پژوهش دوره . است

با توجه به ادبيات تحقيق . بانك هستند 15ي نمونه ها بانكتعداد  .استاوراق بهادار تهران در بورس 
  :است 1صورت رابطه  بهتحقيق سنجي  ، مدل)2018( همكارانو مطالعه انگينر و 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Macey & Maureen 
2. Eatwell & Taylor 
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Stable  )1رابطه  , = ∂ + ∂ . Dual , + ∂ . , + ∂ . BM , + ∂ . ,+ ∂ .Govern , + ∂ . , + ∂ . ROA , + ∂ .MB , 	+ ∂ . DEFENDER , + ∂ .MAA , + e ,  

   متغير وابسته
كه براي محاسبه آن از عكس  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها بانك يثبات مال

  :شود يمصورت زير استفاده  شاخص ريسك بتا به

=  )2رابطه  ( , )( )  

  .آيد بازده بازار و بانك بر واريانس بازده بازار به دست ميكه از تقسيم كواريانس 

  متغيرهاي مستقل
  :گانه زير است ي پنجها شاخصي كه شامل شركت تيحاكم
 و در غيـراين   1مديره باشـد عـدد    مديرعامل عضو هيئت كه يدرصورت: دوگانگي مديرعامل

  . رديگ يمصورت عدد صفر 
 مالكيت كل بهدرصد مالكيت نهادي : مالكيت نهادي .  
 مديره تعداد اعضاي هيئت.  
 مديره نداشـته   مديره كه حق رأي در هيئت اعضاي هيئت: مديره تعداد اعضاي مستقل هيئت

  .و فقط براي امور كارشناسي و نظارتي حضور دارند
 و در غير اين  1درصد مالكيت شركت دولتي باشد، عدد  50چنانچه بيش از : مالكيت دولتي

 محاسـبات  قانون 4ماده  طبق). 1396، لاله ماژين، بيات و سبحاني( رديگ يمصورت صفر 

 از بـيش  و شده تشكيل قانون با اجازه كه است سازماني واحد دولتي شركت كشور، عمومي

  .باشد دولت متعلق به غيرمستقيم يا مستقيم صورت به آن سهام از درصد 50

  متغيرهاي كنترلي
، ارزش )بدهي كل به دارايي كـل (بر اساس مطالعات پيشين و ادبيات تحقيق متغيرهاي نسبت بدهي 

و ) تـدافعي ( وكـار  كسـب ي هـا  ياستراتژي و عملكرد، سودآوربازاري به ارزش دفتري سهام، شاخص 
  .عنوان متغيرهاي كنترلي معرفي شدند توانايي مديريت به
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  متغيرهاي پژوهش. 1جدول 

نوع  نماد  نام متغير
بيني  پيش  يريگ اندازهروش   متغير

 اثر
 منبع

  وابسته  Stable  بانك يثبات مال
عكس شاخص ريسك بتا از 

بازده شركت و (ي مالي ها صورت
  )بازار

- 
ي مالي ها صورت
 آورد افزار ره و نرم

  مستقل  Dual  مديره دوگانگي هيئت
مديرعامل كهيصورتدرمجازي

و در  1مديره باشد عدد  ضو هيئتع
  .رديگ يمغير اين صورت عدد صفر 

 منفي
هاي  يادداشت
 همراه

 ي ماليها صورت مثبت  نسبت مالكيت نهادهاي حقوقي  مستقل Inst مالكيت نهادي

تعداد اعضاي 
 مديره هيئت

BM منفي مديره  هيئتتعداد اعضاي   مستقل 
هاي  يادداشت
 همراه

تعداد اعضاي مستقل
 مديره هيئت

Indp مديره به  تعداد اعضاي مستقل هيئت  مستقل
 كل اعضا

 مثبت
هاي  يادداشت
 همراه

 ي ماليها صورت مثبت نسبت بدهي كل به دارايي كل كنترلي Debt نسبت بدهي

درصد مالكيت كه در دست دولت   مستقل Govern مالكيت دولتي
 .است

 ي ماليها صورت مثبت

ارزش بازاري به 
 ارزش دفتري سهام

MB ي ماليها صورت منفي ي ماليها صورتاز  ها ييدارالگاريتم   كنترلي 

 ي ماليها صورت مثبت  نسبت سود به دارايي  كنترلي ROA  شاخص عملكرد

  ي ماليها صورت  مثبت  نسبت اقلام تعهدي به دارايي كل  كنترلي DEFENDER  وكار كسبي استراتژ
  ي ماليها صورت  منفي  ها نسبت درآمد به هزينه  كنترلي MAA  توانايي مديريت

    

  ها ها و آزمون فرضيه تجزيه و تحليل داده
بـازده دارايـي   ميـانگين   ،در اين جدول .شود مشاهده مي 2جدول در  پژوهش هاي آمار توصيفي متغير

 هاي مربوط به ايـن متغيـر حـول ايـن نقطـه تمركـز       دهد بيشتر داده كه نشان مي است 05/0برابر با 
هـاي ايـن    دهد نيمي از داده است كه نشان مي 32/71برابر با  داران نهادي سهامميانه متغير . اند يافته

انحراف  شده، يدر جامعه آماري بررس. هستندمتغير كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار 
پارامتر چولگي ميزان عدم تقارن منحني فراوانـي متغيـر را   . است 82/2 داران نهادي سهاممعيار متغير 
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، يعنـي منحنـي   اسـت  -05/0برابـر بـا    داران نهادي تمركز سهامضريب چولگي متغير . دهد نشان مي
چولگي به چپ داشته و به اين اندازه از مركز تقارن انحـراف  شده،  يفراواني اين متغير در جامعه بررس

توزيـع نرمـال    در مقايسـه بـا  كـه   اسـت  067/4برابر بـا   شركت اندازهر نين كشيدگي متغيمچه. دارد
  در ادامه ضرايب. است تر كشيده

  تحقيقآمار توصيفي متغيرهاي مدل . 2جدول 

ماد متغير
ن

ين  
انگ

مي
  

انه
مي

مم  
كزي

ما
مم  

ميني
يار  
 مع

اف
حر

ان
  

گي
چول

گي  
شيد

ك
  

  ROA  05/0  06/0  62/0  75/0-  18/0  91/0-  46/5  بازده دارايي
  Stable  004/0  006/0  538/2  096/0  295/0  325/0  060/5  بانك يمالثبات 

  Dual  633/0  000/1  000/1  000/0  482/0  551/0-  304/1  مديره دوگانگي هيئت
وكاركسبي ها ياستراتژ

  DEFENDER  548/0  000/1  000/1  000/0  498/0  193/0-  132/3  )تدافعي(

  INST  71/64  32/71  87/90  20/0  82/2  05/0-  01/3  داران نهادي سهام
  BM 00/5  00/6  00/10  00/3  23/0  93/0-  94/2 مديره تعداد اعضاي هيئت

نسبت اعضاي مستقل
 مديره هيئت

Indp 420/0  519/0  65/0  000/0  500/0  044/0-  002/1  

  Govern 395/0  00/1  000/1  000/0  205/0  831/0-  180/4 مالكيت دولتي
نسبت ارزش دفتري به
 ارزش بازاري حقوق
  صاحبان سهام

BTM  009/0  004/0  154/0  007/0-  013/0  873/0  540/3  

  SIZE  067/14  90/13  106/19  671/10  503/1  780/0  067/4  اندازه شركت
نسبت بدهي كل به دارايي

 كل
Debt 555/0  575/0  087/1  012/0  189/0  398/0-  785/2  

  
بسـتگي متغيرهـاي    ضـريب هـم   .مشـاهده مـي شـود    3بستگي متغيرهاي پژوهش در جدول  هم

بستگي متغيرهاي پژوهش با متغير وابسته ثبات مالي بالاي  دهد، هم پژوهش در اين جدول نشان مي
  .است) 5/0كمتر از (نسبت پايين  بستگي متغيرهاي مستقل با يكديگر به است و هم 5/0
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  آزمون فروض كلاسيك
بـراي ايـن منظـور، ابتـدا     . شده استهاي تحقيق از روش تابلويي استفاده  براي بررسي آزمون فرضيه

شوند و سپس براي تعيين  ساني بررسي مي بستگي و واريانس ناهم خطي، خودهم فروض كلاسيك هم
نتايج تـورم واريـانس متغيرهـاي پـژوهش بـراي      . ليمر و هاسمن استفاده خواهد شد Fنوع آزمون از 

  .است 4جدول صورت  به يخط آزمون هم

  پژوهشمدل  يخط آزمون هم .4جدول 

غير
 مت
ام
ن

ت 
يري

مد
ي 
اناي

تو
  

ت
هيئ

ي 
انگ

دوگ
 

ره
مدي

  

ژي
رات

ست
ا

 
ي 

ها
ب
كس

 
ار 
وك

)
عي

داف
ت

(  

ام
سه

 
دي

نها
ن 
دارا

  

ت
هيئ

ي 
ضا

اع
 

ره
مدي

  

ل 
ستق

ي م
ضا

اع
ت
هيئ

 
ره
مدي

تي  
دول

ت 
لكي

ما
به   

ي 
فتر

ش د
ارز

ي 
زار

با
ت  
رك
 ش
ازه

اند
به   

ي 
ده

ت ب
سب

ن
ي 
راي
دا

يي  
دارا

ده 
باز

  

VIF 
46/4  مدل  32/4  98/2  3/1  4/3  6/1  66/3  75/3  0/3  8/3  2/3  

شـديد بـين    يخط ـ هـم  نبـود بيـانگر   5از عـدد  ) VIF(ر بودن مقادير عوامل تورم واريـانس  متك 
  . متغيرهاي مستقل است

) BG test(گـات فـري    ـ  بستگي ميان جمـلات خطـا، از آزمـون بـروش     منظور آزمون خودهم به
  . استفاده شده است

  ها مانده يباق يبستگ نتايج آزمون خودهم. 5جدول 

 آماره  F آماره فرضيه صفر و مقابل
Obs*R-squared

p-value نتيجه آزمون 

)0H:( بستگي خودهم نبود 
519/1 599/3 237/0 

  قبول فرض صفر
 يبستگ خودهم وجود ):1H( )يبستگ خودهم نبود( 

مشـاهده   p-valueخروجي اين آزمون و مقدار احتمـال يـا همـان     5 با توجه به اطلاعات جدول
شـده و   دأيي ـفرضيه صـفر ت  از اين رو، ،شده است درصد 5تر از سطح  شود كه مقدار احتمال بزرگ مي

  .شود يبستگي بين مقادير خطا رد م وجود خودهم
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ساني واريانس  به آزمون هم گادفري ـ  پاگان ـ  در اين قسمت با استفاده از آزمون وجود اثر بروش
  . مانده الگو پرداخته شده است مقادير باقي

  ساني واريانس جملات خطا نتايج آزمون ناهم. 6جدول 

 آماره  F آماره فرضيه صفر و مقابل
Obs*R-squared

p-value نتيجه آزمون 

)0H:( 315/0 350/7 024/1 ساني واريانس هم 
 قبول فرض صفر

 ساني واريانس ناهم ):1H( )ساني واريانس هم( 
   

 مشـاهده ايـن آزمـون    6جـدول   آمـده در خروجـي   دست به p-valueبه مقادير احتمال يا با توجه
دليلي براي رد فرضيه صفر وجود نـدارد  ، بنابراين تر بود بزرگ درصد 5كه اين ميزان از سطح  شود يم

 .هستندسان  و جملات خطا داراي واريانس هم

  ليمر  Fآزمون 
ها، روش  براي تخمين اين مدل ونشان داده شده  پژوهشبراي مدل  7ليمر در جدول  Fنتايج آزمون 

مقدار احتمال مربوط به اين آماره براي مدل پژوهش كمتر . ها تلفيقي يا تابلويي است كارگيري داده به
هـا رد   فرض صفر آزمون مبني بـر تلفيقـي بـودن داده    ،و بر مبناي اين نتايج جهينت است، در 05/0از 
  .دنشو يتابلويي تخمين زده م صورت ها به شود و داده مي

  هاي پژوهش ليمر براي مدل Fنتايج آزمون . 7جدول 
  نتيجه  احتمال آماره  آماره  نوع آزمون

F روش تابلويي 0000/0  887/7  ليمر  

  آزمون هاسمن
. هـاي تـابلويي انجـام گيـرد     ليمر، لازم است آزمون هاسمن براي تعيين نوع داده Fبا توجه به آزمون 

دهـد   نتيجه آزمون هاسمن براي مدل پژوهش نشان مـي  ،شود مشاهده مي 8طور كه در جدول  همان
هستند، مقدار احتمال مربوط به آماره آزمون هاسمن نشان داده كه اين  تصادفي هايها از نوع اثر داده

هاي  نظر بر اساس رويكرد داده روي متغيرهاي مد تحقيق  بنابراين مدل ،درصد است 5از  تربيشمقدار 
  . شود تخمين زده مي تصادفي هايتابلويي با اثر
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  نتايج آزمون هاسمن. 8جدول 
  نتيجه  احتمال آماره  درجه آزادي  آماره  نوع آزمون
  تصادفي هايروش تابلويي با اثر 1170/0 15 6607/21  هاسمن

  تحقيقنتايج تخمين مدل 
ها و اطمينان از صـحت الگـوي    كارگيري داده منظور تعيين به هاي آماري لازم، به پس از انجام آزمون

بـر اسـاس نتـايج     .دشون در ادامه ارائه مي تحقيق يها شده، نتايج نهايي حاصل از تخمين مدل برازش
. تخمـين زده شـد   تصـادفي  هايهاي تابلويي با اثر بر اساس رويكرد داده تحقيقليمر، مدل  Fآزمون 

  . ارائه شده است 9نتايج حاصل از تخمين اين مدل در جدول 

 تحقيقنتايج مربوط به تخمين مدل . 9جدول 

  )Stable( ثبات مالي: متغير وابسته

ضريب  نماد متغير  نام متغير
  برآورد شده

انحراف 
سطح   tآماره   معيار

  معناداري
 C 305/6- 821/6 924/0- 355/0   عرض از مبدأ

 MAA 118/0 023/0 133/5 000/0 مديريت توانايي
 Dual 272/0 108/0 504/2 014/0 مديره دوگانگي هيئت

 DEFENDER 482/1 541/0 737/2 006/0 )تدافعي(وكاركسبي ها ياستراتژ
 INST 027/0 009/0 894/2 003/0  داران نهادي سهام

 BM 034/0- 013/0 555/2- 010/0 مديره تعداد اعضاي هيئت
 Indp 399/1 261/0 355/5 000/0 مديرهنسبت اعضاي مستقل هيئت

 Govern 156/0 045/0 461/3 000/0 مالكيت دولتي
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري

 BTM  787/1 303/0 890/5 000/0  حقوق صاحبان سهام

 SIZE 358/1 448/0 032/3 002/0  اندازه شركت
 Debt 337/0 046/0 284/7 000/0 نسبت بدهي كل به دارايي كل

 ROA 245/4- 257/0 472/16 - 000/0  بازده دارايي
 F :000/0معناداري آماره  F:08/34 آماره

 72/0: ضريب تعيين  66/1:آزمون دوربين واتسون

بـه   .شـده اسـت    نتـايج اسـتخراج   ،بودن متغيرهـا  رگذاريبودن و تأث دار ادر اين الگو با توجه به معن
شــده در آن قــدرت  ســت و متغيرهــاي اســتفادهابــرازش خــوب الگــو  دهنــده ضــريب تعيــين نشــان
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 نبـود دوربـين واتسـون نيـز نشـان از     . دهـد  يدرصـد نشـان م ـ   72دهندگي مدل را به ميزان  توضيح
اسـت   05/0و احتمال آن كمتر از  34برابر  Fآماره . دهد يان مشرا ن 66/1و عدد  داردبستگي  خودهم

. كند يدر اين برازش نيز برابر صفر بودن ضرايب را رد م t آماره. كه حاكي از معناداري كل مدل است
ست و ا گزارششده در فصل دوم اين  علامت ضرايب نيز همگي مطابق با تئوري و مباني نظري ارائه

 دار اشده در اين پژوهش و معن ـ يه متغيرهاي استفادهكل يرگذارياحتمال ضرايب حاكي از تأث  با توجه به
  . آنها استبودن 

  گيري و بحث نتيجه
كه اثر متغير مستقل دوگانگي مديرعامل بـر متغيـر وابسـته ثبـات مـالي       دنده يمنتايج تحقيق نشان 

ي هـا  نـه يهزمثبت و معنادار است و حاكي از آن است كه افزايش دوگـانگي مـديرعامل بـه افـزايش     
دار  بر اساس نتايج تحقيق، اثر متغيـر مسـتقل سـهام   . منجر خواهد شد ها بانكمالي  ثبات نمايندگي و 

كننـده آن اسـت كـه افـزايش مالكيـت       نهادي بر متغير وابسته ثبات مالي مثبت و معنادار بوده و بيان
منجر  ها بانكي نمايندگي و افزايش ثبات مالي ها نهيهزي مالي و كاهش ها نظارتنهادي به افزايش 

كه اثر متغير مستقل مالكيت دولتي بر متغير وابسـته ثبـات    دنده يمهمچنين نتايج نشان . خواهد شد
مالي مثبت و معنادار است و حاكي از اين موضـوع اسـت كـه افـزايش مالكيـت دولتـي بـه افـزايش         

منجـر خواهـد    هـا  انكبي مالي ثبات يبي نمايندگي، كاهش كارايي استفاده از منابع و افزايش ها نهيهز
مديره بـر متغيـر    كه اثر متغير مستقل نسبت اعضاي مستقل هيئت دهد يمنتايج رگرسيون نشان . شد

مـديره   كند كه افزايش نسبت اعضاي مستقل هيئت وابسته ثبات مالي منفي و معنادار است و بيان مي
بـر اسـاس نتـايج    . د شـد منجـر خواه ـ  هـا  بانكي نمايندگي و افزايش ثباتي مالي ها نهيهزبه كاهش 

مديره بر متغير وابسته ثبات مالي مثبت و معنادار است و  تحقيق، اثر متغير مستقل تعداد اعضاي هيئت
ي نمايندگي و افـزايش  ها نهيهزمديره به كاهش  حاكي از اين موضوع است كه افزايش اعضاي هيئت

  .منجر خواهد شد ها بانكثبات مالي 
بـه  . ثر متغير دوگانگي مديرعامل بر ثبات مـالي منفـي و معنـادار اسـت    با توجه به نتايج تحقيق، ا

هـاي مبتنـي بـر كـاهش      هـا، سياسـت   شود براي افزايش ثبات مـالي بانـك   مديران بانكي توصيه مي
دوگانگي مديرعامل در بانك ها در پيش گرفته شود، زيرا افزايش دوگـانگي مـديرعامل بـه افـزايش     

نتـايج  . منجر خواهد شد ها بانكي مالي ثبات يبده و قيمت و افزايش ي نمايندگي وكاهش بازها نهيهز
دار نهادي بر ثبات مالي مثبت و معنادار است، از اين رو به مـديران   كه اثر سهام دهد يمنشان  تحقيق
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هاي مبتنـي   ها، سياست شود براي افزايش ثبات مالي بانك، در ساختار مالكيت بانك بانكي توصيه مي
ي مالي ها نظارتدار نهادي پيش گرفته شود، زيرا افزايش مالكيت نهادي به افزايش  سهامبر افزايش 
دهنده اثر منفي و معنادار مالكيت دولتـي   نتايج نشان. منجر خواهد شد ها بانكثباتي مالي  و كاهش بي

هـاي   تشود براي افزايش ثبات مالي، سياس ـ بر ثبات مالي است، بنابراين به مديران بانكي توصيه مي
هـا گـام بردارنـد،     ها و كاهش سهام و مالكيت دولتي در بانك سازي بانك مبتني بر افزايش خصوصي

 ـزيرا افزايش مالكيت دولتي به كاهش كارايي منـابع و افـزايش    . ي مـالي منجـر خواهـد شـد    ثبـات  يب
معنـادار   مديره بر ثبات مالي مثبـت و  همچنين با توجه به آنكه اثر متغير نسبت اعضاي مستقل هيئت

هاي مبتني بر افـزايش   شود براي افزايش ثبات مالي بانك، سياست است، به مديران بانكي توصيه مي
ها را در پيش گيرنـد و بـا توجـه بـه اثـر مثبـت و        مديره بانك نسبت اعضاي مستقل در ساختار هيئت

شود براي افزايش  د ميمديره بر ثبات مالي، به مديران بانكي پيشنها معنادار متغير تعداد اعضاي هيئت
مـديره بـه    مديره را افزايش دهند، زيرا افـزايش اعضـاي هيئـت    ثبات مالي بانك، تعداد اعضاي هيئت

  .منجر خواهد شد ها بانكي نمايندگي و افزايش ثبات مالي ها نهيهزكاهش 
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