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  چكيده
شده در بـورس   هاي پذيرفته  هاي مالي و اقتصادي و بازدهي سهام بانك بررسي رابطه مؤلفه ،هدف از انجام اين پژوهش

با اسـتفاده   آنتجزيه و تحليل اطلاعات  وشده  جراتحليلي ا ـ  اين پژوهش كاربردي با روش توصيفي. اوراق بهادار است
شـده در   هاي پذيرفته  بازدهي سهام بانك متغير وابسته پژوهش. شده است انجام پنليهاي  هاي رگرسيوني و داده لاز مد

 كملـز شـامل نسـبت كفايـت سـرمايه، نسـبت بـدهي        گانـه  متغير مستقل متناظر با عناصر شش 9 و بورس اوراق بهادار
، حاشـيه  بـانكي ها، سرانه سود خالص، درآمد خالص به كل تسـهيلات   ، كيفيت دارايي)مجموع بدهي به مجموع دارايي(

. ها، نسبت كل وام به كل سپرده و تغييـرات درآمـد بـه تغييـرات نـرخ بهـره اسـت        سود خالص، نسبت سپرده به دارايي
ت دارد درصد حكاي 95در سطح اطمينان  ،آمده دست به  نتايج . بررسي شده است 1399تا  1390طي دوره زماني   بانك15
دار ضرايب متغيرهاي نسبت بدهي، سرانه سود خالص، درآمـد خـالص بـه كـل تسـهيلات مـالي و       اتأثير مثبت و معناز 

ها، مديريت و حساسيت به نـرخ بهـره،    ها كه با عناصر دارايي  تغييرات درآمد به تغييرات نرخ بهره، بر بازدهي سهام بانك
هـا، حاشـيه سـود خـالص،      متغيرهاي نسبت كفايت سرمايه، كيفيت دارايـي ضرايب . ندبندي كملز متناظر در سيستم رتبه

  .ها تأثيري ندارند  هستند و بر بازده سهام بانك امعن و نسبت كل وام به كل سپرده بي ها نسبت سپرده به دارايي
  .بهادار تهران اوراق بورس كملز، بانك، هاي شاخص سهام، بازده ارزيابي عملكرد، :هاي كليدي واژه
    .50Kو  JEL: 33N ،23P ،44C بندي طبقه
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 مقدمه 
صنعت . كند مي ايفانقش كليدي و مهمي  ،در توسعه اقتصادي آن كشور ،بخش مالي در هر اقتصادي

صـورت سـپرده و    آوري منابع مازاد مالي به عنوان ستون اصلي بخش مالي از طريق جمع به ،بانكداري
در . كنـد  كمبود مالي دارند به يك اقتصاد خدمت مـي  هايي كه اعطاي آن در قالب تسهيلات به بخش

. ر اسـت شـت اتكاي بخش توليد به منابع بانكي بسيار بالاست و حساسيت به بخش بانكداري بي ،ايران
هـايي   گيرند يا عامل بحـران  قلب بحران اقتصادي قرار مي كه شود ها وقتي آشكارتر مي  اهميت بانك

هـا بسـيار     سنجش و نظارت بر عملكرد بانـك  از اين رو، .تندهسدر جهان  2009همانند بحران مالي 
  ).1390 ،اسلامي، بهرامي زنوز، رجبي و ميهني(مهم و حياتي است 
سيسـتم   ،بـدين منظـور  . ها به اطلاعات دقيق از آنها نياز دارد  نظارت مؤثر بر بانك ،از طرف ديگر

است كه توسط شش شاخص كفايت سـرمايه،   شدهتهيه و تدوين  1به نام كملز اي بندي نظارت و رتبه
ها   ها، مديريت، سودآوري، نسبت نقدينگي، حساسيت به ريسك بازار سلامت مالي بانك كيفيت دارايي

  .سنجد را مي
عنوان قلب  ها به  در جهان و حضور بانك 2009هاي اقتصادي مانند سال  ديگر وقوع بحران  تجربه

از انتقال بحران از بخش پولي به بخش واقعي اقتصاد، لـزوم  مخرب ناشي  هايبحران اقتصادي و اثر
  .است كردههاي بانكي را آشكار  ر به فعاليتشتتوجه هرچه بي
وجـود   ،ريزي براي رسـيدن بـه وضـعيت مطلـوب     براي شناخت وضعيت موجود و برنامه ،بنابراين

 ـ آيد، در صورتي كـه ارزيـابي عملكـرد    نظر ميه سيستم ارزيابي عملكرد ضروري ب طـور صـحيح و    هب
ها و بهبود مديريت و رضـايت    موجب ارتقا و ايجاد اعتماد عمومي به عملكرد بانك ،مستمر انجام شود

 ،كننده خواهند بود حائز اهميت و كمك بندي هاي رتبه سيستم ،در اين راستا. مشتريان آنها خواهد شد
منـافع خـود    راسـتاي ها، هم در   بانك مالي يمديريت و ارتقا ،نينمچها و ه  نظارت مؤثر بر بانك زيرا

. داران بانك در بازار سرمايه، به اطلاعات دقيق از آنها نيـاز دارد  يعني سهام ،نفعان آن بانك و هم ذي
ترين مدل است كه بـه عقيـده    شده ترين و تأييد بندي، مدل كملز رايج هاي مختلف رتبه از بين سيستم

و قبـل از  كـرده  ها را شناسـايي    پذيري مالي بانك تواند نقاط آسيب خوبي مي كارشناسان اين روش به
المللـي بـال نيـز     به تأييد كميته بـين  2000اين موضوع در سال . وقوع بحران هشدارهاي لازم بدهد

 و شـكن  بـت  ،پـور  يعبـدالله ( كـرد ها معرفـي    ابزار بررسي موقعيت بانك ترين مطمئنرسيد و كملز را 
  ).1400، ييسرگلزا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. CAMELS 
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اي را از آنچه در داخل و خارج از بانك در حـال وقـوع    جانبه ارزيابي بر اساس مدل كملز ديد همه
هـاي مـالي    گيـري  بازده سـهام معيـار بـااهميتي در تصـميم    ). 2009، 1راتناسيگام(دهد  ارائه مي ،است
سـاير عوايـد     عـلاوه  هسهام ب  تغييرات قيمت اول دوره و آخر دوره ،هاست و منظور از بازده سهام  بانك

ناشي از خريد سهم مانند سهام جايزه و مزاياي ناشي از حق تقدم و سـود نقـدي سـهام، تقسـيم بـر      
پـور و   كاشـاني ( شـود صورت سالانه يا ماهانه محاسـبه   هب تواند مي قيمت سهام در اول دوره است كه

 ).1386رساييان، 

اقتصادي مبتني بر مدل كملـز و بـازدهي    هاي مالي و شاخص  دنبال بررسي رابطه به پژوهش،اين 
تواند مـديران   بررسي اين موضوع مي. شده در بورس اوراق بهادار تهران است هاي پذيرفته  سهام بانك

بتواننـد در محـيط    وهـا برآينـد    درصدد اصلاح ضـعف  تا كندهاي عملكردي  ها را متوجه ضعف  بانك
  .رقابتي حاضر، به فعاليت خود ادامه دهند

  :شده در اين پژوهش به شرح زير است هاي بيان فرضيه
  .رابطه معنادار وجود دارد ي،ها و نسبت بده  سهام بانك يبازده نيب .1
  .رابطه معنادار وجود دارد ،ها و سرانه سود خالص  سهام بانك يبازده نيب .2
رابطـه معنـادار    ي،مـال  لاتيها و نسبت كل در آمدها به كـل تسـه    سهام بانك يبازده نيب .3

  .دارد وجود
  .رابطه معنادار وجود دارد ،نرخ بهره راتييدرآمد به تغ راتييها و تغ  سهام بانك يبازده نيب .4

ادبيـات نظـري    ،در ادامـه و در بخـش دوم  . از پنج بخش تشكيل شده است پژوهش،ساختار اين 
در بخـش چهـارم بـه    . اختصـاص دارد  پژوهششناسي  بخش سوم به روش. شود بررسي مي پژوهش

گيـري و ارائـه    بخش انتهايي نيز به نتيجه وبرآورد مدل تجربي و تجزيه و تحليل نتايج پرداخته شده 
  .ها اختصاص دارددپيشنها

   پژوهشادبيات 
عبـارت   بانكـداري نيـز  . بانك، نهادي حقوقي است كه عمليات پولي، مالي و اعتباري را بر عهده دارد

بهـادار   داري، نقـل و انتقـال پـول، سـرمايه و اوراق     ائه خدمات و عمليات بانكي مانند امانتاست از ار
 هـاي  كارگيري آن، وصول مطالبـات اسـنادي، صـدور بـروات و حوالـه      اشخاص حقيقي و حقوقي و به

 تجاري، اعطا و توزيع اعتبارات و تسهيلات به اشخاص حقيقي و حقـوقي، تـأمين اعتبـار در راسـتاي    
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Ratnasingam 
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 قيمتـي و ارز، انتشـار اسـكناس و اوراق    هـاي بازرگاني، كشاورزي و صنعت، خريـدوفروش فلز توسعه 
 ي وگلمراد ،دباغ( بهادار و تنظيم حجم پولِ در گردش و اجراي سياست پولي و كنترل حجم اعتبارات

 .)1398 ي،باقر

نقـش بسـيار    ،در پيشرفت و توسعه اقتصادي هـر كشـور   ،مالي و اعتباري هاي هها و مؤسس  بانك
ها براي ربودن گـوي    بانك. شوند ند و شريان حياتي اقتصاد هر كشوري محسوب ميكن مهمي ايفا مي

هـاي بهبـود    دنبـال اسـتفاده از روش   بـه  ،افزايش سهم بازار و سودآوري راستايسبقت از يكديگر در 
همكار  هاي هو مؤسسها  ها، به شركت  وجود شفافيت در عملكرد مالي بانك ،عملكرد هستند، از طرفي

دهـد تـا كـاراترين و     ا نيـز ايـن امكـان را مـي    نه ـداران و مشـتريان عـام آ   نين سـهام مچها و ه  بانك
هاي مالي انتخاب كنند و به همكاري و عقد قرارداد بپردازنـد يـا    لحاظ ريسك ترين بانك را به مطمئن

  . مند شوند آنها بهره ها كنند و از ساير خدمات  سرمايه خود را صرف خريد سهام اين بانك
عنـوان كفايـت    باشاخص و نسبت مالي اصلي  ششاز  ،ها  براي ارزيابي عملكرد بانك ،مدل كملز

و حساسـيت بـه ريسـك     5، نقـدينگي 4، درآمد يا سودآوري3، توانايي مديريتي2، كيفيت دارايي1سرمايه
در . نـد كن هـا را سـنجش مـي     بانـك خـوبي عملكـرد    بـه  ،هاي جـامع  اين نسبت. كند استفاده مي 6بازار

هاي مالي مختلفـي   ، از نسبتشده بيان  مؤلفه شششده به روش كملز براي بررسي  هاي انجام پژوهش
 ،مختلف، مشابه هستند و در عين حال هاي پژوهشها در  استفاده شده است كه بسياري از اين نسبت

  .ها نيز تفاوت وجود دارد در انتخاب اين نسبت

  سرمايه نسبت كفايت
از  ،ايـن ركـن  . هاسـت   خصوص نهادهاي مهم اقتصادي، يعني بانك هب ،ركن مهم هر سازمان ،سرمايه

پذيري بانك و توان برخورد بانـك بـا مشـكلات     ثبات و ريسك سرمايه،. كند حكايت ميقدرت بانك 
 اسـت اعتبـار و قـدرت بانـك    گويـاي   ،هـا   دهد و در رقابت با ساير بانـك  ها را نشان مي مالي و بدهي

  ).1390كهورين، و  زاده ولي(

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Capital Adequacy 
2. Asset Quality 
3. Management Capability 
4. Earnings 
5. Liquidity 
6. Sensitivity 
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توسط كميته بازل مطـرح شـد و حـداقل     1988بار در سال  نخستينبراي  ،نسبت كفايت سرمايه
هاي  حاصل تقسيم سرمايه پايه بر مجموع دارايي ،اين نسبت. ها در نظر گرفت  مقاديري را براي بانك

كميته بازل حداقل مقدار نسبت كفايت سرمايه را . استشده به ضرايب ريسك بر حسب درصد  موزون
هاي آسيايي، اين مقـدار    ضعف در نظام نظارتي اعتباري بانك دليل به اما ،درصد در نظر گرفته است 8

  ).1390كهورين، و  زاده ولي(درصد در نظر گرفته شده است  12در كشورهاي آسيايي حداقل 

  ها كيفيت دارايي
بـه ارزش نقـد    ،ارزش تسـهيلات . ارتباط مسـتقيم دارد  ،با عملكرد مالي آن ،نكهاي با كيفيت دارايي
بانـك بايـد بـراي افـزايش ارزش     . گذاري به ارزش بـازار بسـتگي دارد   ها و ارزش سرمايه شدن وثيقه

تر در پرتقـوي اسـتفاده كنـد و بـراي مقابلـه بـا كـاهش ارزش         هاي باثبات از دارايي خود هاي دارايي
رفتـه در نظـر    جبـران ارزش ازدسـت   بـراي اي مناسب و ذخايري متناسـب   برنامهنيز د هاي خو دارايي
  .بگيرد

  مديريت
سـنجش  . توان مديريت در حفظ و ارتقاي جايگاه بانـك در بـين رقبـاي موجـود اسـت       دهنده نشان 

 ،امـا متخصصـان نيـز بـراي سـنجش ايـن مؤلفـه        ،كيفي داشـته اسـت    ر جنبهشتعملكرد مديريت بي
ترين آنها سرانه سـود خـالص و نسـبت درآمـد خـالص بـه كـل         كه مهم اند دادههايي پيشنهاد  نسبت

  .تسهيلات مالي است

  )درآمد(سودآوري 
 ،ميـزان سـودآوري  . هـا اسـت    ترين هدف مديريت هر واحد اقتصادي از جمله بانـك  مهم ،كسب سود

سنجش عملكرد . اختيار بانك استدر   دهنده توان مديريت در استفاده مطلوب از منابع و سرمايه نشان
داران را افزايش  سهام  تواند ارزش افزوده هاي مديريت براي ايجاد درآمد پايدار مي و خلاقيت و تلاش

  .تر اميد بدهد مندي از خدمات بهتر و مطلوب بهرهبراي گذاران نيز  دهد و به مشتريان و سپرده

  نقدينگي
تعهدات مـالي خـود   به آن باشد تا بانك بتواند   نيازهاي حال و آينده  دهنده بانك بايد پوشش نقدمنابع 

  . دهدبگذاران در زمان مناسب پاسخ  به سپرده



 هجدهم، شماره هشتم، دوره مطالعاتي در مديريت بانكي و بانكداري اسلامينامه  فصل  146

  حساسيت به ريسك بازار
اين  .هاي قدرتمند سيستم بانكداري است برقراري نظم و ايجاد آرامش در شبكه بانكي، يكي از مؤلفه

گـذاران را   ديدگاه عوامل بازار و سپرده همچنين، هاي ديگر و  شاخص وضعيت بانك را نسبت به بانك
، امنيـت و ثبـات   ،گذاران مشتريان و سپردهاز ديد  ،ها  دليل ماهيت كار بانك به. سنجد نسبت به آن مي

بررسـي و  . نـد كن لحـاظ مـي   با بانـك آنهـا   در تعاملات آتي خود و است بانكهاي بارز  مزيت يكي از
 اسـت گـذاري   دهنده ميزان اعتماد و امنيت سپرده نشان ،ر بين رقباي خودتحليل وضعيت يك بانك د

ها براي حفظ و ارتقاي جايگاه خود همواره درصدد بهبود وضعيت خـود در بـين رقبـا      كه معمولاً بانك
  ). 1396سوداني، (هستند 

 قي ـطر داران از  سهم و نقش بانك در خلق ثروت سهام يابيعملكرد، به ارز ياقتصاد يها  شاخص
هـا   در بانـك  سـك ير تيريمد. كند  يكمك م سك،يبه ر شده ليتعد ييبر مبنا ها  يياز دارا يبردار  بهره

 جاديا نانيبانك اطم ياتيعمل ييكارا در خصوصو  شود  يم ادي تيحائز اهم يتيفعال گاهيهمواره در جا
 ـ   انيد و زنمنجر شو انيممكن است به ز ها  سكياز آنجا كه ر. كند  يم رفـتن   نيانباشته، خـود بـه از ب

 يهـا   اني ـهـا نگـران ز   بانـك  كنـد،   يم ـ دي ـتهدنيـز  بانـك را   تيكه تداوم فعال شود  يمنجر م هيسرما
ناظر، نگـران   ياز آنجا كه نهادها ،طور  نيهم .هستندخود  يها تيبا فعال شده ختهيآمه بالقو هرمنتظريغ
هستند، بـه قـدرت    ستميس يداريبالاتر بر پا يهلا  كيها بر اقتصاد و  بانك يورشكستگ هبالقو هاياثر

  ).1400پور و همكاران،  عبداللهي( دارند ديها تأك بانك ياقتصاد يهسرما
كه  استها  بانك يو كامل عملكرد مال خوب يريگ اندازه يها ها و مدل از روش يكيكملز  يالگو
 تي ـفيك ه،يسـرما  تي ـكفا ري ـنظ يالگو بر شش شاخص در بانكدار نيا. شود ياستفاده ماز آن امروزه 

شود  يم استدلال .شده است يگذار هيبازار پا سكيبه ر تيو حساس ينگيدر آمد، نقد ت،يريمد ،ييدارا
 زي ـگر سـك ير ،ادي ـز هيبا نرخ سـرما  يها بانك زيراشود،  يكمتر منجر م يبه سودآور اديز هيكه سرما

  ).2007، 1بكمن( رنديگ يم دهيبالقوه را ناد يگذار هيسرما يها فرصت ،ليدل نيهستند و به هم
از . ستها بانك يدو عامل ورشكستگ ي،نگيبودن سطح نقد نييها و پا ييدارا تيفيبودن ك فيضع

 يهـا  سـك يها به قرار گرفتن در معـرض ر  شده توسط بانك ينگهدار يها ييدارا تيفيك سوي ديگر،
 ني ـا ،صـورت  نيبـد  .دارد يبسـتگ  رندگانيگ وام يشده و سودده داده يها مختلف، روند بازگشت وام

بانك نقش  ندهيآ نييدر تع ،يور و بهره تيريمد تيفيك .باشد رگذاريتأث يبر سودآور تواند يشاخص م
از  بخشـي  نـان ياطم ،ينوع ها و به وام تيفيبانك، ك اتياز عمل يكل يينما ،تيريمد. كند يم فايا يمهم

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Beckmann 
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درآمـد   نياشاره دارد كه توسط ا يكملز، به سود يدرآمد در الگو شاخص .استبانك  يبرا يسودآور
 كي ـعنـوان   سود مناسـب باشـد و خـود را بـه     ديقادر به تول ديبانك با كي. شود يم جاديبانك ا يبرا

از  يبانيپشـت  يبانك برا ييتوانا رايز ،كند، نشان دهد يگذار خوب كه در سلامت كامل عمل م هيسرما
  .دارد يبستگ يدر آمد و سودآور تيفينده خود به كيحال و آ اتيعمل

گونـه   ني ـتوان ا يوجود دارد كه م ينيگزياثر جا كي ي،و بازده ينگينقد سكير نيب طور كلي، به
هـا، باعـث    وام اي ـمدت به اوراق بهادار بلندمـدت   كوچك از اوراق بهادار كوتاه رييتغ كينشان داد كه 

 ني ـدهد كه معكـوس ا  يم شيافزا زيرا ن ينگينقد سكياما در مقابل ر ،شود يبانك م يبازده شيافزا
كمتـر و سـود كمتـر منجـر      سكيتواند به ر يبالا م ينگينرخ نقد ،نيبنابرا ،است ريپذ امكان زين ملع

صورت  نيبد ،گذار باشدريبانك تأث يتواند بر سودآور يم زيبازار ن سكيبه ر تيحساس نهايت،در  .شود
 ،حـال . اسـت  ريي ـبـازار در حـال تغ   يتقاضا هستند، زيراخود  رييها همواره در حال تغ انككه امروزه ب

توانـد   يم ،ها بالا رود بانك ليها مطابق م اگر قيمت ،اند داده لياساس تشك نيها بر ا كه بانك يپرتفو
كنـد   جـاد يبانـك ا  يبـرا  يتواند مشـكلات جـد   يصورت م نيا ريدر غ ،هدد شيها را افزا سود بانك

 ).2011 ،1، ميلوناكيس و ديكتاپانيديسستوپولوسيكر(

مردم بـه   ياندازها انحراف در پس(پول  نهيربهيغ صيپولي، تخص بخش در نييپا ييهرگونه كارا
 توان گفت كـه سـاختار نظـام    مي از اين رو، ،را سبب خواهد شد )ديو كاهش تول يگذار هيبخش سرما

ــانكي ــر اقتصــادها  ب ــ(در اكث ــر از  ممه ــول يهمــه، در اقتصــادهات ــه )محــور پ ــر در برنام ــا و يزي  ه
، در اثـر  صـنعت  ني ـمتعـدد در ا  يها سكيوجود ر ليدل به .دارد اتيينقش مهم و ح ،ها يگذار استيس

 تي ـها نتوانند قابل بانك كهي صورت در .محتمل است اريبس نيز هيامكان رخداد عكس قض تيريسوءمد
دهنـد،   قيحوزه تطب نيدر ا يدستور يها استيس و نيبازار پولي و قوان رييدر حال تغ طيخود را با شرا

عنـوان   ها به بانك يسودآور(ها  بانك نهيبه عملكرد به توجه، رو نيا از. امكان ورشكستگي وجود دارد
از طرفـي،  . اسـت  ريناپـذ  اجتنـاب  )آنها تيو فعال اتياستمرار ح يبرا ياقتصاد بنگاه كيهدف اصلي 

 عيصـنا  ها و در بخش يگذار هيدر اقتصاد، سرما نگيينقد شيدر خلق پول، افزا زيبانكي ن نظام تياهم
  قابل ملاحظـه  نشدني وارزش پول انكار نيها، اشتغال و همچن متيعمومي ق يسط راتييمختلف، تغ

موضـوع كـه    نيها، ا بانك ارشد رانيمد نيو همچن يگذار كلان اقتصاد استيس يبرا ،نيبنابرا ،است
 سـتم يس اي ـعبـارتي، آ  بـه  اي ـ داشت ها خواهند در عملكرد بانك يريچه تأث يكلان اقتصاد يرهايمتغ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Christopoulos, Mylonakis & Diktapanidis 
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هـا چگونـه    بانـك  اي كندمنتقل  اقتصاد اثربخشي به نيشتريپولي را با ب يها استيبانكي قادر است س
 .دهند ها را كاهش مي استيس نيا اثربخشي ،هايي ميخود، با اتخاذ تصم اتيحفظ ح يبرا

هاي پيشين در بررسي متغيرهاي مالي و بانكي و تـأثير آن   پژوهش در مقايسه با پژوهشنوآوري 
در اين پژوهش سعي شده . شده در بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود هاي پذيرفته بر بازدهي بانك

ن بـر  هاي مالي و اقتصادي اثرگذار بـر بـازدهي و تـأثير آ    تا با استفاده از يك رويكرد فراتحليل، مؤلفه
  .هاي پنلي ارزيابي شود بازدهي در قالب روش داده

   هاي داخلي پژوهشپيشينه 
بندي شبكه بانكي كشـور بـر اسـاس     رتبه«اي با عنوان  در مقاله) 1398( بخشي و محمدي اسدي، اله
  شده بر اساس مدل كملز با استفاده از اطلاعات حسابرسي را بانك دولتي و غيردولتي 22 ،»مدل كملز

پـس از   .شـده اسـت  ها استانداردسازي و نرمـال   ابتدا دادهپژوهش، در اين  .ندكردبندي  رتبه 97سال 
 شـش هاي پرت و جداسازي آنها، در نهايت با توجه به ضريب اهميتي كه هر نسبت از  تشخيص داده

هـاي    نتايج حاكي از آن است كـه اكثـر بانـك   . ها مشخص شده است  هر بانك  نسبت كملز دارد، رتبه
انجـام  هـاي لازم   ه اقـدامات و كنتـرل  نچناكارآمد قرار دارند و چنا  در طبقه ،97دولتي بزرگ در سال 

تصـادي  و بحـران اق  رونـد  مـي سمت ورشكستگي پيش  تر شده و به وضعيت مالي آنها نامطلوب نشود،
  . كردفراگيري ايجاد خواهند 

 :بررسي تجربي عوامـل مـؤثر بـر بـازده سـهام     «با عنوان  پژوهشي )1397(نيا  زاده و بهبهاني ولي
هـاي   بـا اسـتفاده از اطلاعـات شـركت    آنهـا  . انجام دادند »گيري هاي مختلف اثرگذار بر تصميم جنبه

 ،با توجه به اهميت بازده سـهام و  1393تا  1382طي دوره  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته
گـذاران، درصـدد تعيـين مجموعـه      گيـري بسـياري از سـرمايه    عنوان معيار بااهميت مبناي تصميم هب

نتايج حاصل از روش تحليل . بيشترين ارتباط معنادار را داشته باشد ،متغيرهايي بودند كه با بازده سهام
ليل مسير، حاكي از آن است كـه متغيرهـاي سـود خـالص،     بستگي و تحليل عاملي تأييدي در تح هم

تصدي حسابرس و تخصص حسابرس، اندازه شركت و   هاي نقد عملياتي، سود تقسيمي و دوره جريان
  شـده  نقدشوندگي و تغييرات قيمت دلار سكه و نفت خام، شاخص بهاي كالاها و نـرخ سـود تضـمين   

نحـوي   بينـي آن بـه   داري دارنـد و و در پـيش   ابـاط معن ـ اوراق مشاركت، با بازده آتي سهام ارت  سالانه
  .بااهميت اثرگذار هستند
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بانكي   ها در شبكه  بندي نظارتي بانك طراحي سيستم رتبه«اي با عنوان  در مقاله) 1397(احمديان 
به شناسايي عوامل مهم مؤثر بر رخداد هر رتبه و اسـتخراج ريسـك ناشـي از     ،»)رويكرد كملز(كشور 

بـه روش لاجيـت    ،ها  نظارتي بانك  رتبه .ندهر متغير مستقل و استخراج احتمال رخداد هر رتبه پرداخت
با آزمون نمونه مسـتقل و مـدل    ،سپس .است شدهبندي كملز تعيين  كارگيري روش رتبه هاي و ب رتبه

متغيرهايي نظير نسبت مطالبات غيرجاري كه دهد  نتايج نشان مي. استاي برآورد شده  بهرگرسيون رت
هـا   گذاري ها، سرمايه اي به كل دارايي هاي غيربهره ها، سابقه فعاليت بانك، نسبت هزينه به كل دارايي

 ـمثبت دار  بانك رابطه  ها و نرخ ارز اسمي، با كاهش رتبه ها به كل دارايي و مشاكت هـايي   متغيـر د و ن
هاي درآمدزا، نرخ رشد سپرده، اندازه بانك، و بازده نقـدي   مثل نسبت تسهيلات اعطايي به كل دارايي

  .منفي هستند  ها داراي رابطه  در بازار سرمايه و رشد توليد ناخالص داخلي، با كاهش رتبه بانك
هـاي   شـركت  عوامـل مـؤثر در بـازده سـهام    «بـا عنـوان    پژوهشـي در ) 1397(عسگرنژاد نوري 

هـا بـا    ، به بررسي عوامـل مـؤثر بـر بـازده سـهام شـركت      »شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته
گذشته اسـت كـه عوامـل     هاي پژوهشكليه  ،جامعه آماري. كارگيري روش فراتحليل پرداخته است به

بررسـي   1393 شده در بورس اوراق بهادار تهران را تا پايـان سـال   هاي پذيرفته مؤثر بر سهام شركت
هـاي نقـدينگي، اهرمـي،     هاي قبلي، عوامل مؤثر شـامل نسـبت   پژوهش  بر اساس پيشينه. كرده باشد

بينـي سـود،    هاي ريسـك، مـديريت سـود، پـيش     هاي نقدي، شاخص فعاليت، سودآوري، بازار، جريان
اسـت   نشـان داده  نتايج پژوهش. است شده هاي شركت در نظر گرفته گذاري واقعي و ويژگي سرمايه

هـا   هاي شركت در بازده سهام شركت هاي نقدينگي، اهرمي، فعاليت، مديريت سود و ويژگي كه نسبت
  .، اما تأثير مثبت ساير عوامل يادشده در بازدهي سهام تأييد شده استاند تأثير نداشته

عوامـل مـؤثر بـر بـازدهي     «اي بـا عنـوان    در مقالـه ) 1395( عيوضلو، آقامحمدسمسار و رامشگ
طـي دوره  را بانـك ايرانـي    دوازدهعوامل بنيادي مؤثر در بازدهي سهام  ،»هاي تجاري در ايران  بانك

و با  محققان بر آن تأكيد داشتند ي بود كهاز عوامليكي  ها بازده دارايي .كردندبررسي  1394تا  1390
نتـايج  . دندكر بررسيرا ها در بازدهي سهام   هاي مختلفي از سودآوري بانك جنبه ،ها بسط بازده دارايي

بـازدهي سـهام   كـه  دهـد   كارگيري مدل اقتصادسنجي بيزين اتورگرسيو برداري نشان مي حاصل از به
ها، سود خالص به جمـع    خيري بازدهي سهام بانكأها داراي ارتباط مثبت و معناداري با مقادير ت  بانك

منفي   از درآمدهاي مشاع و رابطهدرآمدهاي عملياتي و نسبت جمع درآمدهاي عملياتي به سهم بانك 
  .معناداري با سهم بانك از درآمدهاي مشاع به درآمدهاي مشاع و لگاريتم اندازه بانك است
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بين عملكـرد مـالي و     اي با عنوان بررسي رابطه در مقاله) 1395(  نيا بزرگ اصل، رضوي و محقق
با استفاده از اطلاعات مالي مربـوط  عناصر مدل كملز در صنعت بانكداري بورس اوراق بهادار تهران، 

و عناصر مـدل كملـز   ) ها بازده دارايي(بين عملكرد مالي   به بررسي رابطه 1392تا  1388هاي  به سال
ها، سرانه سود خالص، كل درآمدها به كل تسهيلات  هاي كفايت سرمايه، بدهي، كيفيت دارايي نسبت(

ها و تغييرات درآمـد بـه تغييـرات نـرخ بهـره در       ييها به كل دارا خالص، كل سپرده مالي، حاشيه سود
بـازده    هـا از مؤلفـه    براي سنجش عملكـرد مـالي بانـك   . اند صنعت بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

حاكي از آن است كه بين برخي  پژوهشهاي  يافته. عنوان متغير وابسته استفاده شده است ها به دارايي
سرمايه، نسبت بدهي، سرانه سود خالص و حاشيه سود خـالص بـا   هاي مستقل شامل كفايت  از متغير

  .رابطه معناداري وجود دارد ،عنوان متغير وابسته هها ب نسبت بازدهي دارايي

  هاي خارجي پيشينة پژوهش
تـري   ارزيابي جامع ،اند بندي كملز سعي داشته با استفاده از سيستم رتبه) 2019( 1گوآن، ليو، شي و چن

دنبال الزامات اخيـر دولـت    اين پژوهش به. ها انجام دهند  مالي و بانك هاي هاز عمليات تجاري مؤسس
پذيري آنها طراحي  منظور ارزيابي رقابت هاي تجاري و به  پايدار بانك  چين انجام شده كه براي توسعه

هاي كمـي اسـتفاده شـده و نتـايج      شاخص از ،گيري پارامترها براي اندازه ،در اين پژوهش .شده است
بندي كملـز و ارزيـابي بـا     هاي دولتي در نتيجه ارزيابي با سيستم رتبه  حاكي از آن است كه رتبه بانك

هاي محيط زيست به كل مانده تسهيلات، نسبت  هاي اعتباري مانند مانده اعتبارات در بخش شاخص
  .ها افزايش معناداري خواهد يافت  به ساير بانك

 63هاي كملز به تحليل عملكـرد   با استفاده از تحليل) 2018( 2لينگ و دي اب رحيم، كاردي، ايي
بـر اسـاس    .كشورهاي آسياي جنوب شرقي، آ سه آن، پرداختند  شده در اتحاديه بانك دولتي مشخص

رديـف خـود در سـاير كشـورهاي      هـاي هـم    بانـك  در مقايسه باهاي سنگاپوري   بانك ،نتايج پژوهش
  .عملكرد بهتري داشتند ،اتحاديه

شده در بورس  هاي دولتي پذيرفته  مدل كملز بر درآمدهاي بانك) 2014( 3مكلو  ، پانگمنانپراويو
اي و رگرسـيون   مقايسـه  ـروش پـژوهش آنهـا علـي     . كردندتجزيه و تحليل را اوراق بهادار اندونزي 

بنـدي   ات ثانويه مستخرج از مجله رتبـه در اين پژوهش اطلاع شده خطي چندگانه و اطلاعات استفاده
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Guan, Liu, Xie & Chen 
2. Ab-Rahim, Kadri, Ee-Ling & Dee 
3. Porawouw, Pangemanan & Mekel 
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هـاي كفايـت    نتايج پژوهش حـاكي از آن اسـت كـه بـين نسـبت      .بانك بوده است پانزدهكملز براي 
 ،ها با سـودآوري  هاي عملياتي و وام به سپرده هاي عملياتي به دارايي ها، هزينه سرمايه، كيفيت دارايي

  .معناداري وجود دارد  رابطه
بـا اسـتفاده از مـدل كملـز در آفريقـاي      را متغيرهاي اقتصـادي    رابطه) 2014( 1آيفيچو و انگالاوا

ها  معنادار بين متغيرهاي بانك و دو نسبت بازده دارايي يارتباط ،نتايج پژوهش .اند كردهجنوبي بررسي 
نتايج حاكي از آن  ،نينمچه. و بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان دو متغير عملكرد را شناسايي كرد

. رابطه مثبت و معنادار وجود دارد ،ها، مديريت و نقدينگي با عملكرد بانك ست كه بين كيفيت داراييا
بين نرخ بهره و عملكرد بانك  وها و كفايت سرمايه رابطه منفي معنادار مشاهده شده  بين بازده دارايي

  .شناسايي شد يمثبت  منفي بين نرخ بيكاري و عملكرد بانك نيز رابطه  و رابطه
 پـژوهش هـاي   به بررسي عوامل كملز و سودآوري بانكـداري بـا اسـتفاده از داده   ) 2011( 2اريستا
بـين سـودآوري بـا    كـه  دهـد   نتايج نشـان مـي   .بانك خارجي اندونزي پرداخته است بيستمربوط به 

بـين   پـژوهش، طبق نتايج . رابطه معنادار وجود دارد ،ها و درآمدها و نقدينگي مديريت و كيفيت دارايي
  .سودآوري و نسبت كفايت سرمايه و حساسيت به ريسك بازار رابطه معناداري وجود ندارد

  پژوهششناسي  روش
دنبال بررسي روابط علت  توصيفي است كه به ـ  از لحاظ روش انجام و ماهيت، كاربردي ،اين پژوهش

ن عملكـرد مـالي   بـي   براي بررسـي رابطـه   ،در اين پژوهش. و معلولي و كشف روابط بين عوامل است
بازدهي سهام . شود هاي پنلي استفاده مي ها و عناصر كملز از روش اقتصادسنجي رگرسيون داده  بانك

متغيرهـاي  . پـژوهش اسـت    هاي سنجش عملكرد مالي بانـك، متغيـر وابسـته    عنوان يكي از مؤلفه هب
متغيرهاي منـدرج  . ستا  ارائه شده 1گانه مدل كملز نيز به شرح جدول  مستقل متناظر با عناصر شش

شده در اين زمينـه انتخـاب    هاي داخلي و خارجي انجام پژوهش، بر اساس بررسي پيشينه 1در جدول 
گـوآن  (شده، متغيرهاي نهايي استفاده شداند  انجام هاي پژوهشبندي  در اين راستا، با جمع. شده است

 ،دبــاغ و همكــاران و 1398 ،و همكــاران ياسـد  ؛2018 ،همكــاران اب رحــيم و ؛2019 ،و همكـاران 
خواني بيشتر متغيرها بـا شـواهد تجربـي و همچنـين نتـايج       هم ها، پژوهشدليل انتخاب اين ). 1398

  .بوده استپژوهش هاي برآوردشده در اين  آمده از مدل دست به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ifeacho and Ngalawa 
2. Erista 
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 گانة مدل كملز هاي مستقل متناظر با عناصر ششرمتغي .1جدول 

 نام متغير عناصر كملز

 سرمايه
شـده   موزون يها ييبه مجموع دارا هيپا هيسرماميحاصل تقس(كفايت سرمايهنسبت
 )برحسب درصد سكير بيبه ضرا

 دارايي
 )نسبت كل بدهي به كل دارايي( نسبت بدهي

 )يياعطا لاتيتسه تيفيك( ها كيفيت دارايي

 مديريت
 )نسبت سود خالص به كل سهم( سرانه سود خالص

 بانكيدرآمد خالص به كل تسهيلات 

 )1 –) فروش خالص/ نهيهز(( حاشيه سود خالص سودآوري

 نقدينگي
 ها نسبت سپرده به دارايي

 نسبت كل وام به كل سپرده

 تغييرات درآمد به تغييرات نرخ بهره حساسيت به ريسك بازار

  
اطلاعـات  نـين  مچآورد نوين و ه افزار ره ها و اطلاعات از نرم آوري داده در اين پژوهش براي جمع

هـاي مـالي منـدرج در سـامانه يكپارچـه كـدال و        شده از بورس اوراق بهادار تهران، صـورت  استخراج
هاي عضو بورس اوراق   بانك ،قلمرو مكاني پژوهش. هاي منتخب استفاده شده است  هاي بانك سايت

  .است 1399تا  1390زماني از سال   قلمرو زماني يك بازه بوده وبهادار تهران 
مـورد مطالعـه رونـد     يهـا  سال يط هيسرما تيكفاروند آماري متغيرها بيانگر اين بود كه  بررسي

 يسنجش سلامت عملكـرد و ثبـات مـال    يها از نسبت يكي هيسرما تينسبت كفا. داشته است ينزول
 ،خـود  يهـا  تي ـاز فعال يناش ـ سـك يپوشـش دادن ر  يبرا ديها با بانك. ها است و بانك يمؤسسه مال

 نيبد. گذاران منتقل نشود سپرده ه بهشدوارد يها بيآس كهو مراقب باشند باشند اشته د يكاف هيسرما
خود برخـوردار باشـند   ي اتيعمل يها سكيپوشش ر يمحللوب برا هيسرما زانيبايد از حداقل م ،لحاظ
 يـي آن دارا تيبا توجه به ماه ييهر دارا سكير( سكيشده به ر موزون يها ييدارا درصد 2 اًبيكه تقر

بـه   يجـار  ري ـنسبت مانده مطالبات غ( ييدارا تيفيكبررسي روند . استمرتبط با آن  سكير زانيو م
 ـ  لاتيبه كل تسه يجاررينسبت مانده مطالبات غدهد كه  مي  نشان )لاتيكل تسه تـا   ار يرونـد نزول

 يـي دارا تي ـفيكرونـد   .كرده اسـت  دايپ شيافزا 1394روند در سال  نياما ا ،تجربه كرده 1393سال 
سـال   در امـا ، را تجربـه كـرده   يروند ثـابت  باًيتقر 1393تا سال  )هيپا هيبه سرما يجارريغ لاتيتسه(

   .رو بوده است به رو يشيبا روند افزا 1394
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اما  ،تجربه كرده است ار يشيافزا يروند ،1392تا سال  )درآمدزا يها يينسبت دارا( ييدارا تيفيك
رونـد   .كرده است دايپ شيدوباره افزا 1394در سال  ،تيبا كاهش مواجه بوده و در نها 1393 سال در
 نيكرده و ا دايپ شيمورد مطالعه افزا يها سال يط) ها ييبه كل دارا لاتينسبت تسه( ييدارا تيفيك

 شيبانـك افـزا   لاتيتسـه  يحاكم بر كشور تقاضا برا ياقتصاد تيبا توجه به وضع كه دهد ينشان م
دهد كه نسـبت سـپرده بـه     ينشان م )كارمندنسبت سپرده به ( تيريدوضعيت روند م. كرده است دايپ

 شيبـا افـزا  كـه  دهـد   يم نشان نيكم را تجربه كرده است و ا بيبا ش يشيروند افزا باًيتقر كارمندان
نسبت بـه   كارمندان تعداد يشيهرچند روند افزا ،كرده دايپ شيها هم افزا بانك كارمندانسپرده تعداد 

 ني ـا ياي ـگو ،نمـودار  )نسبت سپرده به شـعب ( تيريمدروند  .كمتر است يها تا حدود سپرده شيافزا
 شيبا افـزا  زمان هم داشته و يشيمورد مطالعه روند افزا يها سال طياست كه نسبت سپرده به شعب 

به كـل   لاتيتسه( تيريمدوضعيت شاخص  .داشته است يكمتر شيها افزا تعداد شعب بانك ،سپرده
داشته  يشيدوره مورد مطالعه روند افزا يبه كل سپرده ط لاتيآن است كه نسبت تسه انگريب) سپرده

دوره مورد مطالعـه نسـبت بـه كـل سـپرده       يط لاتيتسه يتقاضا برا شيكند كه افزا يم انيب نيو ا
 ـ  دهنـده ايـن    نشان) ييبازده دارا( يسودآوردر نهايت، روند  .بوده است شتريب  يـي ازده دارااسـت كـه ب

 1393رونـد بعـد از سـال     ني ـاما ا ،كرده را تجربه يروند كاهش 1393مورد مطالعه تا سال  يها بانك
  .به خود گرفته است يشيدوباره روند افزا

  ها روش تجزيه و تحليل داده
ايـن روش شـامل بررسـي و    . كنـد  هاي آماري و اقتصادسـنجي اسـتفاده مـي    از روش ،پژوهش حاضر
تأثير متغيرهاي مستقل عناصـر كملـز بـر بـازده      ،از اين پژوهش هدف .رگرسيوني استتخمين مدل 
براي جلوگيري از انجام رگرسيون  از اين رو،. هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران است  سهم بانك

 1از آزمون ريشه واحد پنلي و سپس براي برازش مدل مدنظر از روش حداقل مربعات معمـولي  ،كاذب
هاي پنلي با استفاده از روش  با تخمين داده ،نينمچه .استفاده خواهد شد 2هاي تجميع شده ادهبراي د

هاي تلفيقي يا پنلي بررسي خواهد شـد   صورت داده حداقل مربعات معمولي آزمون مربوط به برازش به
بـين  نـين رابطـه   مچتصـادفي و ه  هـاي يا اثر ثابت هايآزمون مربوط به رگرسيون با اثر ،و در نهايت

  . دشو متغيرها بررسي مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ordinary Least Squared (OLS) 
2. Pooled 
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  نتايج حاصل از آمار توصيفي
نمونه آماري و متغيرهاي مورد مطالعه، خلاصه وضعيت آمار توصيفي از ر شتمنظور كسب شناخت بي به

  .دهد نمايي كلي از آمار توصيفي متغيرها را نشان مي 2جدول . است شدهمتغيرهاي پژوهش محاسبه 

  توصيفي متغيرهانمايي كلي از آمار  .2جدول 
 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانگين متغيرها

 96/0 83/0 86/8 53/6 بازدهي سهام

 9/2 00/0 31/21 1 نسبت كفايت سرمايه

 48/0 -74/1 88/2 85/0 نسبت بدهي

 90/0 01/0 01/9 97/0 كيفيت دارايي

 90/0 0.54 87/4 98/2 سرانه سود خالص

 09/0 -41/0 28/0 05/0 بانكيدرآمد خالص به كل تسهيلات 

 52/0 -45/1 88/2 26/0 حاشيه سود خالص

 17/0 05/0 31/1 78/0 سپرده به دارايي

 27/0 003/0 73/1 21/0 كل وام به كل سپرده

 69/0 -27/2 95/1 25/0 حساسيت به نرخ بهره

  
و  53/6ترتيب برابر با  به) بازدهي سهام(ميانگين و انحراف معيار متغير وابسته  ،2جدول بر اساس 

ترتيب نسبت كفايت سرمايه، نسبت بدهي، كيفيت دارايي،  ميانگين متغيرهاي مستقل به. هستند 96/0
، حاشيه سود خالص، سپرده به دارايـي، كـل   بانكيمد خالص به كل تسهيلات آسرانه سود خالص، در

، 78/0، 26/0، 05/0، 98/2، 97/0، 85/0، 1وام به كل سپرده، حساسيت به نرخ بهره برابـر اسـت بـا    
، 52/0، 09/0، 90/0، 90/0، 48/0، 9/2 ترتيـب  و انحراف معيـار متغيرهـاي مسـتقل بـه     25/0، 21/0
  .هستند 69/0، 27/0، 17/0

  نتايج آزمون ريشه واحد
ابتـدا مانـايي    ،هـاي كـاذب در پـژوهش    سازي پژوهش براي جلوگيري از انجام رگرسيون قبل از مدل

. گوني مقاطع، از آزمون لوين استفاده شده است دليل ناهم كه براي اين منظور، به شدهمتغيرها بررسي 
با مرتبه انباشـتگي  (فرايندي مانا  شده هاي زماني استفاده اين موضوع كه آيا سري ،با استفاده از آزمون
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ي متغيرهاي رو ،براي اين منظور. دارند، بررسي شده است) با مرتبه انباشتگي غيرصفر(يا واگرا ) صفر
آزمون ريشه واحد در حالت وجود عرض از مبدأ و رونـد  . آزمون ريشه واحد انجام شده است ،پژوهش

زيرا  ،مانا هستند ،كه تمام متغيرهاي مستقل و وابسته دهد مي نشان 3نتـايج جدول . انجام شده است
  .ددر سطح مانا هستن از اين رو،است،  05/0شده كمتر از  گزارش سطح معناداري

  پژوهشواحد متغيرهاي  نتايج آزمون ريشه. 3 جدول

 متغيرها
 آزمون لوين

 داري اسطح معن آماره آزمون

 BSR(  65/11- 000/0(بازدهي سهام 

 CAR( 09/8- 000/0(نسبت كفايت سرمايه 

 DER( 86/4- 001/0(نسبت بدهي 

 Asq( 10/3- 001/0(كيفيت دارايي 

 NPC( 92/5- 000/0(سرانه سود خالص 

 NPL( 49/9- 000/0( بانكيدرامد خالص به كل تسهيلات 

 NIM( 54/5- 000/0(حاشيه سود خالص 

 DEA( 29/11- 000/0(سپرده به دارايي 

 LOD( 87/12- 000/0(كل وام به كل سپرده 

 IRS( 74/12- 000/0(حساسيت به نرخ بهره 

  

 انباشتگي  همنتايج آزمون 
مدل، صحت وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي پژوهش با استفاده از آزمون  قبل از برآورد ،در ادامه

هاي پنل چند آزمون ماننـد آزمـون    انباشتگي داده براي بررسي وجود هم. شود انباشتگي بررسي مي هم
بـر   4در جـدول  . كائو، آزمون فيشر وجود دارد كه در پژوهش حاضر از آزمون كائو استفاده شده است

است، فرضـيه   05/0 از كمترشده   داري گزارشاه سطح معننكدليل آ انباشتگي كائو به اساس آزمون هم
  .توان بيان كرد كه بين متغيرها رابطه بلندمدت وجود دارد شود، بنابراين مي صفر رد مي
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  انباشتگي كائو نتايج آزمون هم .4 جدول
 دارياسطح معن پنلي ADFآماره 

16/8-  000/0 

  يا ليمر Fنتايج آزمون
 هـاي آن فرضـيه وجـود اثر   سطح معنـاداري و مقدار  Fآزمون كه شود  ه ميشاهدم 5بر اساس جدول 

آمـده   دسـت  هداري باا كه سطح معننجاز آ ،ديگر بيانبه . ندك يرا رد نم تلفيقيثابت در مقابل وضعيت 
ثابـت در مـدل    هـاي توان فرضيه صفر مبني بـر زائـد بـودن اثر    مي ،است 05/0ر از متك Fدر آزمون 

هـاي پنلـي بـا     صـورت داده  ا برآورد مـدل بـه  نجتا اي ،بنابراين .كرددرصد رد  5رگرسيون را در سطح 
  . شده ارجحيت دارد هاي تلفيقي صورت داده ثابت به برآورد مدل به هاياثر

 ثابت  هايهاي پنلي با اثر شده يا داده هاي تلفيقي صورت داده آزمون تشخيص برآورد مدل به .5جدول 

 نتيجه داري اسطح معن Fآماره 

 ثابت هايصورت داده پانلي با اثر برآورد مدل به 000/0 09/3

  متغير وابسته ميزان بازدهي سهام

 تصادفي هايثابت يا اثر هايآزمون انتخاب اثر
ثابـت و   هـاي كـه بـه دو صـورت روش اثر    هاي پنلي در اين بخش بايد از بين دو روش تخمين داده

هـاي پنلـي از آزمـون     منظور تعيين روش تخمين در داده به. تصادفي است، يكي انتخاب شود هاياثر
ثابـت   هـاي ر اسـتفاده از روش اثر نگبر اساس اين آزمون، رد فرضيه صفر بيا. شود هاسمن استفاده مي

. متغيرهاي توضيحي متفاوت انجـام گرفـت   هاي مختلف با آزمون هاسمن براي مدل از اين رو،. است
برآورد مدل  ،است 05/0داري بيش از  اكه سطح معن دليل اين بر اساس آزمون هاسمن به  6در جدول 

  . شود تصادفي تخمين زده مي هايهاي پنلي با اثر صورت داده به

  تصادفي هايهاي پنلي با اثر بل دادهثابت در مقا هايهاي پنلي با اثر صورت داده آزمون تشخيص برآورد مدل به .6جدول 
 نتيجه دارياسطح معن دو كايآماره 

 تصادفي هايصورت داده پانلي با اثر برآورد مدل به 056/0 52/16

  متغير وابسته ميزان بازدهي سهام
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   نتايج مدل
هاي پنلي  دادهشده بر متغير ميزان بازدهي سهام از روش  كار گرفته منظور بررسي تأثير متغيرهاي به به

  .داده شده است نشان 7تصادفي استفاده شده كه نتايج آن در جدول  هايبا اثر

 تصادفي  هايهاي پنلي با اثر نتايج مدل داده .7جدول 

 داري اسطح معن ضريب متغيرها

 54/0 009/0 نسبت كفايت سرمايه

 01/0 81/0 *نسبت بدهي

 16/0 -13/0 كيفيت دارايي

 06/0 19/0 **سرانه سود خالص

 00/0 38/1 *بانكيدرامد خالص به كل تسهيلات 

 17/0 -29/0 حاشيه سود خالص

 36/0 -12/0 سپرده به دارايي

 74/0 06/0 كل وام به كل سپرده

 07/0 18/0 **حساسيت به نرخ بهره

 00/0 38/1 عرض از مبدأ

  ضريب تعيين
  آماره دوربين واتسون

Prob ) آمارهF( 

59/0  
06/2  
000/0 

  متغير وابسته ميزان بازدهي سهام
  10/0داري كمتر از  اسطح معن**و  05/0داري كمتر از  اسطح معن* 
  

ضرايب نسبت كفايت سـرمايه، كيفيـت دارايـي، حاشـيه سـود       كه شود در اين جدول مشاهده مي
بـازدهي  دار نيستند و بر ميـزان  اخالص، نسبت سپرده به كل دارايي، نسبت كل وام به كل سپرده معن

در مدل  .دار هستند كه تأثير آنها، در ادامه بررسي شده است ااما بقيه ضرايب معن ،سهام تأثيري ندارند
، حساسـيت  بـانكي برآوردشده عناصر نسبت بدهي، سرانه سود خالص، درآمد خالص به كل تسهيلات 

ميـزان  «كـه معـادل    با متغير وابسـته  18/0، 38/1، 19/0، 81/0ترتيب معادل  نسبت به نرخ بهره، به
كـه بـا ثبـات سـاير      دهند مي اين ضرايب نشان .است، ارتباط مثبت و معناداري دارند» بازدهي سهام

، بـانكي در نسبت بدهي، سرانه سود خالص، درآمد خالص به كـل تسـهيلات    01/0شرايط با افزايش 
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، 38/1، 19/0، 81/0ترتيـب   شوند كه ميزان بازدهي سـهام بـه   حساسيت نسبت به نرخ بهره باعث مي
گفتني است، بر اساس شواهد تجربـي در وضـعيت بانكـداري كشـور نيـز      . كند افزايش پيدا مي 18/0

هـاي ذكرشـده در    هاي عملكردي بانك مؤلفـه  شود كه متغيرهاي مهم اثرگذار بر شاخص مشاهده مي
  .اين پژوهش بوده است

بر  ها، ييدارا يعنيعنصر دوم كملز  مربوط به يكه نسبت بده رود يانتظار م ،هيفرض نيبر اساس ا
بـه روش   ونيمـدل رگرس ـ  هيفرض ـ ني ـمنظـور آزمـون ا   به. داشته باشد يمعنادار ريسهام تأث يبازده
. شـد  يبررس ينسبت بده يبرآورد بيضر يدار امعن tو با استفاده از آزمون  شدبرآورد  يپانل يها داده

نشـان   جينتا ،پژوهش  آماره يو با توجه به سطح معنادار درصد 95 نانيو در سطح اطم يدر حالت كل
 .دارد دار امثبت و معن ريها تأث  مثبت است و بر بازده سهام بانك بيضر يدارا يكه نسبت بده دهد يم

كه سرانه سود خالص مربوط به عنصر سوم كملز  رود يانتظار مآمده  دست همچنين، بر اساس نتايج به
مـدل   هيفرض ـ ني ـمنظـور آزمـون ا   بـه . داشـته باشـد   يمعنـادار  ريسهام تأث يبر بازده ت،يريمد يعني

نسبت  يبرآورد بيضر يدار امعن tو با استفاده از آزمون  شدبرآورد  يپانل يها به روش داده ونيرگرس
  آمـاره  يو با توجه بـه سـطح معنـادار   درصد  95 نانيو در سطح اطم يدر حالت كل. شد يبررس يبده

ها   و بر بازده سهام بانك بودهمثبت  بيضر يسرانه سود خالص داراكه  دهد ينشان م جينتا ،پژوهش
كه نسبت درآمد خالص به  رود يانتظار مشده،  بر اساس برآوردهاي انجام .دارد اداريمثبت و معن ريتأث

ه داشـت  يمعنادار ريسهام تأث يبر بازده ت،يريمد يعنيمربوط به عنصر سوم كملز  يمال لاتيكل تسه
و بـا اسـتفاده از    شـد برآورد  يپانل يها به روش داده ونيمدل رگرس هيفرض نيمنظور آزمون ا به. باشد

 ـ. شد يبررس ينسبت بده يبرآورد بيضر يدار امعن tآزمون   95 نـان يو در سـطح اطم  يدر حالت كل
نسبت درآمد خالص به كل  كه دهد ينشان م جينتا ،پژوهش  آماره يو با توجه به سطح معنادار درصد
در  .دارد يدارامثبـت و معن ـ  ريهـا تـأث    و بر بازده سهام بانك بوده مثبت بيضر يدارا يمال لاتيتسه

 يمعنـادار  ريسهام تأث ينرخ بهره، بر بازده راتييدرآمد به تغ راتييكه نسبت تغ رود يانتظار منهايت، 
و بـا   شـد بـرآورد   يپـانل  يهـا  بـه روش داده  ونيمدل رگرس هيفرض نيمنظور آزمون ا به. داشته باشد

 ـ . شـد  يبررس ـ ينسبت بده يبرآورد بيضر يدار امعن tاستفاده از آزمون  و در سـطح   يدر حالـت كل
 راتييكه نسبت تغ دهد ينشان م جينتا ،پژوهش  آماره يو با توجه به سطح معنادار درصد 95 نانياطم

 اداريو معن ـ يمنف ريها تأث  و بر بازده سهام بانك مثبت است بيضر ينرخ بهره دارا راتييدرآمد به تغ
  .دارد
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ر نگكـه بيـا  شدند هاي خوبي از قبيل ضريب تعيين  آماره ،براي برازش مدل رگرسيوني ،در نهايت
داري او مقـدار سـطح معن ـ   Fآمـاره  . هسـتند  هـاي برآوردشـده   دهنـدگي مناسـب مـدل    قدرت توضيح

واتسون  ـ  است و آماره دوربين شده كل رگرسيون برازش داريار معنگرشده براي اين آماره بيا گزارش
  .بستگي شديد در جملات اخلال مدل رگرسيوني است خودهم نبود كننده بياننيز 

  گيري نتيجه
شـده در   هاي پذيرفته  هاي مالي و اقتصادي و بازدهي سهام بانك بررسي رابطه مؤلفه مقاله،هدف اين 

 شده در بورس در بازه پذيرفته   بانك ش، از اطلاعات آماري پانزدهدر اين پژوه. بودبورس اوراق بهادار 
دار بـازده   ارابطـه معن ـ پـژوهش،  بر نتايج   بنا. هاي پنلي استفاده شد و روش داده 1399تا  1390زماني 

سهام با نسبت بدهي، سرانه سود خالص، درآمد خالص به كل تسهيلات مـالي و تغييـرات درآمـد بـه     
كـه   دهـد  ينشان مپژوهش  نيا جينتا. وجود داشته است) 95/0در سطح اطمينان (تغييرات نرخ بهره 

سهام  يگانه كملز بر بازده به نرخ بهره، از عوامل مؤثر شش تيو حساس تيريمد ها، ييسه عامل دارا
بانك از جمله سـهام بانـك،    ييدارا يبا بازده هيسرما تينسبت كفا ياساس تئور بر. هستندها   بانك
 زي ـن يبـازده  سـك، يو كـاهش ر  هيسـرما  تي ـنسـبت كفا  شيبا افزا يعنيدارد،  يعكس و منف  رابطه

عكس دارنـد و    رابطه يو نسبت بده هيسرما تينسبت كفا ،گريد ياز سو. ابدي يمتعاقب آن كاهش م
كـاهش   زي ـسـهام ن ) يـي دارا( يو بازده ابدي يم شيافزا هيسرما تينسبت كفا ،يهبا كاهش نسبت بد

شـده   بيـان  لي ـسـهام بـر تحل   يو بازده ينسبت بده نيب دار امعن  كه رابطه مينيب يم ،نيبنابرا. ابدي يم
سـرانه سـود خـالص و    (كه هر دو نسبت مربوط بـه آن   زين تيريعنصر مد خصوص در .استمنطبق 

دار بـود، مشـخص اسـت كـه     ان ـرابطه مع يسهام دارا يبا بازده) يمال لاتيدرآمد خالص به كل تسه
قطـع سـهام بانـك و    طور  بهها   بانك رانياتخاذشده توسط مد ييو اجرا يمال يها استيو س ها ميتصم

همـان   اي ـبـه نـرخ بهـره     تيحساس ـ نيب دار امعن  رابطه ،نچنيهم. دهد يقرار م ريتأث بازده آن را تحت
نـرخ   ميرمسـتق يو غ ميآثار مسـتق . استمند  قاعده زيسهام بانك ن يبازار و بازده سكيبه ر تيحساس

بافـت نـرخ بهـره     ،وارن ري ـبـه تعب . ستين دهيپوش يبهره بر معاملات بازار سهام و بازده سهام بر كس
از جملـه سـهام    هـا  يـي دارا يتمـام  مـت يق ابـد، ي يم شيافزا يكه وقت ستا يا جاذبه يرويهمچون ن

 اي ـجاذبه  يروين يدهند و وقت قيبازده تطب نييتا پول خود را با نرخ پا اورنديب نييخود را پا ستيبا يم
نتـايج   .ابـد ي يم ـ شيافـزا ) مثل سـهام ( يمال يها ييدارا ريسا متيق ابد،ي يهمان نرخ بهره كاهش م

 نـوري  نژاد، عسـگر )1395( بـزرگ اصـل و همكـاران    آمده از اين پژوهش با نتايج پـژوهش   دست به
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افـزون بـر   . مطابقت داشته اسـت  )1398(و همكاران  يو اسد) 1397( اين يهبهانو ب زاده ي، ول)1397(
هاي كملز بر بـازدهي بـا    آمده در اثرگذاري مؤلفه دست دهد كه ضرايب به اين، بررسي نتايج نشان مي

  .خواني داشته است شواهر تجربي اقتصاد ايران هم
ها، مديريت و  گانه كملز يعني دارايي ششسه مؤلفه از عناصر پژوهش بر اساس نتايج  ،طور كلي به

بنـابراين و بـا   . هستندهاي عضو بورس اوراق بهاردار مؤثر   حساسيت به نرخ بهره بر بازده سهام بانك
گيـران   گران و تصـميم  گذاران، تحليل ، به فعالان بازار سرمايه، سرمايهپژوهشهاي اين  توجه به يافته

ها، علاوه بر توجه به ساير عوامل تأثيرگـذار،    زيابي عملكرد بانكهنگام ار ،شود اين حوزه پيشنهاد مي
ها، مديريت و حساسيت به ريسك بازار نيز توجه كنند تا به اين  هاي كملز يعني دارايي بر آثار شاخص

  .گذاري خود را به حداقل برسانند وسيله ريسك سرمايه
 لات پرداختـي، نظـارت بـر شـيوه    كيفيت تسهي سيستم بانكي كشور ،شود پيشنهاد مي ،در مجموع

 مصارف تسهيلات، اعتبارسنجي دقيق متقاضيان، تعيين راهكارهاي عملي براي پيشگيري از ايجـاد و 
سيسـتم  . هاي توجيهي را بيش از پـيش مـدنظر قـرار دهـد     رشد مطالبات معوق و بررسي دقيق طرح

 بايد در اين راسـتا بـا تـدوين    شكلي فزاينده در حال گسترش بوده و هاي اخير به در سال بانكي كشور
 هـاي  اندازي كميته مديريت ريسك، براي توسـعه و ارتقـاي شـاخص    هاي راهبردي و راه ريزي برنامه

  .اقدام شود عملكردي

  منابع و مĤخذ
  فارسي. الف
 .)رويكرد كملز(ها در شبكه بانكي كشور   بندي نظارتي بانك طراحي سيستم رتبه .)1397( حمديان، اعظما
  . 31-7، )85(26 ،هاي اقتصادي ها و سياست نامه پژوهش فصل

بندي شبكه بانكي كشور بـر اسـاس    رتبه .)1398(اكبر و محمدي، عباس  بخشي، علي اله ؛اسدي، مرتضي
  .38-25 ،)1( 3، نشريه تحليل مالي .مدل كملز

تـدوين الگـوي   ضـرورت   .)1390(رجبي، محمد و ميهنـي، مـريم    ؛بهرامي زنوز، مريم ؛اسلامي، زهرا
 .اداره تحقيقات و كنترل ريسك بانك سپه .ها و ارائه مدل پيشنهادي  بندي بانك رتبه

بين عملكرد مالي   بررسي رابطه. )1395(رضوي، سيد مهدي و محقق نيا، محمدجواد  ؛بزرگ اصل، موسي
 ،)11( 3، هاي حسـابداري  بررسي همجل. و عناصر مدل كملز در صنعت بانكداري بورس اوراق بهادار تهران

1-20.   
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و  ياسـلام  يهـا  بانـك  يعملكـرد مـال   يبررس ـ. )1398(آرش  ي،بـاقر  و حسـن ي، گلمـراد  ؛ميرح ،دباغ
 يو بانكـدار  ينامـه مطالعـات مـال    فصل .CAMELمنتخب با استفاده از مدل  يدر كشورها يراسلاميغ

  .114-85 ،)3(4 ي،اسلام
. كملز يالملل نيب يشاخصها يبر مبنا يبانكها و موسسات مال يبند رتبه). 1396(ي، احمدي سودان احمد

  .171-141، )31(10پژوهش هاي پولي و بانكي، نامه  فصل
 يرهايمتغ ريتأث يبررس. )1400( .يمصطف يي،سرگلزا و محمدهاشم ،شكن بت ؛محمدصادق ،پور يعبدالله

 يهـا  در بـورس  شـده   رفتهيپذ يها  در بانك) RAROC( سكيبا ر شده  ليتعد يهبر بازده سرما يكلان اقتصاد
  .36-19 ،)3(9 ،يمال نيمأو ت ييدارا تيريمد .رانياوراق بهادار تهران و فرابورس ا

شده در بـوس اوراق بهـادار    هاي پذيرفته عوامل مؤثر در بازده سهام شركت. )1397(عسگرنژاد نوري، باقر 
  .50 -29 ،)1( 6، ماليمديريت دارايي و تأمين  .رويكرد فراتحليل :تهران

هـاي    عوامل مؤثر بر بازدهي بانـك . )1395( حمدسمسار، محمدرضا و رامشگ، مهديآقام ؛عيوضلو، رضا
  . 92-71 ،13، انداز مديريت مالي چشم .تجاري ايران
 .بررسـي رابطـه بـازده سـهام و معيارهـاي ارزيـابي عملكـرد       . )1386(پور، محمد و رساييان، امير  كاشاني
  .138 -122، 25 ،)مديريت(مه علوم انساني و اجتماعي پژوهشنا
هـاي   جنبه: بررسي تجربي عوامل مؤثر بر بازده سهام. )1397(نيا، پريسا سادات  زاده، اعظم و بهبهاني ولي

  . 102 -69، )4( 5، دانش حسابداري مالي .گيري مختلف اثرگذار بر تصميم
و تـأثير منفـي آن بـر تـأمين مـالي تجـاري        3بـازل   .)1390( زاده، كتايون و كهورين، محمدمهـدي  ولي

  .49-40، 163، هاي جهان بيمه تازه .هاي اعتباري و بيمه المللي بين
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