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 چکیده 

بهبانک  مهم ها  از  یکی  اعنوان  نقش  و سرمایه،  پول  بازار  نهادهای  دارند. رزنده ترین  اقتصادی  توسعۀ  در  بررسی  ازاین  ای  رو 
ها از اهمیت خاصی برخوردار است. در این مقاله چگونگی تأثیر سرمایه  چگونگی ارتباط بین آنروابط بین متغیرهای کلیدی و 

طور خلاصه متغیرهای تحقیق شامل تنوع دارایی  نظارتی و رابطه آن با تنوع خدمات بانکی و ارزش بانک تبیین خواهد شد. به
تدرآمدو   ساختار  نکول،  ریسک  بانک،  اندازه  سرمایه،  کفایت  نسبت  دارایی،  رشد  مالی،  و  أمین  رقابتدرآمدها  پذیری، ها، 

می و    سودآوری بانک  کهارزش  بحث  باشند  مورد  شده  مطرح  مفروضات  پانل  رگرسیونی  تحلیل  از  استفاده  قرار  با  وبررسی 
دارایی  ندگرفت به ماهیت  توجه  با  و  و  بانک بدهیها  در  تنوع خدمها  بر  تأثیر سرمایه نظارتی  میزان  داخلی،  بر  ات مبتنیهای 

تنوع خدمات بانکی بررسی شد. همچنین، تبیین شد که چگونه سرمایه  دیگر بر ارزش بانک در حضور  دارایی و ازطرف و  درآمد
به قابل  نظارتی  مبتنیطور  خدمات  تنوع  با  مبتنی  درآمدبر  توجهی  تنوع  با  و  است  و  دا بر  مرتبط  ایران  در  )تسهیلات  رایی 

سرمایهدارایی  بانکای  های  می  هایدر  نظارتی  سرمایه  لذا،  دارد.  کمتری  ارتباط  بهخارجی(  جایگزینی  عنوان  تواند  مکانیزم 
نوع ساختار اقتصادی و   به  با توجه  برای تنوع بخشیدن به کاهش ریسک نکول بانک عمل کند. معرفی متغیر ارزش بانک 

 باشد.  بل توجه این مقاله می ها و نحوه محاسبه آن از نکات مهم و قاماهیت فعالیت تجاری بانک
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 مقدمه 

 ی بانک   ندهیقرار گرفته است. رقابت فزا  یادیمورد توجه ز  ریهای اخدر دهه  یتنوع خدمات بانک   تیاهم
بر کارمزد و  یبه خدمات مبتن ،صرف  تسهیلاتی یها از خدمات سنتوکار بانکباعث شده است تا کسب

های یاثر استراتژ  2007-2009  یمال  انبحر  نیبر اعلاوه   .گردد  لی بر معاملات متمایهای متکتی فعال
های متنوع  درآمدو کسب    یبه تنوع خدمات بانک  شتریو تحول نمود و توجه ب  رییدچار تغ  زیرا ن  یبانک

ا داد.  قرار  تأکید  مورد  به  نیرا  بررسمطالعه  تحل  یدنبال  بانکیاستراتژ  لیو  خدمات  تنوع  و    یهای 
نظارتی با در نظر داشتن ارزش بانک در ایران است که در نوع خود با توجه به ادبیات موجود    هیسرما

توان نتیجه گرفت که می   موضوع  نیا  تیخصوص اهمدرا باشد.  تواند یکتو تحقیقات انجام شده می
ارتباط میان   یبررس  نیکند، بنابرامی  فیها را تضعبانک  یرقابت  تیموقع   نظارتی  هیسرما  بیشتر  الزامات

ارزش بانک باشد.  می  یهای اصلاز نکات مورد توجه و چالش  یکی بانک و ارزش خلق شده    هیسرما
ارزش دفتری که همان   به  بازار  ارزش   ،شودتوبین تعریف می  Qطبق متون مختلف حاصل تقسیم 

در این مقاله با توجه به اینکه در بازار سرمایه ایران همه سهام بانک یا مؤسسه اعتباری خواهد بود.  
محور بودن  ختار بانکدلیل سابه   ، بازار از کارایی مناسب برخوردار نیست و همچنین  و  شودعرضه نمی

فعالیت   نوع  و  ایران  مالیبانکاقتصاد  تأمین  از  متفاوت  که  جهان  کوتاه  ها  نقاط  سایر  مانند  مدت 
مدت سرمایه در  ای با تسهیلات کوتاهتوسعه  و  ، اختلاف تسهیلات پرداختی بلندمدت ایجادیباشدمی

توبین   Qجایگزین  عنوانبهبانک عنوان ارزش ایجاد شده توسط بانک و ارزش ذاتی فعالیت هگردش ب
 دست آمده در نوع خود بسیار حائز اهمیت است.  که نتایج به گرفته شده استدر نظر 

 ازمندی ن ی  رقابتهای  بازار   در ها  ک بان   سهام   مت یق   حفظ   و   داران سهام   ار انتظ   مورد   سود   ساختن   ه برآورد 
 هی سرما   ت یفا ک   سبت میان، ن  آن  از  ه ک   است ی یها شاخص  حصول  نه ی زم  در ی جد  ار یبس  اقدامات   و  نگرش 

 وی  راع)   است   برخوردار کی  بان گذاران  ه ی سرما   ر ی سا   و   داران سهام ی  برای  شتری ب   مراتب به   ت ی اهم   از 
  در  شتر ی ب   مقاومت   و ها  بانک   عملکرد   هبود د، ب سو  کسب  در   ی درآمد  ی بخشتنوع   ت یهم (. ا1402  ، همکاران

  خاص روش   ک ی   برحسب   درآمد   کسب  متمرکز   ی استراتژ  ی جی تدر   حذف   باعث   ی اقتصادهای  شوک   برابر 
  جامعه  در   یکار ی ب  ، ی اقتصاد  شدم، ر تور  مانند  یاقتصاد   عوامل   ه ک   ، حاضر   طی شرا   در   رو ن ی زا ت. ااس   شده 

ت دار   وجود   یبازار   قدرت   کسب   و   ی بخش تنوع   های ی استراتژ  ی ر ی کارگ به   ل ی قب   از   یی ها نمونه   به   وجه د، 
 یا مطالعه   که   امر  ن ی ا   و   موضوع   ت یاهم  به   توجه  ا د. ب دار   ی اژه ی و   ت یاهم   ی کنون   سک ی ر  ط یشرا   در ها  بانک 

  بر  درآمد   تنوع تأثیر    پژوهش   ن ی ا   ر ت، داس   نگرفته   صورت   ی داخلهای  پژوهش   ۀ گستر   در   وسعت   ن ی ا   با 
  . د ش  خواهد  ی بررس  ران ی ا   در   منتخب   های بانک   ارزش   و   ه ی سرما   ت یکفا   ن ی ب   رابطه 
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ی  بررس  منظور ه ب   پانل ی  ون ی رگرس   ج یرا های  مدل   از   استفاده   سازد می   ز ی متما   را   مقاله   ن ی ا   آنچه 
 عدم  و ی  تجار  د ی د   با ی  علم   متون   ر ی سا   در   که   است   بانک   ارزش   ر ی متغ   ف ی تعر   باز   از   استفاده   با   مفروضات 

قبلًا    که   ی طورمان ت. هسد، ا باش ی می دفتر   ارزش   به   بازار   ارزش   م ی تقس  حاصل   که   ن ی توب Q   از   استفاده 
ک را ی ا   در   پول   بازار   متفاوت   ت ی ماه   به   توجه   با   مقاله   ن ی ا   در   شد   ن یی تب   بازار  ن یی پا ی  اطلاعاتیی  ارا ن، 

 پرداخت  لات یتسه   ن ی ب   اختلاف   از   بانک   توسط   شده   جاد یا   ارزش   اخص ی، ش دی کل  عوامل   ر ی سا   و   ه ی سرما 
است  محاسبه   ( ی)تجار مدت  کوتاه   لات ی تسه منهای    ( ای ه توسع   و ی  جادی)ا   بلندمدت   شده  ل شده    ذا. 
 د.  آور   حساب به   مقاله   ن ی ا   در   موجود ی  نوآور  عنوان به   توان می   را  شاخص  ن ی ا   ف ی تعر 

ها و ارزش بانک   ه ی سرما   ت ی کفا   ن ی ب   ا ی آ .  شوندمی در این راستا سؤالات و فرضیات در ادامه تعریف  
در است؟  گذار ها تأثیر و ارزش بانک   ه ی سرما  ت یکفا  ن ی بر رابطه ب  درآمد تنوع  ا ی رابطه معنادار وجود دارد؟ آ 

 درآمدتنوع  و همچنین    ها رابطه معنادار وجود دارد و ارزش بانک   ه ی سرما   ت یکفا   ن ی ب شود  واقع فرض می 
 است.   گذار ها تأثیر و ارزش بانک   ه ی سرما  ت ی کفا   ن ی بر رابطه ب 

 مبانی نظری  
کاوی مانند  داخلی  تحقیقات  از  برخی  فخرحس  یاندر  بررس  ( 1402)   ینیو  ب  یبه   ی افشا  نیرابطه 

ته شده پرداخ  تیرقابت بازار و ساختار مالک  یلیبر نقش تعد  دیها با تأکو عملکرد بانکی  مال  تی شمول
ها، نسبت سرمایۀ  بین ارزش افزودۀ اقتصادی بانک  (1402)براساس تحقیق راعی و همکاران  .  است

اخص ریسک سیستمی رابطۀ مثبت و معنادار و  شده به ریسک اعتباری و شنظارتی به دارایی موزون
شده به ریسک  های نسبت سرمایۀ پایه به دارایی موزونها و متغیرافزودۀ اقتصادی بانک  بین ارزش 

دارد. وجود  معنادار  و  منفی  رابطۀ  بهره  نرخ  ریسک  و  پایدار  منابع  خالص  دیگر پژوهش  عملیاتی،   ی 
بازار  یدرآمدتنوع    هایی ثیر استراتژبا عنوان تأ(  1400)و همکاران    زادهیتوسط قل نظام   یبر قدرت 

 ی بر قدرت بازار  یابهره   ریغ  یدرآمدتنوع    یاز آن است که استراتژ  یحاک  جه یشد که نت  انجام  یبانک
بانک معنادار   ریتأث  ینظام  تأث  یمثبت و  اما  بازار   های مشاعدرآمد  نوعت  یاستراتژ  ریدارد؛   ی بر قدرت 

است.    دییتأ بررس  هاآن نشده  بازار  یدرآمدتنوع    هاییاستراتژ  ریتأث  ی به  قدرت  بانک  یبر    ی نظام 
 پرداختند. 

  عملکرد  و   درآمد   تنوع   ن ی ب   رابطه   بر   ت ی مالک  ساختار تأثیر    ی بررس  به ی  خارج  قات ی تحق   از ی  برخدر  
  بر  درآمد   تنوع تأثیر    ی بررس   به   2022  سال   در   1لاسکو. وه شده است پرداخت  ران ی ا   ی بانک   نظام   در   ی مال 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Velasco 
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 و  ه ی سرما   ت یکفا   ن ی ب   بود   آن   از   ی حاک  ق یتحق   ج یتا ن   . ت پرداخها  بانک   ارزش   و   ه ی سرما   ت یکفا   ن ی ب   رابطه 
ت دار   وجود  معنادار   رابطه ها  بانک   ارزش  ها  بانک   ارزش   و   ه ی سرما   ت یکفا   ن ی ب   رابطه   بر   درآمد   نوع د. 
 در یمال  بحران  و   ه ی سرما های  نسبت  ن ی ب  رابطه  یبررس  به 2021 سال   در  1وی مارتن  و   مور آ ت. اس گذار تأثیر 
ن پرداختن  ی بانک  نظام   و  موزون های  یی دارا   به   ه ی پا   ه ی سرما   نسبت   ن ی ب   بود   آن   از   ی حاک  قیتحق   ج یتا د. 

ب دار   وجود   معنادار   رابطه   ی مال  بحران   بطهرا   ی مال  بحران   و ها  یی دارا   کل   به   ی اصل  ه ی سرما   نسبت   ن ی د. 
 را  مقررات   و  ی شرکت  ت یاکم ح  ، ی درآمد  تنوع  ر ی أث ، ت 2020 سال   در   2همکاران  و   ونجرا د. ه دار   وجود  معنادار 

  سال  در   3وو  و   و ه د.  کردن  ی بررس  2018  تا   2010  از   ا یآس   نوظهور   کشور   10های  بانک   ی ری پذ سک ی ر   بر 
  استدلال ها ن ت. آ اس همراه  ک ی ستمات ی س   سک ی ر  ش ی افزا  با  ی بخش تنوع  های ی استراتژ که  افتند ی در  2019
 یط ن،  ی ا   بر علاوه   .د شو می   مشاهده   ی شتری ب   شدت  با   متوسط   و  بزرگ های  بانک   در   اثر  ن ی ا   که   کردند 
 بانک  ی بخشتنوع   های ی استراتژ  ری أث ، ت 2010-2013  اروپا   ی بده  بحران   و   2007-2009  ی اعتبار  بحران 

 ۀمطالع  از   دف ه، ه شد مطرح   ی خارج   و   ی داخل  ات ی ادب   به   توجه   ا د. ب ش   ده ی د   شتر ی ب   ک یستمات ی س   سک ی ر   بر 
  رانی ا   ی بانکدار   صنعت   در   ی بانک   نظام  ی بازار  قدرت   بر   ی درآمد   تنوع   های ی استراتژ   ر ی تأث   ی بررس   حاضر 

 ت.  اس 

 مروری بر پیشینه تحقیق

ها پذیری یا ثبات مالی بانکبا ریسک  درآمددهد که ارتباط میان تنوع  مرور مطالعات پیشین نشان می
 ، آدم؛  2022ی،  عباس و عل؛  2024  ،بن لاهول و همکارانمثال:    عنوانبه توسط بسیاری از محققان )

؛  1398  ،و همکاران  یدهنو  دهقان؛  1400  ،زاده و همکارانیقل  حسن؛  2020  ،و همکاران  لو؛  2022
همکاران  یمیابراه مصطفو  ینیحس ؛  1395  ،و  است. (  1395ی،  و  گرفته  قرار  تأیید  و  ارزیابی  مورد 

ها نیز در مطالعات متعددی مورد  های عملکردی بانکارتباط میان کفایت سرمایه با شاخص  ،همچنین
( گرفته  قرار  محققان  همکارانمثال:    عنوانبه تأیید  و  همکاران؛  1404  ،روشن  و  ؛  1402  ،شاهرضا 

و همکاران  ؛ 2022  ،ولاسکو؛  2023  ،و همکاران  یل ؛  1400  ،و همکاران  یسویع؛  1401  ،ناصرزاده 
نشان می2020  ،دائو؛  2021  ،و همکاران  هرسوگوندو معنادار( که  ارتباطی  کانال  نسبت   یدهد  بین 

شاخص با  سرمایه  متنوع کفایت  بین  و  بانک  عملکردی  ریسکهای  با  خدمات  و  سازی  پذیری 
دارهای  شاخص وجود  شده  ایجاد  ارزش  جهت  در  بانک  که  عملکردی  داشت  توجه  باید  د. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Amore & Murtinu 

2. Hunjra et al 

3. Ho & Vo 
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اقتصادمکانیسم در  قانونی  الزامات  و  کنترلی  توسعههای  درحالهای  و  استیافته  متفاوت  از    ؛توسعه 
تصمیم در  دولت  نقش  ریسکگیریطرفی،  میزان  مالی،  و  پولی  بانکهای  عملکرد  و  را  پذیری   ها 

غیرمستقیم را تاکنون مورد بررسی   دهد. ازآنجاکه مطالعات داخل کشور، این رابطهتحت تأثیر قرار می
بتواند گامی در راستای کاهش خلأ تحقیقاتی در این  نظر میاند، بهقرار نداده  رسد که مطالعه حاضر 

 حوزه باشد. 

 شناسی پژوهش روش

زمان   ا  مورد  یقلمرو  در  نوع تحقیق و صحت  به  .باشدساله می  5بازه    کیق،  یتحق  ن یمطالعه  دلیل 
تا   1396 یجامعه آماری تحقیق در بازه زمانهای نهایی حسابرسی شده، ها با استفاده از کنترلشاخص
مالبانک  ،1401 مؤسسات  اعتبار  یها و  تهران    هپذیرفت  یو  بهادار  اوراق  فرابورس  و  بورس  در  شده 

که در   انتخاب شد یعنوان نمونه آمارهبانک ب 14گیری هدفمند  با استفاده از روش نمونهکه د نباشمی
 آورده شده است.  1ادامه در جدول 

 های منتخب بورسی بانک . ۱جدول 

 بانک ردیف بانک ردیف بانک ردیف

 شهر 11 تجارت  6 صادرات  1

 گردشگری 12 سینا 7 ملت 2

 دی 13 کارارفرین  8 پارسیان  3

 رفاه  14 اقتصاد نوین  9 پاسارگاد  4

  15 سامان  10 پست بانک  5

 مدل تحقیق

دارایی تنوع  بر  نظارتی  اثر سرمایه  مقاله  این  در  اول  دوم براساس فرضیه  در فرضیه  و  ها و خدمات 
  میانجی های  متغیر   عنوانبه  درآمدها و  دارایی  یسازمتنوع  هایوجود شاخصبا    ینظارت  هیسرما  تأثیر

توان مدل مفهومی پژوهش را در گرفت. بر این اساس، می  خواهد  سی قراررمورد بربر ارزش بانک  
 نشان داد.   1صورت شکل ها بهراستای تبیین روابط مورد انتظار بین متغیر 
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 قیتحق اتیفرض براساس پژوهشی مفهوم دلم . ۱ شکل

بانک تفکیک  برحسب  مدل  اصل  تحلیل  بانک  44های  این و  در  است.  شده  انجام  خصوصی  های 
تفکیک که  موهومی  متغیر  یک  بانکتحلیل،  از  گروه  دو  این  مدلکننده  به  است،  تحقیق ها  های 

بانک صادرات، تجارت و ملت   یبرا   441اصل    یموهوم  ریها، متغمدل  نیکه در ا  یطوربه افزوده شد.  
ن، یملل، اقتصاد نو  یشامل: اعتبار  یهای خصوص بانک  یو برا   1اند، مقدار  بوده   44ل اصل  که مشمو

با  یگردشگرن،  یکارآفرنا،  یرفاه کارگران، سامان، سانه،  یپاسارگاد، خاورمان،  یپارس   ران یا  نکو پست 
 گیرد.های آزمون فرضیات مورد بررسی قرار میدر ادامه مدلکند. می اریمقدار صفر اخت

 آزمون فرضیه اول مدل

  .های رگرسیونی زیر بهره گرفته شددر راستای توسعه مدل آزمون فرضیه اول تحقیق از برازش مدل 
بر پایه متنوع  بانکی در این مطالعه  ها مورد سازی داراییو متنوع  درآمدسازی  ازآنجاکه تنوع خدمات 

ارائه شده در روابط )قرار گرفته استمطالعه   ( برای آزمون فرضیه اول  2( و )1، دو مدل رگرسیونی 
 شده است.استفاده 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Article44it 
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 (1 رابطه

HERFIncomei,t

= γ0 + γ1CapRiskit + γ2Article44it

+ γ3(CapRiskit × Article44it) + γ4Assetsit

+ γ5Zscoreit + γ6Depositit

+ γ7AssetGrowthit + γ8Incomegrowthit

+ γ9DepositShareit + γ10ROAit

+ ∑ αkBankk

 

𝑘

+ εit 

 (2 رابطه

 

HERFAssetsi,t

= α0 + α1CapRiskit + α2Article44it

+ α3(CapRiskit × Article44it) + α4Assetsit

+ α5Zscoreit + α6Depositit

+ α7AssetGrowthit + α8Incomegrowthit

+ α9DepositShareit + α10ROAit

+ ∑ αkBankk

 

k

+ εit 

 قیتحق  هایر یمتغ یاتی عمل  فیتعر 

عنوان معیاری منطبق بر اکوسیستم  به بانک ارزش نکته قابل توجه و حائز اهمیت در این مقاله معرفی 
( 2022مطابق پژوهش ولاسکو )  های قبل تبیین شددر بخش  طور کهبانکی ایران است؛ زیرا همان

دفتری بود تعریف توبین که حاصل تقسیم ارزش بازار بر ارزش    Qارزش ایجاد شده براساس معیار  
گذاری هیسرما  هایتی از فعال  یتجار  هایتیاختلاف میانگین موزون فعالشده است اما در این مقاله  

است نظر گرفته شده  مال  . همچنین،در  به ساختار  توجه  داخل و صورتبانک  یبا  مالهای  و   یهای 
تسهاستاندارد مانده  اختلاف  موجود،  ما   یجادیا  لاتیهای  از  بلندمدت  در    ه یسرما  لاتیتسه  ندهو 
شده است که یکی از نکات نوآوری مهم در نظر گرفته عنوان ارزش ایجاد شده توسط بانک بهگردش 

بود خواهد  نیز  پژوهش  این  مدلمتغیر  .در  بههای  اول  فرضیه  رگرسیونی  یکجا همگیهای  در   طور 
 آورده شده است.  2جدول 
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 های مدل براساس فرضیه اولمتغیر . 2جدول 

 توضیحات 
علامت 

 اختصاری 
 نوع متغیر  نام متغیر 

HERFAssetsi,t = 1

− [(
𝑁𝑒𝑡𝐿𝑜𝑎𝑛𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
)

2

+ (
𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
)

2

] 

HERFAssets  وابسته  تنوع دارایی 

HERFIncomei,t = 1

− [(
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
)

2

+ (
𝑁𝑜𝑛𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
)

2

] 

HERFIncome  وابسته  درآمدتنوع 

 CapRiskit های موزون به ریسکنسبت سرمایه پایه به دارایی
نسبت کفایت  

 سرمایه
 مستقل

و برابر با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل   tدر سال  iاندازه بانک 
 های بانک است. دارایی

Assetsit  مستقل/کنترلی  اندازه بانک 

ها و و برابر با مجموع بازده دارایی tدر سال  iریسک نکول بانک 
ای تقسیم بر انحراف معیار بازده  های سرمایهنسبت دارایی

 دوره متوالی بانک است.  3های دارایی

Zscore مستقل/کنترلی  ریسک نکول 

و برابر با نسبت  tدر سال  iساختار تأمین مالی بانک 
 های بانک است. های بلندمدت به کل بدهیگذاریسپرده

Deposit 
ساختار تأمین  

 مالی
 مستقل/کنترلی 

و برابر با درصد رشد ارزش   tدر سال  iهای بانک رشد دارایی
 های بانک در هر دوره نسبت به دوره قبل است. دفتری کل دارایی

AssetGrowth مستقل/کنترلی  ها رشد دارایی 

های درآمدو برابر با درصد رشد  tدر سال  iهای بانک درآمدرشد 
 خالص بانک در هر دوره نسبت به دوره قبل است.

Incomegrowth  مستقل/کنترلی  ها درآمدرشد 

های گذاریو برابر با نسبت سپرده tدر سال  iپذیری بانک رقابت
 های بخش بانکیبلندمدت در بانک به مجموع کل سپرده

DepositShare مستقل/کنترلی  پذیریرقابت 

اند،  بوده 44برای بانک صادرات، تجارت و ملت که مشمول اصل 
 شامل صفرهای خصوصی و برای سایر بانک 1مقدار 

Article44it  44اصل 
 مستقل/
 موهومی 



 9 کمیجانی و همکاران  /....و نظارتی سرمایه  بین رابط عنوانبه بانکی خدمات تنوع

 

  بی ضرا   به   شده   موزون های  یی دارا   مجموع   به   ه ی پا   ه ی سرما   م یتقس   حاصل   ه ی سرما   ت یکفا   نسبت 
 ندازهشود. ا می   ف ی تعر   بازل   ته یکم ی  المللن ی ب   استاندارد   در   مندرج   ف ی تعار   براساس ،  درصد   برحسب   سک ی ر 

  سپرده  صورت به   بانک   ی مال  ن ی تأم   ساختار   و   بانک های  یی دارا   مجموع   ی عیطب   تم ی لگار   معادل   بانک 
 .شود می   ی ری گ اندازه ها  یی دارا   کل   سالانه   رشد   نرخ  با   بانک   رشد های  فرصت   و   ها ی بده  کل   بر   م ی تقس 

 قدرت  و   ی رقابت  ت یموقع   و   د شو می   ی ری گ اندازه   خالص   درآمد   سالانه   رشد   نرخ   با   بانک   گذشته   ملکرد ع 
 ،نی مچن ه   . شود می   محاسبه   کشور   ی بانکهای  سپرده   کل   از   بانک   بازار  سهم   صورت به   نیز   بانک   بازار

   . دشو می   مشخص   ROA  ها یی دارا   بازده   با   بانک   سودآوری 

 دوم هیمدل آزمون فرض

و دارایی( بانکی بر ارزش بانک و همچنین   درآمددر آزمون فرضیه دوم تحقیق، تأثیر تنوع خدمات )
 گیرد:  مورد آزمون قرار می 3تأثیر سرمایه نظارتی بر ارزش بانک، از طریق معادله رگرسیونی 

 ( 3  رابطه 

ExcValueit = β0 + β1CapRiskit + β2HERFAssetsit +
β3HERFIncomeit + β4Assetsit + β5Zscoreit +
β6Depositit + β7AssetGrowthit + β8Incomegrowthit +
β9DepositShareit + β10ROAit + εit, 

 اساس فرضیه دومهای مدل برمتغیر . 3جدول 

 توضیحات 
علامت 

 اختصاری 
 نام متغیر 

نوع  

 متغیر 

HERFAssetsi,t = 1

− [(
𝑁𝑒𝑡𝐿𝑜𝑎𝑛𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
)

2

+ (
𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
)

2

] 

HERFAssets  تنوع دارایی 
مستقل/
 میانجی 

HERFIncomei,t = 1

− [(
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
)

2

+ (
𝑁𝑜𝑛𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
)

2

] 

 
 

HERFIncome  درآمدتنوع 
مستقل/
 میانجی 
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 توضیحات 
علامت 

 اختصاری 
 نام متغیر 

نوع  

 متغیر 

 CapRiskit های موزون به ریسکنسبت سرمایه پایه به دارایی

نسبت 
کفایت 
 سرمایه

 مستقل

و برابر با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل   tدر سال  iاندازه بانک 
 های بانک است. دارایی

Assetsit  اندازه بانک 
مستقل/
 کنترلی 

ها و نسبت  و برابر با مجموع بازده دارایی tدر سال  iریسک نکول بانک 
دوره   3های ای تقسیم بر انحراف معیار بازده داراییهای سرمایهدارایی

 متوالی بانک است. 

Zscore 
ریسک 
 نکول

مستقل/
 کنترلی 

های  گذاریو برابر با نسبت سپرده tدر سال  iساختار تأمین مالی بانک 
 های بانک است. بلندمدت به کل بدهی

Deposit 
ساختار  

 تأمین مالی 

مستقل/
 کنترلی 

و برابر با درصد رشد ارزش دفتری کل   tدر سال  iهای بانک رشد دارایی
 های بانک در هر دوره نسبت به دوره قبل است. دارایی

AssetGrowth 
رشد 
 ها دارایی

مستقل/
 کنترلی 

های خالص درآمدو برابر با درصد رشد  tدر سال  iهای بانک درآمدرشد 
 بانک در هر دوره نسبت به دوره قبل است. 

Incomegrowth  ها درآمدرشد 
مستقل/
 کنترلی 

های بلندمدت گذاریو برابر با نسبت سپرده tدر سال  iپذیری بانک رقابت
 های بخش بانکی در بانک به مجموع کل سپرده

DepositShare رقابتپذیری 
مستقل/
 کنترلی 

و برابر با نسبت سود خالص به ارزش دفتری   tدر سال  iبانک  سودآوری
 های بانک کل دارایی

ROA 
 سودآوری

 بانک

مستقل/
 کنترلی 

اختلاف مانده تسهیلات بلندمدت از مانده تسهیلات سرمایه در گردش  
 نسبت به کل تسهیلات 

ExcValue  وابسته  ارزش بانک 

 
ExcValue_it    بانک  رزش ا  i   سال   در  t   و  کشور   داخل   های بانک   ی مال  ساختار   به   توجه  با  و   است  

 هی سرما   لات ی تسه  و   بلندمدت   لات یتسه   مانده   مجموع   ق یطر  ز ا د،  موجو های  استاندارد   و   ی مال  های صورت 
ب می   محاسبه   لات یتسه   کل   به   نسبت   گردش   در   اختلاف  ، (2022)  ولاسکو   لار ی پ   مقاله   راساس شود. 

و    بانک ی  نسب   مشارکت  تجاری  بانکداری  سرمایه در   اسبهحم ی  برای  ار ی مع   ان و عن ه ب   گذاریبانکداری 
های بانک  در  مذکور  شاخص سازی  ی بوم  به  توجه  ا شود. ب می  گرفته  نظر  در  بانک  توسط  شده  خلق   ارزش 
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 مانده  از   بلندمدت   لات ی تسه   مانده   اختلاف   ، کشور   از   خارج   و   ران ی ا   در ی  بانکدار  ن ی ب   تفاوت   و   داخل 
 شده  گرفته   نظر   در   ارزش   محاسبه ی  برا  شاخص   ن ی تر نزدیک   عنوان به   گردش   در   ه ی سرما   لات ی تسه 

 ت.  اس 

 کلی  دفتر   ارزش   به   بازار  ارزش   م یتقس   حاصل   که   ن ی توب   Q  ار یمع   از   موجود   مقالات   ر ی سا  براساس 
 ارزش ی  نظری  مبان  وجود   با   و   د یجد  ر ی متغ   عنوان به   ق یتحق   ن ی ا   در   که   د شو می   استفاده   است ها  یی دارا 

  به نسبت   گردش   در   ه ی سرما  لات ی تسه  مانده   از   بلندمدت   لات یتسه   مانده   اختلاف ،  بانک   توسط   شده   خلق 
ی  مبان   بر   انطباق   با   پژوهش   ن ی ا   در   موجود   ت یخلاق   و ی  نوآور  که   ه شده است گرفت   نظر   در   لات ی تسه   کل 
 د.  باشمی   ه ی پا   مقاله   در   موجود ی  نظر 

 ص: شاخ  انتخاب   دلائل 

 متفاوتی حقوق و ی  قی حقهای واحد   از ی درصد 90ی بالا ی مالتأمین  وجود   با  ران ی ا  در ی بانکدار  -1
 ت.  اس   نقاط   ر ی سا   از 

 ارزش   حاصل   تواند نمی   ، است  برخوردار   ف ی ضع یی  کارا   از   که   ران ی ا   ه ی سرما   بازار   در   بازار   ارزش   -2
 یم.  هست ی بانک   نماد   ک ی   رشد   شاهد ی  زبازارسا  و  نادرست   ر ی مس   در هاً  گا   و  باشد   شده   جاد ی ا 

 ندارد  برعهده   را مدت  کوتاه ی  مالتأمین    فه ی وظ تنها    ، جهان   نقاط   ر یسا   برخلاف   ران ی ا   در   پول   بازار   -3
 ید. نما ی می مال تأمین    را  ثابت   بخش   هم  و   گردش   در   ه ی سرما   هم  ، مدت کوتاه   و  بلندمدت در    و 

 لاتیتسه   کل   به   نسبت   گردش   در   ه ی سرما   لات یتسه   مانده   از   بلندمدت   لات یتسه   مانده   اختلاف   -4
  توسط  شده   جاد یا ی  اقتصاد   ارزش   انگر یب ی  رتجار ی غ   ت یفعال   از   نشان   ، باشد   تر نزدیک   ک ی   به   چقدر   هر 

  د. بو   خواهد   بانک 

 میمفاه   ، نی همچن   و   ران ی ا ی  بانکدار  ت ی ماه   به   توجه   با   ن ی توب   ار یمع   همان   ، شده ی  بوم   ار ی مع   ن ی ا   -5
 .است   الذکر فوق 

مطالعات،    : وابسته های  ر ی متغ  بیشتر  از  در  استفاده  با  تنوع  شاخص    وسته ی پ   ار ی مع   کی سطح  مانند 
از   در همین راستا، در این مطالعه نیز به پیروی از مطالعه قبلی   . شود زده می ب یتقر   رشمن ی ه   -ندال ی هرف 

هرف  ساختار    رشمن ی ه -ندال یشاخص  دارایی   درآمدبراساس  تنوع  به   ی بانک  و  و درآمد منظور سنجش  ها 
  ترنزدیک  5/0اندازه به   ن ی هر چه ا   . است 0/ 5تا  صفر  ن ی ب ها استفاده شده است که دارای مقداری دارایی 

ب  تنوع  سطح  سهم  است.    شتر ی باشد،  روش،  این  بهره درآمد در  با  های  مقایسه  در  های درآمد ای 
تعیین می درآمد ای، از کل  غیربهره  بانک  بانک در  آمد در معیار تنوع    عنوان به شود و  های عملیاتی  های 

ها در مقایسه با سایر  های بانک نیز، نسبت وام طور متقابل، در سنجش تنوع دارایی شود. به نظر گرفته می 
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می دارایی  تحمیل  بانک  به  را  متفاوتی  ریسک  سطوح  که  بانک  گرفته های  قرار  توجه  مورد  . ند ا کنند، 
مقادیر،   این  بین  اختلاف  افزایش  که  است  آن نشان بدیهی  از  یکی  بر  بانک  بیشتر  تمرکز  و  دهنده  ها 

که با سازی در آن حوزه کمتر بوده است. درحالی تمرکز کمتر بر نسبت دیگر است و به بیان دیگر، متنوع 
های عملیاتی بانک بر هر دو  توان نتیجه گرفت که تمرکز فرایند ها، می کاهش اختلاف بین این نسبت 

منظور سنجش های بانک مورد انتظار است. به ها و دارایی درآمد بیشتری در    حوزه بوده و بنابراین، تنوع 
 استفاده شده است.   ( 5( و )4) ها از روابط  و دارایی بانک   درآمد های تنوع  هریک از شاخص 

HERFIncomei,t   :  های بانک  درآمد تنوعi    در سالt   ( محاسبه می 4است از طریق رابطه ):شود 

 

 ( 4  رابطه   

HERFIncomei,t

= 1

− [(
InterestIncome

OperatingIncome
)

2

+ (
NonInterestIncome

OperatingIncome
)

2

] 

 
  معرف   NonInterestIncomeای،  ه بهر های  درآمد   معرف   InterestIncomeه،  رابط   ن ی ا   در 
م اس  بانک ی  ات ی عمل های  درآمد   معرف   OperatingIncome  و ای  ه ربهر ی غهای  درآمد   قدارت. 

HERFIncomei,t   شاند، ن باش   ترنزدیک   0/ 5  نسبت  به  مقدار   ن ی ا   هرچه   و  است  ر ی متغ   0/ 5 تا  صفر   ن ی ب 
  اری مع  عنوان به  5/0  مقدار  از  ار ی مع   ن ی ا  اختلاف  درمطلق ین، قنابرا د. ب دار  بانک های  درآمد  در  شتر ی ب تنوع  از 

 شود. می  گرفته   درنظر   بانک های  درآمد   تنوع 
HERFAssets𝑖,𝑡   : های بانک  تنوع داراییi    در سالt   ( محاسبه می 5است از طریق رابطه )  :شود 

 ( 5  رابطه 

𝐻𝐸𝑅𝐹𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

= 1 − [(
𝑁𝑒𝑡𝐿𝑜𝑎𝑛𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
)

2

+ (
𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
)

2

] 

 وها  یی دارا   ر ی سا   معرف   OtherAssetsک،  بان   لاتی تسه   معرف   NetLoansه،  رابط   ن ی ا   در 
TotalAssets   م اس  بانک های  یی دارا   کل   معرف   ری متغ   0/ 5  تا   صفر   ن ی ب   HERFAssetsi,t  قدار ت. 
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د. دار   بانک های  یی دارا   در   شتر ی ب   تنوع   از   شان د، ن باش   تر نزدیک   5/0  نسبت   به   مقدار   ن ی ا   هرچه   و   است 
 گرفته  درنظر   بانک های  یی دارا   تنوع   ار ی مع   عنوان به   5/0  مقدار   از   ار یمع   ن ی ا   اختلاف   درمطلق ین، ق نابرا ب 

 شود. می 

 های پژوهشیافته
ها طی دوره تحقیق نشان  ها را برای هریک از بانک های تمرکز و پراکنش این متغیر شاخص  4جدول  

 دهد.  می
 مالی های ورتاساس اطلاعات صها برو دارایی و ارزش بانک درآمدهای تمرکز و پراکنش تنوع شاخص . 4جدول 

 بانک  ردیف 
 ارزش بانک  درآمد تنوع   تنوع دارایی

 انحراف معیار  میانگین انحراف معیار  میانگین انحراف معیار  میانگین

 0/ 1935 0/ 4001 / 0/ 0178 0/ 4788 0/ 0555 0/ 4645 اعتباری ملل  1

 0/ 1545 0/ 5301 0/ 0090 0/ 4895 0/ 0463 0/ 4388 اقتصاد نوین 2

 0/ 1432 0/ 2882 0/ 0163 0/ 4865 0/ 0602 0/ 4584 پارسیان 3

 0/ 0902 0/ 5716 0/ 0055 0/ 4939 0/ 0375 0/ 4660 پاسارگاد 4

 0/ 1166 0/ 3750 0/ 0202 0/ 4703 0/ 0259 0/ 4767 تجارت  5

 0/ 1382 0/ 4013 0/ 0095 0/ 4902 0/ 0345 0/ 4549 خاورمیانه  6

 0/ 1326 0/ 3324 0/ 0148 0/ 4815 0/ 0242 0/ 4796 رفاه کارگران  7

 0/ 1637 0/ 3703 0/ 0103 0/ 4936 0/ 0583 0/ 4115 سامان 8

 0/ 1233 0/ 4549 0/ 0250 0/ 4769 0/ 0522 0/ 4574 سینا 9

 0/ 1135 0/ 3795 0/ 0212 0/ 4629 0/ 0403 0/ 4447 صادرات  10

 0/ 1159 0/ 4860 0/ 0296 0/ 4719 0/ 0605 0/ 4396 کار آفرین 11

 0/ 1428 0/ 4182 0/ 0141 0/ 4855 0/ 0546 0/ 4607 گردشگری  12

 0/ 1215 0/ 5426 0/ 0229 0/ 4730 0/ 0497 0/ 4395 ملت  13

 0/ 1505 0/ 4271 0/ 0142 0/ 4814 0/ 0625 0/ 4344 پست بانک ایران  14

 
های بالا را شاخص راف معیار  ح میانگین و ان توان  می ،  5ی مندرج در جدول  ف ی با توجه به آماره توص 

 های منتخب در بازه زمانی مذکور مشاهده نمود. در بانک 
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 های مالی های تمرکز و پراکنش متغیرهای کنترلی مطابق اطلاعات مستخرج از صورتشاخص  . 5جدول 

 
 

 های تحقیق آمار توصیفی متغیر . 6جدول 

 کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  نماد  متغیر 
انحراف  

 معیار 

 HERFINCOME 018304/0 01198/0 07101/0 000035/0 018245/0 تنوع درآمد

 HERFASSETS 047038/0 02831/0 17718/0 0 048913/0 تنوع دارایی 

 EXCVALUE 43373/0 46317/0 66285/0 21154/0 147146/0 ارزش بانک 

 CAPRISK 07979/0 07865/0 10983/0 05037/0 017002/0 سرمایه نظارتی 

 ASSETS 28489/30 20235/30 57410/32 12360/28 297921/1 اندازه بانک 

 ZSCORE 46747/3 37001/2 35730/32 20326/0 089697/4 ریسک نکول

 DEPOSIT 75647/0 78690/0 28415/1 20357/0 346459/0 مالی ساختار تأمین

 ASSETGROWTH 13759/0 14173/0 18995/0 08326/0 032836/0 رشد دارایی 

 INCOMEGROWTH 02779/0 02729/0 10980/0 0563 /0- 051410/0 درآمدرشد 

 DEPOSITSHARE 07873/0 07683/0 10927/0 0503 /0 018824/0 رقابت پذیری

 ROA 53473/0 45645/0 19697/1 09336/0- 397191/0 بازده دارایی 
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 درآمد  تنوع   شاخص   متوسط   که   د شو می   مشاهده   6  جدول   در   شده   ارائه های  شاخص   به   باتوجه 
 بیشینه  مقدار   به   نسبت ها  بانک ی  درآمد  تنوع   دهد می   نشان   که   آمده   دست ه ب   0/ 0183  با   برابر ها  بانک 

ا دار ای  ه ملاحظ   قابل   اختلاف   ( 0/ 5  )مقدار   نسبت   ن ی ا   ممکن    با   برابر   متوسط   طور به ها  بانک   رزش د. 
  کل   به   نسبت ی  جار   به   ثابت   لات یتسه   مانده   اختلاف   نسبت   دهد می   نشان   که   شده   برآورد   0/ 4337

ها  بانک ی  نظارت  ه ی رما ت. س اس   بوده   درصد   50  از   کمتر   ق یتحق   دوره   طول  در ها  بانک یی  اعطا   لات ی تسه 
ا اس  ک ینزد   ار ی بس   درصد   8  مقدار   به   که   بوده   0/ 0797میانگین    مقدار ی  دارا   ق یتحق   دوره ی  ط   ندازهت. 

 4674/3میانگین    مقدار ی  دارا  ز ی نها  آن   نکول   سک ی ر   و   30/ 2848  با   برابر ی  تم ی لگار   اس ی مق   در ها  بانک 
 متوسط  با   نکول   سک ی ر   قدار د. م باشنمی   قبول   قابل   بازل ی  قبلهای  استاندارد   طبق ها  نسبت   ن اند. ای بوده 
  در  نان ی اطم   عدم   ا ی   نوسانات   به   نسبت   بانک   شده   محقق ی  برابر   3یی تقریباً  دارا   بازده   از   نشان   467/3

د. بو   متصور   توان نمی   آن ی  برا   ن ییپا   و   بالا   ران یر، ک متغ   ن ی ا   محاسبه   نحوه   با   مطابق   و   دارد   سودآوری 
 توجه  قابل   سهم   از   نشان  که   شده   برآورد   7564/0  با  برابر میانگین    طور به ها  بانک ی  مال   ن ی تأم   اختار س 

ر دار ها  ی بده  کل   به   نسبت   بانک   بلندمدت های  سپرده    طوربه   ز ی ن ها  بانک   درآمد   رشد   و یی  دارا   شد د. 
 به  نسبت ها  بانک های  درآمد   شد د، رده می   نشان   که اند  شده   برآورد   0277/0  و   1375/0  با   برابر   متوسط 

ای اس   بوده   ز ی ناچ ها  آن یی  دارا  رشد  زی ن ها  بانک   در  منابع  نهی به   ت ی ر یمد   عدم   به  توان می   را  عامل   ن ت. 
  نشان  که   شده   برآورد   0787/0  با   برابر   متوسط   طور به ها  بانک پذیری  رقابت   شاخص   ، نی مچن د. ه دا   نسبت 

  بازده  ، ن ی مچن د. هدار   صنعت   ن ی ا   کل  بلندمدت های  سپرده   جذب   در ها  بانک ی  درصد   7  متوسط   سهم   از 
  سود  از   نشان   که   است   بوده   5347/0میانگین    مقدار ی  دارا  سودآوری   ار ی مع   عنوان به   ز ی ن ها  بانک یی  دارا 

 ت.  اس   داشته ها  بانک   در ی  درصد   53  متوسط 

 های تحقیق مانایی متغیر 

های تحقیق از آزمون لوین و چو استفاده شده است. این آزمون فرضیه  منظور بررسی مانایی متغیربه
که فرضیه صفر آزمون مبنی بر وجود ریشه  دهد. درصورتیوجود ریشه واحد را مورد آزمون قرار می

هایی چون ر این صورت باید از روش توان پذیرفت که مانایی برقرار است و در غیواحد رد گردد می 
 ارائه شده است.  7رگرسیونی بر روی زمان استفاده نمود. نتایج این آزمون در جدول  و گیریتفاضل
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 های تحقیقنتایج آزمون مانایی متغیر . 7جدول 

 سطح معناداری  LLCآماره  متغیر 

 0/ 0001 -11/ 7274 تنوع درآمد

 0/ 0001 -12/ 3642 تنوع دارایی 

 0/ 0001 -67316/8 ارزش بانک 

 0/ 0001 -75502/9 سرمایه نظارتی 

 0/ 0001 -11/ 3205 اندازه بانک 

 0/ 0001 -10/ 6006 ریسک نکول

 0/ 0001 -9/ 1277 ساختار تأمین مالی 

 0/ 0001 -48087/9 رشد دارایی 

 0/ 0001 -10/ 2326 رشد درآمد

 0/ 0001 -73369/8 رقابت پذیری

 0/ 0001 -50921/6 دارایی بازده 

 
ل،  مد های  ر ی متغ ی  تمامی  برا یی  مانا   آزمون ی  معنادار   طح د، س ده می   نشان   7  جدول   که   طور همان 

 ت. اسها  ر ی متغ   در   واحد  شه ی ر   وجود   عدم   د ی ؤ م   و  آمده   دست به   05/0  اول   نوع ی  خطا  از   وچکتر ک 

 نتایج آزمون تشخیص مدل 

متغیر نوع  بومیچون  با  تحقیق  این  در  داخلی  ها  بانکی  ساختار  براساس  دادهباشد  میسازی  های و 
لذا   ،و محدودیت ندارند  هستندو همگی در دسترس    یستهای سانسور شده نآمده شامل داده   دستبه

ور تعیین منظدر ابتدا پیش از برازش مدل رگرسیونی به  ،بنابراین  .منطبق بر مدل رگرسیون پانل است
شود. فرضیه صفر آماری در آزمون مقید استفاده می  Fپانل و یا تلفیقی بودن مدل، از آزمون چاو یا  

مبنی مبتنیچاو  آن  مقابل  فرضیه  و  تلفیقی  مدل  بودن  مناسب  است. بر  پانل  مدل  بودن  مناسب  بر 
قرار    ،همچنین آزمون  مورد  را  مدل  در  مقطعی  اثرات  بودن  تصادفی  یا  ثابت  فرضیه  هاسمن  آزمون 

داده صورتیدردهد.  می مدل  میکه  آزمون ضرورت  این  انجام  باشد،  مناسب  تابلویی  نتایج های  یابد. 
 ارائه شده است.  8ها در جدول حاصل از این آزمون 
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 های تشخیصی چاو  نتایج آزمون . 8جدول

 سطح معناداری  مقدار آماره آزمون  مدل

 مدل تنوع درآمد 
F 556678/1 1020 /0 

 0/ 0269 585873/28 مربع -کای

 مدل تنوع دارایی 
F 680676/0 8042 /0 

 0/ 6364 493573/13 مربع -کای

 مدل ارزش بانک
F 032550/2 0213 /0 

 0/ 0023 74009/36 مربع -کای

 
 دشومی   مشاهده   ق یتحق   مدل   دری  مقطع   اثرات ی  معنادار  ن یی تع   جهت   در   چاو  آزمون   نتایج   به   توجه  با 

 درآمد  تنوع   وابسته های  ر ی متغ   با   مدل ی  برا   مربع   -ی کا   آماره   تحت   آزمون   ن ی ا ی  معنادار  سطح   که 
  نی ا  در ی مقطع اثرات ی معنادار  از  نشان و  ( p-value =  0269/0)  آمده  دست به  0/ 05ی  خطا  از  کوچکتر 

 نظر  از   05/0  از   بزرگتر ی  معنادار  سطوح ها  یی دارا   تنوع   وابسته   ر ی متغ   با   مدل ی  برا  آزمون   ن د. ای دار   مدل 
 توانمی  و است  داده  نشان  (p-value  =  6364/0) مربع  -ی کا آماره  و F (8042 /0  = p-value ) آماره 

  وابسته  ر ی متغ   با   مدل   در   ما ا ؛  د ستن ین   معنادار ها  یی دارا   تنوع  بر ی مبتن   مدل   در ی  مقطع  اثرات   که   گرفت   جه ی نت 
  مربع-ی کا  و   F  (0213 /0   =  p-value )  آزمون   دو   هر ی  معنادار  سطح   که   د شو می   مشاهده   بانک   ارزش 

 (0023/0   =  p-value) ی مقطع  اثرات   ز ی ن   مدل   ن ی ا   ر ین، د بنابرا  و   آمده   دستبه   0/ 05ی  خطا  از وچکتر ، ک
ممدل   نی ا   برازش ی  برایی  تابلو های  داده   مدل   و اند  بوده   معنادار ب استری  مناسب   دل ها،   منظوره ت. 

  هاسمن آزمون  از  ز ی ن  بانک  ارزش  و  درآمد  تنوع   وابسته   ر ی متغ  با های مدل  در ی مقطع  اثرات  نوع  ص یتشخ 
 ت. اس  بوده   9  جدول  شرح   به   آن   ج ینتا   که   شد   استفاده 

 های تشخیصی هاسمن نتایج آزمون .9جدول 

 سطح معناداری  مقدار آماره مدل

 0/ 9326 027425/3 مدل تنوع دارایی 

 0/ 9766 425435/4 مدل تنوع درآمد 

 0/ 2479 583473/12 مدل ارزش بانک

 
ی تصادفدهنده  نشان   05/0  از   بزرگتر ی  معنادار  سطوح   با   مدل   دو  ن ی ا ی  برا  هاسمن   آزمون   ج ی نتا 
های داده   وش ل، ر مد   دو   ن یا   برازش ی  برا  مناسب   روش   ذا ت. ل اس   مدل   دو   ن ی ا   در ی  مقطع  اثرات   بودن 
 ت.  اس ی  تصادف  اثرات   با یی  تابلو 
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 نتایج آزمون فرضیات 

 ی ونیرگرس  هایب مدل یضرا  برآورددر قالب    ق،ی تحق  هایه یج حاصل از ازمون فرضین بخش نتایدر ا
ق و به منظور در نظر گرفتن اثرات  ین تحقیبا توجه به حجم اندک مشاهدات در ا  اما  ارائه شده است.

مدل   یمقطع بانک   ،یونیرگرس  هایدر  متغیاز طر  هااثر  مدل مورد    یموهوم  هایر یق  قرار    برآورددر 
منجر   ق،ین تحقیبا توجه به تعداد اندک مشاهدات در ا  ییتابلو  هایچرا که برازش مدل داده  گرفت.

مدل برازش  رو   یونیرگرس  هایبه  بر  مدل ینگرد  هاداده  یمعنادار  حصول  منظور  به  و  با    هایید 
اثر    یموهوم  هایریق متغیاز طر  هامدل   یاثرات مقطع  ر وابسته،یاز متغ  یدهندگح  ین توان توضیشتریب

ر صفر و  یمتغ  یتعداد   یونیرگرس  هایدر مدل   هاک اثر بانکیبانک در مدل لحاظ شدند به منظور تفک
ج حاصل از  یبه ارائه نتا  تنها  ج،یدر گزارش نتا   د. یگرد  برآوردر در مدل  یف شده و اثرات هر متغیتعر  ،1
  ق، یوست تحقی ب مدل در پیضرا  یج کلیمدل پرداخته شده است و نتا  یاصل  هایر یب متغیضرا  رآوردب

  قابل ملاحظه است.

 ه اولیآزمون فرض

مدل  این  تنوع  در  بر  نظارتی  اثر سرمایه  دارایی  درآمدها،  تنوع  گرفته  و  قرار  آزمون  مورد  بانک  های 
مدل   خطای  اجزای  سریالی  خودهمبستگی  عدم  و  واریانس  همسانی  فرض  دو    عنوانبهاست. 

 بوده است.  10شرح جدول اند که نتایج آن به مفروضات اولیه رگرسیونی مورد آزمون قرار گرفته 
 ه اول یفرض هایه مدلیآزمون مفروضات اول . ۱0جدول

 مدل مبتنی بر تنوع درآمد نوع آزمون  مون آز
تنییوع  بییر  مبتنییی  مدل 

 دارایی
 سطح معناداری مقدار آماره سطح معناداری مقدار آماره

 0003/0 9177/2 0001/0 9689/4 گادفری -پاگان-بروش همسانی واریانس

 0001/0 7834/143 0001/0 2881/177 گادفری-بروش عدم خودهمبستگی سریالی 

 
ا حی توض های  ر یمتغ ی  کنندگبینی پیش   دقت   ش ی افزا  منظور ه ب   که   است   ذکر   قابل   برازش   ز ی، 

د اس   شده   استفاده ی  وزن  ون ی رگرس  ب مدل   ن ی ا   ر ت.  ت خط   و  آزمون   روش ه ها،  های یی دارا   بازده   از ی  وانا، 
د.  گرد ی  ونی رگرس   ن یی تع   ب ی ضر   ر یمقاد   ن ی بهتر   به   منجر  که   شده یی  شناسا  وزن   ر ی متغ   عنوان به ها  بانک 

 ت. اس  بوده   11  جدول   شرح به   اول   ه ی فرض  آزمون های  مدل   ب ی ضرا   دار ی پا های  برآورد   از   حاصل  ج ی تا ن 
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 های آزمون فرضیه اول مدل برآوردنتایج  . ۱۱جدول 

 تنوع دارایی درآمد تنوع   متغیر وابسته 
VIF 

 معناداری tآماره  βضریب معناداری tآماره  βضریب متغیر توضیحی 

 2856/2 0/ 0267 -2/ 2763 -1/ 0561 0/ 0089 -2/ 7107 -0/ 2920 نظارتی سرمایه 

 4390/3 0/ 0026 -3/ 1471 -0/ 3279 0/ 0262 -2/ 2842 -0/ 0552 44اصل 

 8333/2 0/ 0056 2/ 8819 3/ 2917 0/ 0202 2/ 3917 0/ 6342 44اصل ×سرمایه نظارتی

 3721/1 0/ 9988 0/ 0015 00001/0 0/ 9430 -0/ 0718 -00011/0 اندازه بانک 

 6460/1 0/ 8473 0/ 1934 00096/0 0/ 4856 0/ 7019 00081/0 ریسک نکول

 2054/1 0/ 8402 -0/ 2026 -0/ 0045 0/ 9172 -0/ 1044 -00054/0 ساختار تأمین مالی 

 2222/1 0/ 9585 -0/ 0522 -0/ 0111 0/ 0559 1/ 9525 0/ 0968 رشد دارایی 

 2468/1 000/0 12/ 6464 0/ 8096 000/0 6/ 4391 0/ 0957 درآمدرشد 

 3707/1 0/ 8092 -0/ 2426 -0/ 1025 0/ 8831 0/ 1477 0/ 0145 رقابت پذیری

 3052/1 0/ 1030 1/ 6577 0/ 0490 0/ 0509 1/ 9949 0/ 0137 سودآوری

 - 0/ 3941 0/ 8587 0/ 1584 0/ 5044 0/ 6718 0/ 0287 مقدار ثابت 

 های نیکویی برازش شاخص

 31131/35 94878/33 درستنمایی  Fآماره 

 

 0/ 0001 0/ 0001 معناداری مدل

 932761/0 930251/0 ضریب تعیین 

 906346/0 902849/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 864889/1 790059/1 واتسون -آماره دوربین

 972081/0 (5098/0  =p-value) (p-value=  3840/0) 1/ 0879 گادفری -پاگان-بروش

 013574/0 (9865/0  =p-value) (p-value=  2011/0) 1/ 6483 گادفری-بروش

 962731/6 (0607/0  =p-value) (p-value=  0694/0) 5/ 3337 برا-جارک
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 نتایج آزمون فرضیه اول

نتا با  اولآزمون  جیمطابق  مفروضات  می  هیهای  توزمشاهده  بودن  نرمال  فرض  که  جملات    عیشود 
مورد تأیید   یونیجملات خطا در هر دو مدل رگرس  انسیوار  یخطا، استقلال جملات خطا و همسان

 شدند.   برآوردها به روش حداقل مربعات خطا مدل  نیا یونیرگرس بیضران، یبوده است. بنابرا
 آمده دست به  0/ 05  ی خطا  از  کوچکتر   مدل  دو  هر   در  یی درستنما   نسبت های آزمون  ی معنادار سطوح 

 زی ن ها  مدل   شده   ل ی تعد   ن یی تع   ب ی ضرا  براساس   و   است   ی ون ی رگرسهای  مدل   ی کل  ی معنادار   از   نشان   که 
  وجودم  رات یی تغ   از  درصد  90/ 63 وها  درآمد  تنوع  در  موجود  رات یی تغ  از  درصد  28/90 که د شو می  مشاهده 

 اند. بوده   ن یی تب  قابل ها  مدل   ن ی ا   ق یطر   از ها  یی دارا   تنوع   در 
 و  معکوس   اثرات   ، مدل   ن ی ا   در   ی نظارت  ه ی سرما   که   دهد می   نشان   ی ونی رگرس   ب یضرا   ی معنادار  آزمون 

د اس  داشته ها  بانک   یی دارا   تنوع   و   درآمد   تنوع   ی رو  بر   ی معنادار  اثر  اندازه   ی خصوصهای  بانک   ر ت. 
 جهت  در   دو   هر   و   1/ 0561  با   برابر ها  یی دارا   تنوع   بر   و   0/ 2920  با   برابر   درآمد   تنوع   بر   ی نظارت   ه ی سرما 

 در  0/ 3422  با   برابر   ی تأثیر   ی نظارت  ه ی رما ، س 44  اصل های  بانک   در   که ی رحالت. د اس   شده   برآورد   ی منف 
 داشتهها  یی دارا   تنوع   ی رو  بر   مثبت   جهت   در   2/ 2356  با   برابر   ی تأثیر   و   درآمد   تنوع   ی رو  بر   مثبت   جهت 

 رها، د بانک   یی دارا   و   درآمد   تنوع   بر   ی نظارت  ه ی سرما   اثر   اندازه   و   نوع   که   دهد می   نشان   ایج نت   ن ی ت. ا اس 
ی نظارت  ه ی سرما   ش یافزا   ا ، بخصوصی های  بانک   ر ت. داس  بوده   تفاوت ، م 44  اصل   و   ی صوصخ های  بانک 

 هی سرما   ش ی افزا   ا ، ب 44  اصل های  بانک   در   که ی درحال   شده   افزوده ها  بانک   یی دارا   و   درآمد   تنوع   ان میز   ر ب 
 ت.  اس   شده   کاسته ها یی دارا   و  درآمد   تنوع   ان میز   ز ا   ، ینظارت 

 ه دومیآزمون فرض

ارزش بانک مورد    ی( بر روییو تنوع دارا  درآمد ار تنوع  یه دو معیاثر تنوع خدمات )بر پا  ن آزمون،یدر ا
است. گرفته  قرار  ا  آزمون  نیدر  بخش  نتایپ  ز،ین  ارائه  از  مدل،یش  اول  هایآزمون  ج  ه یمفروضات 

آزمون دو فرض همسانینتا  انجام شده است.  یونیرگرس  ی الیسر  یانس و عدم خودهمبستگیوار  یج 
  بوده است. 12 شرح جدولبه ،یونیه رگرسیمفروضات اول عنوانبه  ،مدل یخطا  یاجزا
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 ه دومیه مدل فرضیآزمون مفروضات اول . ۱2جدول 

 ی معنادارسطح  مقدار آماره  نوع آزمون آزمون

 0/ 0001 656338/4 گادفری  -پاگان -بروش همسانی واریانس
 0/ 0001 31478/32 گادفری -بروش عدم خودهمبستگی سریالی 

 
 یمعنادار  سطح   ا ب   ل، مد   ی خطا   ی اجزا  انس ی وار   ی همسان  ن ییتع   در   ی گادفر   -پاگان   -بروش   آزمون 

  آزمون مدل  ی خطا  ی اجزا  انس ی وار  ی ناهمسان از  شان ن  (، p-value =   0/ 0001) 0/ 05 ی خطا  از  کوچکتر 
 یالی سر   ی خودهمبستگ  عدم   تأیید   ی راستا  در  ی گادفر  -بروش   آزمون   جی تا ن   د. دار   ق یتحق   دوم   ه ی فرض 
 که  دهد می   نشان   ( p-value  =   0001/0)   0/ 05  از   کوچکتر   ی معنادار  سطح   با   ز ی ن   خطا   ی اجزا

 بیضرا   ن ی تخم   در   ن ی نابرا ب   ت. اس  داشته   وجود   مدل   ن ی ا   ی خطا  ی اجزا   در   ی الی سر   ی خودهمبستگ
 یخودهمبستگ  عدم   فرض   و   خطا   یاجزا  انس ی وار   ی همسان  فرض   ی برقرار  عدم   به   توجه   با   ی ونی رگرس 

  . (13)جدول    ت اس  شده   استفاده  HAC  روش   تحت  ی ون ی رگرس  ب ی ضرا  دار ی پا   های برآورد   ز ا   ر، ی مقاد   ن ی ا 
 مدل آزمون فرضیه دوم برآوردنتایج  . ۱3جدول 

 VIF معناداری  tآماره  βضریب  متغیر توضیحی 

 1/ 9363 0/ 0002 -3/ 9225 -4/ 2773 سرمایه نظارتی 

 1/ 1278 0/ 0092 -2/ 6921 -0/ 3176 44اصل 

 1/ 5338 0/ 0043 -2/ 9657 -4/ 3606 تنوع دارایی 

 2/ 4345 0/ 0477 2/ 0205 18/ 0587 درآمدتنوع 

 3/ 4948 0/ 0001 4/ 0919 6/ 0344 44تنوع دارایی× اصل 

 4/ 8971 0/ 0575 -1/ 9363 -18/ 4982 44× اصل درآمدتنوع 

 1/ 4152 0/ 3053 1/ 0337 0/ 0086 اندازه بانک 

 1/ 6429 0/ 0004 -3/ 7264 -0/ 0149 ریسک نکول

 1/ 2832 0/ 0001 12/ 0658 0/ 4615 ساختار تأمین مالی 

 1/ 3015 0/ 0001 -9/ 1604 -2/ 3258 رشد دارایی 

 1/ 3802 0/ 1631 1/ 4118 0/ 5567 درآمدرشد 

 1/ 5375 0/ 0093 -2/ 6864 -1/ 5659 رقابت پذیری

 1/ 2248 0/ 2161 1/ 2499 0/ 0572 سودآوری

 - 0/ 0097 2/ 6699 0/ 8109 مقدار ثابت 
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 ۱3ادامه جدول 

 های نیکویی برازش شاخص

 81/16941 درستنمایی  Fآماره 

 0/ 0001 معناداری مدل

 999877/0 ضریب تعیین 

 999818/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 804803/1 واتسون -آماره دوربین

 (p-value=  9446/0) 558163/0 بروش پاگان گادفری

 (p-value=  3075/0) 204353/1 گادفری-بروش

 (p-value=  9613/0) 078917/0 برا-جارک

 نتایج آزمون فرضیه دوم 

می مشاهده  نیز  مدل  این  که  در  معناداری  شود  سطح  رگرسیونی،  اولیه  مفروضات  آزمون  براساس 
از خطای   -آزمون جارک بزرگتر  بودن توزیع جملات خطای مدل  نرمال  تأیید فرض  برا در راستای 

داده  دستبه  05/0 توزیع  بودن  نرمال  فرض  تأیید  از  نشان  و  مفروضات آمده  همچنین،  دارد.  ها 
برقر بودههمسانی واریانس و استقلال جملات خطا  مربعات ار  به روش حداقل  نیز  مدل  این  لذا  اند، 

با مقدار کوچکتر نشان از    05/0از    خطا برازش شده است. سطح معناداری آزمون نسبت درستنمایی 
تعدیل شده،   تعیین  براساس ضریب  و  دارد  مدل  در    98/99معناداری کلی  موجود  تغییرات  از  درصد 

 ل تبیین است.  ها با استفاده از این مدل قابارزش بانک
 بانک  ارزش   بر   معکوس یی تأثیر  دارا   تنوع   مدل   ن ی ا   در   که   دهد می   نشان ی  ون ی رگرس  بی ضرا ی  ابی ارز 
 کیتفک  به اثرات   ن ی ا  سه ی قا د. م ده نمی  نشان بانک  ارزش  بر ی معنادار تأثیر  درآمد تنوع که ی درحال داشته 
دبان   ارزش   بر یی  دارا   تنوع تأثیر    که   دهد می   نشان   44  اصل   و ی  خصوصهای  بانک  های بانک   ر ک، 

ی معناداری تأثیر  خصوصهای  بانک   در   درآمد   تنوع   که ی رحالت، داس   نبوده  متفاوت   44  اصل   و ی  خصوص
 اثرات  ن ی ا   سه ی قا ت. م اس   داده   نشان   ارزش   بر   معکوس ، تأثیر  44  اصل های  بانک   در   ما د، ا ندار   ارزش   بر 

بانک   که   دهد می   نشان  اصل  در  ب هابانک   ارزش   44های  تأثیر آن   درآمد   تنوع   از   معکوس   طور ه ،  ها 
  وجودها  یی دارا   تنوع   از ی  ری پذ تأثیر   در   44  اصل   و ی  خصوصهای  بانک   عملکرد   ن ی بی  تفاوت  اما   رد ی پذ می 
 د.  ندار 
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 گیری و پیشنهادات نتیجه 
آزمون فرضیه به مدل منظور  برازش  از  نتایج  های تحقیق  استفاده شد.  های رگرسیون خطی چندگانه 

و دارایی و همچنین    درآمدآزمون فرضیات نشان داد که نسبت کفایت سرمایه تأثیر معکوس بر تنوع  
دارایی  بر ارزش بانک در جهت مستقیم و تأثیر تنوع    درآمدکه تأثیر تنوع  درحالی  ؛ها داردارزش بانک

بانک در جهت معکوس   ارزش  اثرات نشان می  دستبه بر  این  دهد که نسبت کفایت  آمد. مجموعه 
  ؛ طور غیرمستقیم موجب افزایش ارزش بانک شود ها، بهتواند از طریق کاهش تنوع داراییسرمایه می

شان داد که ها، منجر به کاهش ارزش بانک خواهد شد. نتایج ندرآمدکه اثر آن بر روی تنوع  درحالی
پذیرد اما تفاوتی بین ها تأثیر میآن   درآمد طور معکوس از تنوع  ، به 44های اصل  ارزش بانک در بانک 

بانک  اصل  عملکرد  و  دارایی  44های خصوصی  تنوع  از  تأثیرپذیری  ندارد. همچنیندر  وجود  در    ،ها 
تنوع  بانک میزان  بر  نظارتی  سرمایه  افزایش  با  بانک  درآمدهای خصوصی  دارایی  افزوده شدهو   ، ها 

ها کاسته و دارایی  درآمد ، با افزایش سرمایه نظارتی، از میزان تنوع  44های اصل  که در بانکدرحالی
 شده است. 
 روش   ک ی   عنوان به   که ی  نظارت  ه ی سرما   ش ی افزا   با   که   د رسمی   نظر به   ه ی فرض   ن ی ا های  افته ی   با   مطابق 

 قرارتأثیر    تحت ها  بانک   های یی دارا  و ها  درآمد سازی  تنوع شود، م می   محسوب   بانک   در   سک ی ر   ت ی ر ی مد 
 دری مال  صنعت  گسترش  و ی  مال های ی فناور  توسعه  به  توجه  با ها بانک پذیری رقابت   که ی رحالد ؛ د ر ی گ می 

ی کشو  ا اس   بانک   ت ی فعالی  بقا   و   تداوم   عوامل   از ی  کر،   مانندی  طی مح   ط یشرا ی  گذارتأثیر   گرچه ت. 
ت اقتصاد  کلان های  است ی س  تأثیر بانک ی  مال   توان   بر   ز ی ن   پول   ارزش   کاهش   و   ورمی،   و  است   گذار ها 

  ماتیتنظ   که   داشت   توجه   د ی با   ما ا  ، د ده  ر یی تغ   ون ی د   بازپرداخت   در   را ها  آن ی  مالی  توانگر  سطح   تواند می 
ی ذات   ارزش   حاسبهی، متورم  انتظارات   با   مطابق   د یبا ی  نظارت  ه ی سرما   ل ی تعد   و   اصلاح ی  راستا   در ی  قانون 
هایی سازوکار   رائه ین، ا نابرا د. ب ر ی پذ   صورت   صنعت   در   رقابت   ان ین، میز همچن   و   آن ی  آت  انداز   چشم   و   پول 
ی اقدامات   ن ی مهمتر   ز د، اشو   منجر ها  بانک   در   را ی  مال  ات ی عمل   و   سک ی ر   ت یر ی مد میان    تعادل   و   تراز   که 

 قی طر  از ی  نظارت  ه ی سرما   داد   نشان   مقاله   ن ی ا   دوم   ه ی رض د. ف ر ی پذ   صورت   راستا   ن ی ا   در   تواند می   که   است 
 نچهت. آ اس کرده  جاد ی ا ها بانک  ارزش  بر  معکوس تأثیر  درآمد  تنوع  ق یطر  از  و   م ی مستق یی، تأثیر دارا  تنوع 
  که  رد ی پذ   صورت ها  است یس   کدام   ه ی پا   بر   خدمات سازی  متنوع   که   است  ن ی ا   دارد   مضاعف   ت یاهم   که 

سازی  متنوع   که   د رس می   نظر ه یه، ب فرض های  افته ی   به   توجه   با   و   د ی نما   نی تأم   بانک ی  برا  را   ارزش   ن ی شتر ی ب 
د. بو   خواهد   آن   ارزش   ش ی افزا ی  برای  تر مناسب   نه ی گز   مقاله   ن ی ا   در  ف ی تعر   مطابق   بانک های  یی دارا 

ی نظارت   ه ی سرما   لات یتعد   به   توجه   ا ها، ب یی دارا   ا ها ی درآمد   در سازی  متنوع   مناسب   کرد ی رو   تخاذ ین، انابرا ب 
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 عنوانبه  مقاله  ن ی ا ی خروج از  توان می  گر ی د زطرف د. ا گرد  منجر  را  بانک  ارزش  رشد   تواند ل، می سا  هر  در 
  و   برد   بهره   ز ی ن  آن   مترتب های  سک ی ر   ت یر ی مد   و  ه ی سرما   ت یکفا   نسبت  م یتنظ ی  برای  استراتژ  ک ی 

 د.  نمو   م ی تنظ ی  نظارتهای  استاندارد   با   مطابق   را  مذکور   نسبت   مقدار   ن ی همچن 
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