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 چکیده

های گذاری است. دارایی بنگاهترین معیارهای سرمایه همیشه یکی از مهم ،بازدهی به همراه ریسک     
گذاران در بازار سهام، . سرمایهاستافزوده برای سهامداران ترین منبع خلق ارزشاصلی ،اقتصادی

ها تأثیرگذار گیرند که این عوامل در بازدهی سهام آندرنظر میها گذاری داراییمعیارهایی را برای قیمت
. از عوامل مورد تأکید کندبررسی میها را عوامل بنیادی مؤثر در بازدهی سهام بانک شهپژواست. این 
های مختلفی ها، جنبهدرصدد است تا با بسط بازده داراییاین تحقیق بازده دارایی بوده و  پژوهش،در این 
ابتدا با استفاده از پانل دیتا، رابطه  تحقیق،. در این مطالعه کندها را در بازدهی سهام وری بانکاز سودآ

های  و درنهایت با مدل شودبررسی میها و سایر عوامل بنیادی بر بازدهی سهام بین بازده دارایی
ها مطالعه ی سهام بانکبیزین اتورگرسیو برداری، روابط فیمابین متغیرهای بنیادی و بازده سنجی  اقتصاد

تأخیری  ریمقادداری با  اها دارای ارتباط مثبت معن بازدهی سهام بانک دهد یمنشان  جینتا .خواهد شد
به جمع درآمدهای عملیاتی، نسبت جمع درآمدهای عملیاتی به سهم  سود خالصها، بازدهی سهام بانک

داری با سهم بانک از درآمدهای مشاع به درآمدهای مشاع و ابانک از درآمدهای مشاع و رابطه منفی معن
 .استلگاریتم اندازه بانک 
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مقدمه.1

مـالی پراکنـده و تخصـیص    تواند از طریق انباشت منـابع   وجود نظام بانکی باثبات و سالم می     
ها را ارتقا دهد و در نهایت به رشد، شکوفایی و های اقتصادی، کارایی بانک ها به فعالیت بهینه آن

آوری  ها در انجام هر دو وظیفه، یعنی چه در جمـع  پویایی اقتصاد منجر شود. عملکرد ضعیف بانک
نابع و از بین رفتن اثربخشـی  موجب اتلاف م ،ها منابع و جذب سپرده و چه در تخصیص بهینه آن

هـای   اقتصـاد  دارایشود. در محـدوده کشـورهای    های بانک در رسیدن به اهداف خود می فعالیت
یافته هسـتند   که در بیشتر موارد، فاقد بازار سرمایه توسعه ایران گذار مانندتوسعه یا در حال  درحال

مراتـب   کنند، شدت این وضعیت بـه  ه نمیای استفاد و از ابزارهای مالی متنوع به نحو مؤثر و بهینه
شود که یکی از میـان رفـتن    ها از دو جهت موجب بروز اثرات منفی می بیشتر است. ناتوانی بانک

ای در سطح کل نظام بانکی و پـولی و از بـین    سرمایه بانک و دیگری احتمال اشاعه چنین پدیده
 رفتن نقدینگی است. 

تر و  ها نقش بزرگ ، بانکرا ندارندهای بازار سرمایه کارایی لازم از آنجاکه در ایران هنوز نهاد     
هایی کـه بـه ایـن وجـوه      گذاران به افراد و شرکت سرمایه بیشتری در انجام وظیفه انتقال سرمایه

هـا در   بانـک  توأماًکارایی و اثربخشی   کنند. لازمه برای ادامه چرخه فعالیت خود نیاز دارند، ایفا می
داران خود، توجه به توازن ریسک و بازده در  ف و همچنین خلق ارزش برای سهامتحقق این اهدا
 ها است. کلیه فعالیت

هـا و یـا بـازده حقـوح صـاحبان       بازده دارایی با ها اساساً در صنعت بانکداری، سودآوری بانک     
عوامـل   تـابعی از  ،شوند. معمولاً بـازدهی  سنجیده می است، شده  ها گزارش سهام که توسط بانک
تـأثیر  شـود. ابعـاد درونـی، عـواملی هسـتند کـه تحـت        ها درنظر گرفته می بیرونی و درونی بانک
هـای مـدیریتی،    نسـبت کفایـت سـرمایه، هزینـه     :ماننـد  ؛ها قرار دارنـد  تصمیمات مدیریت بانک
تـأثیر صـنعت   عوامل بیرونی عواملی هستند کـه تحـت   از سوی دیگر،نقدشوندگی و اندازه بانک. 

 و اقتصاد کلان کشور قرار دارند.مالی 
هـا در ایـران    بررسی این مسئله است که عوامل مـؤثر بـر بـازدهی بانـک     در پیاین تحقیق      
ی اقتصادی به دنبـال حـداکثر کـردن    ها بنگاهها نیز همانند سایر  گذاران در بانک ند. سرمایها کدام

ها بـه مـدیران بانـک     بازدهی در بانک. شناسایی عوامل مؤثر بر هستندبازدهی خود در این بنگاه 
درسـتی   شـان بـه   کمک خواهد کرد تا بتوانند انتظارات سهامداران خود را در حداکثر کردن ثـروت 

گذاران اقـدام  و به سمت بهینه کردن عملکرد شرکت و ایجاد بازدهی برای سرمایه کنندشناسایی 
 آید.  حساب می عنوان یک معیار عملکرد برای مدیران به بازدهی به ،نمایند. همچنین
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پژوهشهمبانينظریوپیشین.2

و  اسـت ها به اقتصاد کـلان و مهندسـی مـالی و مـدیریت ریسـک حسـا         سودآوری بانک     
 گیـری و  های بیشـتری داده و حاشـیه وام   دهد که وامها اجازه می های با رشد بالا به بانک اقتصاد
 های خود را بهبود ببخشند.  و کیفیت دارایی دهی بالاتری را ایجاد کنند وام
های بزرگـی   خصوص بانکداری با توجه به تغییر سریع محیط با چالشبه ،توسعه صنعت مالی     
اگـر  . دها دار سزایی در سودآوری بانکحتم تأثیر به طور به. توسعه در صنعت بانکداری استهمراه 

مهـم درنظـر   مـالی   هـای همالی در توضیح عملکرد مؤسس هایهدر مؤسس جادشدهیامیزان اهرم 
 . است، همچنان اثرش در سودآوری بانک مبهم گرفته شود

1بیرگیر     
نسبی  تیموقعپایین بیایند یک  2های سرمایه نسبت که یهنگامکند  بیان می ،(1995) 

ب متغیرها و کاهش سودآوری منتهی شدن ضرایکند که ممکن است به منفی ریسکی را ایجاد می
های ورشکستگی موجب افزایش سود مـورد   به دلیل کاهش هزینه افزایش سرمایه ،علاوه به، شود

 [.7] شود انتظار می
های سرمایه باعث کاهش  به این نتیجه رسیدند که سطح بالای نسبت ،(1993) 3مالیونیوکس     

 [.22] شود ها می هزینه سرمایه و منجر به مثبت شدن سودآوری بانک

سـزایی  تأثیر بـه  ،بیان نمودند که تغییرات ریسک اعتباری ،(2003) 4کوپر جکسون و پترسون     
 مـالی اثرگـذار خواهنـد بـود     هـای هد مؤسسها دارد، یا به عبارتی در عملکر در وصول پرتفوی وام

به این نتیجه رسیدند که افزایش نوسـانات ریسـک اعتبـاری،    ، (1990)5لاکلین و مک دوکا[. 11]
 [. 12] شود ها می باعث کاهش سودآوری بانک

بلکـه   نیست؛ها مهم  ها در بانک به این نتیجه رسیدند که حجم وام ،(1997)6و نویلا   میلر     
ها افزایش پیـدا    ها پیشنهاد کردند که هرچقدر ریسک وام آن است.یجادشده مهم اهای  کیفیت وام

 [.21] کند و سودآوری کاهش پیدا مییابد افزایش می نشده پرداختهای  وام ،کند
ها بر بهبود اثربخشی و  کاهش هزینه ،به این نتیجه رسید که در اکثر مواقع ،(1989)7بروک     
و به یک ارتباط معکو  معناداری میان  شدهمالی منتهی  هایهی مؤسسسودآورایش افز
 [.10] های عملیاتی و سودآوری رسیده است هزینه
 

                                                 
1. Berger 

2. Capital Ratios 
3. Molyneux 

4. Cooper, Jackson, Patterson 

5. Duca, McLaughlin 
6. Miller, Noulas 

7. Bourke 
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 هایهی مؤسسسودآوربه یک ارتباط مثبت معنادار بین  ،(1992) 1و ثورنتون  مالیونیوکس     
مالی  هایهکه دستمزدها در مؤسس نددست یافتند و بیان کرد دستمزد کارکنانهای  مالی با هزینه

 [.22] شود وری شرکت و در نتیجه افزایش سودآوری می موجب افزایش بهره
در تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند که درآمد سرانه اثر قوی و  ،(1997) 2نلی و ویلاک     

  [.23هستند ]ها دارا  مثبت در سودآوری بانک
بانک و تمرکز در بازار بانکداری داخلی هر  60های سود  رخارتباط بین ن ،(1989بروک )     

 شود؛میی سود بالاتر ها نرخکه تمرکز بیشتر منجر به  داد یم. شواهد نشان بررسی کردکشور را 
دهند که تغییرات بزرگ در  ضرایب کوچک نسبی متغیرهای تمرکز نشان می ،اما به هر حال

شود. وی در تحقیقات خود به  های سود می نرخ ها باعث کاهش اندک در میزان تمرکز بانک
 [.10] افتی  دستها  ای مثبت میان ریسک نقدشوندگی و سودآوری بانک رابطه

گیری از  توانند با بهره های اسلامی می بانککنند که (، اشاره می1394نژاد و فراهانی )فدائی     
و با تنظیم و برقراری تعادل بین  دهند، درآمدهایشان را افزایش فروش دینهای نهفته در  مزیت
 [.14] شان را حل کنند ها مسائل ها و بدهی دارایی

عنوان متغیر  ( از بازده حقوح صاحبان سهام به2008)4(، کوسمیدو2008) 3بن ناصیر و گوآید     
 . [19، 6] وابسته استفاده کردند

های  دیریت بانک در استفاده از داراییبررسی توانایی مبه ایدر مطالعه، (2003)5حسن و باشر     
گیری  های تصمیم ها وابسته به سیاست مالی و واقعی در تولید سود پرداختند. بازده دارایی در بانک

 . [18است ]مربوط به اقتصاد کلان  کنترل رقابلیغو به همان اندازه عوامل 
ها  ها با بازده دارایی گیری سودآوری بانک پیشنهاد کردند که اندازه ،(1997) 6ریورد و توما      
چراکه برخلاف بازده حقوح صاحبان سهام که فقط توانایی مدیریت در ایجاد سود  است؛بهتر 

ها را  ها، توانایی مدیریت در ایجاد سود از کل دارایی سنجد، بازده دارایی داران را می برای سهام
 .[26] گیرد نظر می در
د عوامل مؤثر بر بازدهی در طی زمان تغییر یافته نده (، نشان می1391زاده )سعیدی و حسین     
 [.27] است
توجه خود را به روابط بین بخش بانکداری و  ،(1998)8( و لیواین1998)7راجان و زینگالس     

                                                 
1. Molyneux,Thornton 

2. Neely,Wheelock 

3. BenNaceur, Goaied 
4. Kosmidou 

5. Hassan, Bashir 

6. Rivard,Thomas 
7. Rajan,Zingales 

8. Levine  
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خش مالی پرداختند. نرخ رشد اقتصادی قرار دادند و به بیان روابط اساسی تأثیرگذار بر سودآوری ب
 ؛ها مهم است تنها برای مدیران بانک ها همچنین بیان کردند که سودآوری بخش مالی، نه آن

سزایی است. آگاهی از این مردان و دیگر مسئولان مالی نیز دارای اهمیت بهبلکه برای دولت
ها در تعیین  کمفید خواهد بود، همچنین به مدیران بان ،گذار عوامل در کمک به مسئولان قانون

 [.25، 20کند ]میسزایی های مناسب برای بهبود سودآوری در بخش بانکداری کمک به سیاست
کشور در اروپا و آمریکای شمالی با در نظر  12ها در  ی بانکسودآورعملکرد  ،(1989)1بورک

 برخی دلیلبه ی قرار داد و بررس موردداخلی و خارجی اثرگذار بر آن را  کننده نییتعگرفتن عوامل 
را معرفی کردند و  افزوده ارزشمفهوم  ،ها در کشورهای متفاوت مشکلات در مقایسه بین بانک

 [.10] ها با درجه بالایی از توان بازار بود گریزی در بانکی برای فرضیه ریسکدییتأاین تحقیق 

عملیاتی و اهرم رابطة معنادار مثبتی بین اهرم بدهی  که دندهنشان می ،(1392فخاری و صابر )
 [.15] ها وجود داردآتی حقوح صاحبان سهام شرکت بدهی قراردادی با بازده

کشور اروپایی را  18ها در  از عملکرد بانک کننده نییتععوامل  ،(1992)2مولینیوکس و ثورنتون     
 و شدروش بورک تکرار  ،مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه 1986تا  1986های  بین سال

 [.22] های با سایز بزرگ بود ها بر بانک بیشترین تمرکز آن
ها  ها پرداختند که یکی از آن بررسی دو قطب از سیستمبه ،(1994) 3استینهر و هیوونیز     
های عمومی و  بانک نیمابها  هایی بر اسا  بانک و دیگری بر اسا  بازار بود. آن سیستم
های تخصصی تفاوت قائل شدند و اثرات متغیرهای ساختاری و قوانین و مقررات را در  بانک
های عمومی با نظارت و  و به این نتیجه رسیدند که بانک بررسی کردندی عملکرد بانک ریرپذییتغ

بازده دست یابند  توانند به مبادله بهینه ریسک و می ،آوری اطلاعات کنترل و ظرفیت بالا در جمع
و همچنین بر اسا  مطالعات تجربی نیز دریافتند، ارتباط رشد اقتصادی با متغیرهای مالی نشان 

 [.28هستند ] تیبااهم، این متغیرها بسیار دهد یم
بانک تجاری  17ای از  بر اسا  نمونه ،(1999) 4ای دیگر گرو، استان تون و موگام در مطالعه     

اند.  های تجاری مالزی پرداخته سودآوری در بانک کننده نییتعز تحلیل عوامل مالزی با استفاده ا
دهنده نتایج این تحقیقات نشان داد که در میان عوامل داخلی مدیریت تعهدات یک متغیر توضیح

ها بود و در میان عوامل بیرونی نرخ بهره بازار اثر معکو  و  داری بالا در سودآوری بانک ابا معن
 [.17] ها داشته است اثر مثبتی در سودآوری بانکنرخ تورم 
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های اقتصادی و همچنین مقیا   ظرفیتاندازه بانک نیز تأثیر مهمی در  ،کلیطور به     
ها و تولیدات و  . اندازه بانک در کنترل تفاوت هزینهاستاقتصادی در بخش بانکداری دارا  غیر

 2(، بیورکی1997) 1ات اخاوین بیرگیر و هومپیریشود. مطابق با مطالع کار گفته میتنوع ریسک به
 5( و گدارد مالینیوکس و ویلسون2002) 4(، بیکر و هو1992) 3(، مالینیوکس و ثرنتون1989)
این موضوع از منظر  .ارتباط معنادار مثبتی بین اندازه بانک و سودآوری بانک وجود دارد ،(2004)

(، میلر و 1987) 6است. بیرگر هنویچ و هامپری های ناشی از مقیا  اقتصادی قابل توجیهصرفه
داری میان اندازه و  ابه ارتباط منفی معن ،(2007) 8اوگولو، آیسان و جینس ( و ابا 1997) 7نیولا 

تر  ها بیش ها اگر تنوع در وام شدن بانک  تر بزرگسودآوری در بانک رسیدند، به این صورت که با 
 9شود. اچینگرین و گیبسون موجب کاهش ریسک اعتباری و در نتیجه کاهش بازده می ،شود
تواند  که رشد اندازه بانک تا یک حد خاصی می ندخود به این نتیجه رسید قاتیتحقدر  ،(2001)

و از آن حد به بعد موجب یک اثر منفی )ناشی از عوامل  شودموجب افزایش سودآوری بانک 
رود که رابطه میان اندازه و سودآوری  با این وجود انتظار می ؛شود وامل( میبوروکراتیک و دیگر ع

 [.13] ی باشندرخطیغای  ها رابطه در بانک
به عوامل داخلی و بیرونی مؤثر بر  موردی بانک رفاه کارگران در مطالعه ،(1386باقری )     

داد که مدیریت کارای های این تحقیق نشان  یافته .های تجاری پرداخته است سودآوری بانک
 این،. علاوه بر استبرای سودآوری بالای بانک  ادهنده بامعنها یکی از متغیرهای توضیح هزینه
در سودآوری دارند. از سوی دیگر در میان  اهای کنترلی و مدیریت تعهدات تأثیر بامعن دارایی

داری  ارخ تورم با یک معنرشد اقتصادی نیز اثر مثبتی بر سودآوری بانک دارد و ن ،عوامل بیرونی
  [.4] پایین اثر معکوسی بر سودآوری داشته است

داری بین نرخ بازده حقوح صاحبان سهام با  ادهد که رابطه معن نشان می ،(1391) عباسی     
 [.1] ریسک در نهادهای مالی وجود دارد

 

شناسيپژوهشروش.3

های تجاری در ایران پرداخته  سهام بانکبررسی عوامل مؤثر بر بازدهی در این تحقیق به     
 شده است. ها درنظر گرفته  ها یک شاخص مهم در عملکرد بانک شده است و بازدهی دارایی 

                                                 
1. Akhavein,Berger, Humphrey 

2. Bourke 

3. Molyneux,Thornton 

4. Bikker, J., & Hu 
5. Goddard,Molyneux,Wilson  

6. Berger,Hanweck,Humphrey 

7. Miller, Noulas 
8. Abbasoglu,Aysan,Gunes 

9. Eichengreen,Gibson 
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صورت رویکرد  ها در بور  به های بورسی و بازدهی این بانک عوامل مؤثر بر عملکرد بانک     
برداری سنجیده شده است. نمونه مورد بیزین اتورگرسیو  سنجی  های اقتصاد دوپانت و با مدل

ت، سرمایه، کارآفرین، سینا، های صادرات ایران، تجارت، ملّ شامل بانک ،بررسی در این تحقیق
اقتصاد نوین، پارسیان، پاسارگاد، پست بانک ایران، انصار و دی بوده و دوره زمانی تحقیق 

 .است 1394-1390های  سال
به عوامل زیر  ها ها در بانک بر اسا  بسط نسبت بازده دارایی بازدهی دارایی پژوهش،در این      
این عوامل عبارت است  ،دهد ها را تشکیل می ضرب این عوامل بازده دارایی شده که حاصل تجزیه
 : [25] از

  ؛نسبت سود خالص به جمع درآمدهای عملیاتی ـ
  ؛های مشاع دنسبت جمع درآمدهای عملیاتی به سهم بانک از درآم ـ
 ؛های مشاع سهم بانک از درآمدهای مشاع به درآمد ـ
 .ها های مشاع به کل دارایی درآمد ـ

سنجند و هرکدام حاوی  های بانک را می حاصل از داراییعوامل بالا عواملی هستند که بازده      
در ادامه به  دهند، ها می داران و بستانکاران بانک ها به سهام اطلاعات مهمی از عملکرد بانک

 از موارد فوح پرداخته خواهد شد. هر یکمعرفی و خاصیت 
 

متغیرهایموردبررسي

هابازدهدارايي

ROAit: کند  پردازد و بیان می ها می بررسی رابطه سود خالص و میزان داراییاین نسبت به
مدیریت به ازای هر یک ریال دارایی چند ریال سود خالص ایجاد نموده است. هرچقدر این نسبت 

تری داشته است. نسبت  ها استفاده بهینه این است مدیریت بانک از دارایی نشانگربیشتر باشد، 
 آید: دست میضرب چهار نسبت زیر به ها از حاصل بازده دارایی

 
 :(1) رابطه

ROA= 
سود خالص

جمع درآمدهای عملیاتی
×

جمع درآمدهای عملیاتی

سهم بانک از درآمدهای مشاع
×
سهم بانک از درآمدهای مشاع

جمع درآمدهای مشاع
×
جمع درآمدهای مشاع

جمع دارایی ها
 

 
کارآفرین   ها مربوط به بانک بیشترین مقدار بازده دارایی 1393در سال  ،1بر اسا  نمودار      
و کمترین مقدار آن مربوط  استدرصد(  2درصد( و بانک دی ) 8/2درصد(، بانک پاسارگاد ) 3/3)

 درصد( است. 2/0درصد(، بانک سرمایه و پارسیان ) -9/1بانک ) به پست
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 1393در سال  )ROA(. بازده دارایی هر بانک 1نمودار 

 

 
 1390 در سال) ROA(. بازده دارایی هر بانک 2نمودار 

 
 نسبتسودخالصبهجمعدرآمدهایعملیاتي)حاشیهسودخالص(

NPMi,t :جمع درآمدهای عملیاتی بانک از دو بخش  ،های تجاری در صورت سود و زیان بانک
( درآمدهای غیر مشاع. 2ها و الوکاله( سهم بانک از درآمدهای مشاع و حق1شده است:  تشکیل

شود. بالا  نوعی حاشیه سود بانک محسوب می نسبت سود خالص به جمع درآمدهای عملیاتی به
صورت مخفف  ت. این نسبت بهدهنده کارایی مدیریت بانک اس بودن این نسبت تا حدودی نشان

 شده است.  نشان داده NPMi,tبا حرف 
 طور که در  همان     
کارآفرین   بیشترین مقدار این نسبت به ترتیب مربوط به بانک 1393در سال  ،شود می مشاهده 
که کمترین مقدار  در حالی ؛درصد( است 43درصد( و بانک سینا ) 55درصد(، بانک پاسارگاد ) 57)

درصد( است.  10درصد( و بانک پارسیان ) 2درصد(، بانک سرمایه ) -35بانک ) آن متعلق به پست
هایی  های کارآفرین، پاسارگاد و از جمله بانک دهد که بانک ال اخیر نشان میبررسی روند چهار س

 اند. اند که بیشترین مقدار این نسبت را به خود اختصاص داده و بیشترین کارایی را نشان داده بوده
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 درصد -1393در سال . نسبت سود خالص به جمع درآمدهای عملیاتی )حاشیه سود خالص( 3نمودار 

 

 
درصد -1390. نسبت سود خالص به جمع درآمدهای عملیاتی )حاشیه سود خالص( در سال 4نمودار 

 
 نسبتدرآمدهایعملیاتيبهسهمبانکازدرآمدهایمشاع

OIJi,t :که دهد  نسبت جمع درآمدهای عملیاتی به سهم بانک از درآمدهای مشاع نشان می
درآمدهای عملیاتی چند برابر درآمدهای مشاع بانک است. این نسبت معیاری است که میزان 

دهد. هرچه این نسبت بالاتر  های غیرمشاع را نشان میاتکای بانک به درآمد حاصل از فعالیت
 دهد که بانک اتکای کمتری به درآمدهای مشاع دارد. باشد، نشان می

 16ملت )  بیشترین مقدار این نسبت مربوط به بانک 1393ل در سا ،5بر اسا  نمودار      
های  درصد( و کمترین مقدار آن مربوط به بانک1.6درصد( و بانک سینا ) 3درصد(، پست بانک )
درصد( است. منفی بودن سهم بانک از  -4درصد( و بانک تجارت ) -21صادرات و دی با )

صورت  است. این نسبت به شدهنسبت ها موجب منفی شدن این  درآمدهای مشاع این بانک
 شده است.  داده نشان OIJi,t مخفف با علامت
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 درصد -1393نسبت درآمدهای عملیاتی به سهم بانک از درآمدهای مشاع در سال . 5نمودار 

 

 
  درصد -1390درآمدهای مشاع در سال . نسبت درآمدهای عملیاتی به سهم بانک از 6نمودار 



نسبتسهمبانکازدرآمدهایمشاعبهدرآمدهایمشاع

IJRi,t :های مشاع، ناشی از درآمد حاصل از تسهیلات و بخش عمده درآمدهای حاصل از فعالیت
 ،ها است. در واقع های بانک در سایر بانک گذاری ها و سپرده گذاری بخشی نیز از محل سرمایه

های مشاع  نسبت سهم بانک از درآمدهای مشاع به درآمدهای مشاع، حاشیه سوددهی فعالیت
گیری بانک را  وام -دهی نوعی حاشیه وام این نسبت به ،دیگر عبارت دهد. به بانک را نشان می

 گیری بانک بالاتر است. وام - دهی دهد. هرچه این نسبت بالاتر باشد، حاشیه وام نشان می
 44سرمایه )  بیشترین مقدار این نسبت مربوط به بانک 1393در سال  ،7ا  نمودار بر اس     

درصد( و کمترین مقدار آن مربوط  3/23درصد( و بانک پاسارگاد ) 8/26درصد(، بانک کارآفرین )
درصد(  -1/3درصد( و بانک صادرات ) -3/8درصد(، بانک تجارت ) -2/11پارسیان )  به بانک
 است. 
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 درصد -1393. نسبت سهم بانک از درآمدهای مشاع به جمع درآمدهای مشاع در سال 7نمودار 



 
 درصد -1390. نسبت سهم بانک از درآمدهای مشاع به جمع درآمدهای مشاع در سال 8نمودار 

 
نسبتدرآمدهایمشاعبهكلدارايي

RJAi,t: های بانک را نشان  نسبت درآمدهای مشاع به کل دارایی، توان درآمدزایی دارایی
های بانک درآمدزایی بیشتری  که دارایی دهدنشان میدهد. هرچه این نسبت بالاتر باشد،  می

درصد(، بانک  18سرمایه )  بیشترین مقدار این نسبت مربوط به بانک ،1393در سال دارند. 
 5ت )ملّ  و کمترین مقدار آن مربوط به بانک بوددرصد(  17ادنوین )کارآفرین و بانک اقتص
صورت  درصد( بوده است. این نسبت به 10درصد( و بانک تجارت ) 8درصد(، بانک صادرات )

 شده است.  نشان داده RJAi,tمخفف با علامت 
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 درصد -1393در سال  . نسبت درآمدهای مشاع به کل دارایی9نمودار 

 

 
 درصد -1390. نسبت درآمدهای مشاع به کل دارایی در سال 10نمودار 



بازدهسهام

RBi,t: شود یصورت زیر محاسبه م که به استهای بورسی  بازده ناشی از قیمت سهام بانک: 
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(2رابطه )                                                                                               

 

بازدهبازار

tRM: دست آوردن بازدهی بـازار از بـازدهی شـاخص کـل بـور  اوراح      هدر این تحقیق برای ب

دست آمده است:هاست. بازدهی بازار از رابطه زیر ب شده  استفادهبهادار تهران 
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 توضیح متغیرها .1جدول 

معادلهرياضيتوضیحات متغیرها

ROAi,t های مختلفدر سال ها برای هر بانک بازده دارایی Net Profiti,t / Total Assetsi,t 

NPMi,t 

 نسبت سودخالص به جمع درآمدهای عملیاتی هر
 های مختلف بانک در سال

Net profiti,t / Operation 

Incomei,t 

OIJi,t 

نسبت جمع درآمدهای عملیاتی به درآمد مشاع هر 
 های مختلف بانک در سال

Operation Incomei,t / Net 

interest incomei,t 

IJRi,t 

نسبت سهم بانک از درآمدهای مشاع به درآمدهای 
 های مختلف مشاع هر بانک در سال

Net interest incomei,t / Interest 

incomei,t 

RJAi,t 

بانک  های هر نسبت درآمدهای مشاع به کل دارایی
 های مختلف در سال

Interest incomei,t / Total 

Assetsi,t 

RBi,t های بورسی بازده ناشی از قیمت سهام بانک LN(Pi,t / Pi,t-1) 

RMm,t بازدهی شاخص کل بور  اوراح بهادار LN(Pm,t / Pm,t-1) 

Sizei,t لگاریتم اندازه بانک LN(Total Assetsi,t) 

 
 بانک های ها و بازده داراییابتدا در این تحقیق به تخمین رابطه موجود بین بازدهی بانک     

ها مطالعه شود و اینکه آیا رابطه معناداری وجود دارد یا خیر.  پرداخته شده است، تا رابطه بین آن
بازده دارایی  دهنده لیتشکو عوامل  ها بانکدر مرحله بعد به تخمین رابطه موجود بین بازدهی 

نمونه تحقیق های موجود در در بین بانک ماهه سه صورت به 1393تا  1390ها از سال بانک
شده در بور  تهران و فرابور  پذیرفتهبانک ) 12های  داده ،شده است. بدین ترتیب پرداخته 
برای هر بانک( مورد مطالعه  صورت هرسه ماه یکبار ساله به 4سری زمانی )دورۀ  16برای  (ایران

 قرار گرفت.
 
هایبژوهشيافته.4

توصیفي در مدل استفاده  کاربرده بههای  فی متغیردر این بخش به معرفی آمار توصی .آمار
 . است 2جدول  قرار به شده انیبهای شود. میانگین، انحراف معیار نسبت می
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 آمار توصیفی .2جدول 

������� Mean Std 

RBi,t 0.02 0.23 

RMi,t 0.06 0.14 

Sizei,t 0.05 0.25 

NPMi,t 0.32 0.23 

OIJi,t 4.73 21.19 

IJRi,t 0.23 0.18 

RJAi,t 0.07 0.04 

ROAi,t 0.01 0.01 

 
دهد که در این جدول میان  را نشان می تحقیقدر  کاررفته بههای  همبستگی متغیر ،2جدول      

ی مشاع و بازدهی شاخص درامدهاهای عملیاتی به سهم بانک از  ارزش بازار، نسبت جمع درآمد
به جمع  سود خالصبور  و بازدهی بانک رابطه معکو  وجود دارد و همبستگی میان نسبت 

های مشاع، درآمدهای مشاع  ی مشاع به درآمددرامدهادرآمدهای عملیاتی، نسبت سهم بانک از 
 .استها دارای همبستگی مثبت  های بانک و بازده سهام با بازده دارایی به کل دارایی

 
 همبستگی متغیرها .3جدول 

 ROA SIZE NPM OIJ IJR RJA RB RMمتغیرها

ROA 1.00 - - - - - - - 

SIZE (0/02) 1/00 - - - - - - 

NPM 0/63 0/03 1/00 - - - - - 

OIJ (0/10) 0/18 (0/05) 1/00 - - - - 

IJR 0/09 0/01 0/09 (0/16) 1/00 - - - 

RJA 0/53 (0/08) 0/19 (0/18) 0/01 1/00 - - 

RB 0/04 0/69 0/19 0/08 (0/01) (0/13) 1/00 - 

RM (0/04) 0/56 0/06 0/12 0/07 (0/17) 0/56 1/00 

 

استنباطي بررسی مانایی متغیرهای مدل پرداخته و ی تحقیق بهها مدلقبل از برآورد  .آمار
 .هستنددرصد مانا  95کلیه متغیرهای مدل در سطح  شودمیکه ملاحظه  طور همان
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 مانایی متغیرها .4جدول 

 متغیر
Pesaran and Shin W-test/lmHadri z-stat 

Prob Value Prob Value 

RBi,t 0.0000 -2.765 0.00000 5.897 

RMi,t 0.0000 -5.522 0.00100 3.126 

Sizei,t 0.0005 -3.270 0.00000 4.256 

NPMi,t 0.0017 -4.306 0.00000 4.068 

OIJi,t 0.0123 -1.764 0.00000 5.839 

IJRi,t 0.0000 -3.851 0.00000 5.816 

RJAi,t 0.00167 -2.891 0.00000 7.234 

ROAi,t 0.0000 -6.876 0.00010 3.784 

 
های بورسی در بور  اوراح بازدهی بانکحال به تخمین مدل اول یعنی رابطه موجود بین      

شده است که   های بورسی با استفاده از روش پنل دیتا پرداختههای بانکبهادار و بازده دارایی
هاسمن،  آزمونشده روش پنل دیتا مورد قبول واقع شده و با انجام های انجامآزمونالبته با 

شده است. همچنین لازم به ذکر است که دو   سازی پرداختهاستفاده از اثرات تصادفی به رابطه
اند. عنوان متغیرهای کنترلی در این تخمین اضافه شدهمتغیر بازدهی بازار و لگاریتم اندازه بانک به

داری  اهای بانک ارتباط مثبت معنها و بازدهی دارایی بانکسهام  میان بازدهی ،4بر اسا  جدول 
های بانک بیشتر باشد، بازدهی سهام بازدهی داراییوجود دارد که حاکی از آن است که هرچه 

ها و ها نیز بیشتر خواهد شد. در مرحله بعدی تحقیق و با توجه به آنکه بین بازده دارایی بانک
، از طریق بسط شود داری مشاهده می اهای بورسی ارتباط مثبت معنبازده حاصل از قیمت در بانک

ها را که بازده دارایی ،بدین منظورشود.  رابطه پرداخته می تر اینبه بررسی بیشها  بازده دارایی
در ، به چهار عامل یادشده تفکیک و است ی بالاها قسمتدر  شده گفتهچهار نسبت  ضرب حاصل
 هستیم.ها  ها با بازدهی سهام بانکبازده دارایی دهنده لیتشکتخمین ارتباط این چهار عامل  پی

وتحلیل این نوع های پانل هستند، برای تجزیه ژوهش از نوع دادههای این پ باتوجه به اینکه داده
های  شود. صورت کلی مدل داده های پانل استفاده می های اقتصادسنجی داده از مدل ،ها داده

 .است 4صورت رابطه  بهتلفیقی 
 

𝑦𝑖𝑡                                        (4)رابطه  =∝ +𝑥𝑖𝑡
, 𝛽𝑖𝑡 + 𝜕𝑖 + 𝛾𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                    

 

𝑥𝑖𝑡متغیر وابسته و  𝑦𝑖𝑡که  طوری به     
جزء خطای  𝜀𝑖𝑡متغیر توضیحی است.  kبرداری از   ,

 ,t= 1, 2, úو  هاهیانگر تعداد مشاهدنما i= 1, 2, ú, Mشود. در مدل بالا  مدل محسوب می
T آنکهجز ثابت کلی مدل نام دارد حال  �دهنده دوره مشاهده است. ضریب  نشان 𝜕𝑖  و𝛾𝑖𝑡 

ای یا به اصطلاح اثرات ثابت و تصادفی هستند. با استفاده از  مقادیر ثابت مقطعی و دوره
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 به تلفیقی های داده مدل شود، یک ها ارائه می های مربوطه که در مورد هریک از مدل آزمون

 .شودمی برآورد تصادفی اثرات یا ثابت اثرات جمعی، دادهای مدل اشکال مختلف، مانند
 های داده صورت به  Fآماره آزمون شده است. مدل برآورد امکان فرضیه اول، مرحله در     

 : استصورت زیر همان آزمون چاو بوده و به شود که می آزمون تجمیعی
 

𝐹(𝑛                                                 (5رابطه ) − 1, 𝑛𝑡 − 𝑛 − 𝑘) =
(𝑅𝑢

2−𝑅𝑃
2 )/(𝑛−1)

(1−𝑅𝑢
2)/(𝑛𝑡−𝑛−𝑘)

 
 

 پانل صورت به مقابل در تجمیعی صورت به مدل تخمین قابلیت . آزمون5 جدول

درصد۹۵اطمینانسطحدرFمقداربحرانيامارهFمقدارآمارهمتغیروابسته

RBit 90.98 2.32 

 
 باید و نیست برآورد قابل تجمیعی هایداده شیوۀ به پژوهش مدل ،5جدول  نتایج براسا      

 به آزمون 6شود. جدول  استفاده ها مدل این برآورد برای پانل های داده تخمین هایروش از
 .شود که با توجه به جدول اثرات تصادفی انتخاب میاست رداخته پمربوط به اثرات تصادفی 

 
 نتیجه تست هاسمن .6جدول 

Test cross-section random effects, test husman 

 
Chi-Sq. Statistic Prob 

 0.13 1.14 تست اثرات تصادفی

 

 .دهد نتیجه نهایی خالص شده از بتل دیتا را نشان می 7جدول 
 

, , , , ,i t i t a i t b i t c i tRB C SIZE RM ROA� � �= � � � (6رابطه )                                                  

 
 نتیجه تخمین مدل  .7جدول 

 متغیروابسته

RB 

 t-statistic Prob ضرایب متغیر مستقل

C -0.84 -2.31 0.02 

SIZEi,t 0.00 0.98 0.32 

RMi,t 0.96 4.80 0.00 

ROAi,t 2.75 2.02 0.04 

R-squard F-statistic Durbin-watson stat 

0.64 9.59 2.87 
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وسیله بیزین  ها به ها و بازدهی سهام بانک دهنده بازده دارایی تخمین رابطه عوامل تشکیل     
است. بیزین خودهمبستگی برداری تخمینی همانند  گرفتهخودهمبستگی برداری صورت 

برداری با  در رابطه بیزین خودهمبستگی   های خودهمبستگی است و تنها تفاوت روش
تمالات حهای تصادفی و ا صورت متغیر ها نهفته است که به خودهمبستگی عمومی در مدل پارامتر

های آماری منعطفی هستند  مدل ،. خودهمبستگی برداریاستها  شده به آن گذشته اختصاص داده
دود بسیاری از ح. با توجه به طول مهستندکه معمولاً شامل بسیاری از پارامترهای عمومی 

ل حبوبی برای حهای کلان اقتصادی در سری زمانی، رویکرد بیزین به روش م های متغیر داده
های سری  ی کمبود دادهاقتصادی دارا یاند. بسیاری از متغیرها ها تبدیل شده این مشکل پارامتر
استفاده از معیارهای ساده و باصرفه در نتیجه  ،هستند های سری زمانی حلیلوتزمانی برای تجزیه

های  شود. یکی از مدل های مناسب می بینی ها و بهبود پیش باعث کاهش عدم قطعیت پارامتر
استفاده از مدل  ،ها رایج برای استفاده در مواقع مواجه شده برای حل این نوع از محدودیت

پیشنهادشده توسط رابرت لیترمن و دیگر محققان که معروف به مدل بیزین خودهمبستگی در 
عنوان پارامترهای اضافی مبتنی  اطلاعات گذشته به ،ها . در این مدلاستهای سری زمانی  مدل

این  های تحلیل بیزی همچنین یکی از مزیت ؛شوند بر تفسیر سلسله مراتبی مدل استفاده می
ای وجود دارد و استنباط  است که در یک تحلیل بیزی امکان دخالت دادن اطلاعات غیرنمونه

ها با  های ماتریس واریانس کوواریانس مانده های ماتریس ضرایب و درایه  آماری راجع به درایه
دشوار و  تواند بسیار این کار می ،ولی با دیدگاه غیر بیزی ؛پذیر است دیدگاه بیزی به سهولت امکان

در مواردی است که طول سری زمانی  در مواردی ناممکن باشد. مزیت دیگر یک تحلیل بیزینی
توان پارامترهای مدل را به روش کلاسیک برآورد نمود، در این  در این صورت نمی ؛کم باشد

 عنوان یک روش جایگزین تلقی شود. تواند به صورت روش بیزی می
 3و پیشین 2نمایی، درست1ه آگاهی مشخصات توزیعی شامل پسینوتحلیل بیزین بدر تجزیه     
توان  . در آمار بیزین و اقتصادسنجی در مورد هر چیزی که در آن عدم قطعیت داریم میاستنیاز 

 عنوان توزیع احتمالی در نظر گرفت. های تصادفی را به از متغیر
محقق از پارامترهای مورد توجه  توزیع پسین شامل اطلاعات خارجی توزیعی مبتنی بر عقیده     

های اطلاعاتی مشمول در تابع توزیع احتمالات نمونه است.  نمایی، دادهاست. منظور از درست
نمایی منجر به ایجاد توزیع پیشین های درست با دادهبیز  نظریهاز طریق  پسین ترکیب توزیع

 شود. می
 

                                                 
1. Prior  
2. Likelihood 

3. Posterior 
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) باپارامترهای مورد توجه در یک مدل       , )� ��  ،yها  شده است و داده  نشان داده �

)توزیع پسین )� )نمایی و توزیع درست � / )l y θ  است؛ بنابراین توزیع پیشین( / )y� �
 آید. دست میباشد و از معادله زیر به می

 

( ) ( / )
( / )

( ) ( / )

l y
y

l y d

�� �� �
�� � �

�
�

(7رابطه )                                                            

 

و غیر تصادفی است که در نتیجه توزیع پیشین از   شده مخرج کسر یک معادله ثابت نرمال     
آیند. هدف اصلی توزیع بیزین تخمین زمان  دست مینمایی بهتوزیع پسین و درست ضرب حاصل

طورکلی تخمین بر اسا  مدل بیزین اتورگرسیو به .استی مورد توجه ها پیشین در پارامتر
 است:صورت زیر  برداری به

 

0

1

p

t j t j t

j

y a A y �+
Ρ

Ε + +� (8رابطه )                                                                    

 

ها با بازده سهام در  معادله متغیرهای موردنظر برای شناسایی ارتباط عوامل بازدهی دارایی     
 .اند شدهروابط مشخص 

 

, 1 1,1 , 1 1,2 , 1 1,3 , 1 1,4 , 1 1,5 , 1 1,6 , 1 1,7 , 1i t i t i t i t i t i t i t i tRB c a NPM a OIJ a IJR a RJA a RB a SIZE a RM� − � � � � �= + + + + + � �  

, 2 2,1 , 1 2,2 , 1 2,3 , 1 2,4 , 1 2,5 , 1 2,6 , 1 2,7 , 1i t i t i t i t i t i t i t i tNPM c a NPM a OIJ a IJR a RJA a RB a SIZE a RM� � � � � � �� � � � � � � �  

, 3 3,1 , 1 3,2 , 1 3,3 , 1 3,4 , 1 3,5 , 1 3,6 , 1 3,7 , 1i t i t i t i t i t i t i t i tOIJ c a NPM a OIJ a IJR a RJA a RB a SIZE a RM− − − − − − −= + + + + + + + (9رابطه )        

, 4 4,1 , 1 4,2 , 1 4,3 , 1 4,4 , 1 4,5 , 1 4,6 , 1 4,7 , 1i t i t i t i t i t i t i t i tIJR c a NPM a OIJ a IJR a RJA a RB a SIZE a RM� � � � � � �� � � � � � � �

, 5 5,1 , 1 5,2 , 1 5,3 , 1 5,4 , 1 5,5 , 1 5,6 , 1 5,7 , 1i t i t i t i t i t i t i t i tRJA c a NPM a OIJ a IJR a RJA a RB a SIZE a RM− � � − − − −� � + � � + � �  

�
 نتایج خاص از تخمین .8جدول 

ل
تق
س
رم

غی
مت

 

 متغیرهایوابسته

 RBi,t NPMi,t OIJi,t IJRi,t RJAi,t 

NPMi,t-1 0.092 ** 0.56* -0.76 (0.09)* 0.02* 

OIJi,t-1 0.001* (0.0005)* 0.06** (0.0002)* (0.0001)* 

IJRi,t-1 (0.18)* (0.19)** -0.98 0.47* 0.006* 

RJAi,t-1 0.22 0.21 -0.59 0.03 0.106* 

RBi,t-1 0.1* 0.06* 0.48 (0.002)* (0.003)* 

SIZEi,t-1 (0.0006)* 0.00016* 0.00019* (0.000016)* (.00002)* 

RMi,t-1 0.4 0.24** 0.85 .15** 0.06* 

C 0.011* 0.12* 0.64 0.11* 0.05* 

F-

statistic 
4.4 31.07 0.92 19.21 7.6 

درصد 99** در سطح اطمینان    
در صد 95*در سطح اطمینان   
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گیرینتیجهبحثو.۵

است.  پرداختهی تجاری ها بانکبر بازدهی سهام در بین  مؤثربررسی عوامل تحقیق حاضر به     
 1390 یها سالدر بین  ماهه سه صورت بهبانک بورسی  12 های مربوط به داده ،در این تحقیق

ها و با  ها در بور  بر اسا  بسط بازده دارایی و بازدهی این بانک بررسی شدند 1394الی 
 بیزین خودهمبستگی برداری مورد بررسی قرار گرفت. سنجی  های اقتصاد استفاده از مدل

تأخیری  ریمقادداری با  اها دارای ارتباط مثبت معن بازدهی سهام بانک دهد یمنشان  جینتا     
به جمع درآمدهای عملیاتی، نسبت جمع درآمدهای عملیاتی  سود خالصها، دهی سهام بانکباز

داری با سهم بانک از درآمدهای مشاع به  ابه سهم بانک از درآمدهای مشاع و رابطه منفی معن
های  هزینههایی که از  . در تفسیر این روابط، بانکاستدرآمدهای مشاع و لگاریتم اندازه بانک 

ها کاراتر  هایی که در مدیریت هزینه )بانک برخوردارندکمتر نسبت به درآمدهای خود  عملیاتی
های بانک  همچنین هرچقدر دارایی ؛کنند یشان م ن، بازدهی بالایی را عاید سهامداراهستند(

هایی که درآمدهای غیرمشاع  بانک ،نهایتدر  .است بالاترشان نیز  درآمدزاتر باشند، بازدهی سهام
تر بازدهی  های کوچکبانک ،ی کنند. در مقابلنسبت بالایی دارند، بازدهی بالاتری را تجربه مبه 

-دهیمهایی که حاشیه وا نکته جالب توجه اینکه بانک کنند. بالاتری را عاید سهامداران می
 کنند.  یگیری کمتری دارند، بازدهی بالاتری عاید سهامداران م وام
تأخیری خود و لگاریتم اندازه بانک  ریمقاددرآمدهای عملیاتی با  به جمع سود خالصنسبت      

دار و با نسبت جمع درآمدهای عملیاتی به سهم بانک از درآمدهای مشاع و سهم  اارتباط مثبت معن
دیگر، عبارتبه ؛بانک از درآمدهای مشاع به درآمدهای مشاع ارتباط منفی معناداری دارد

 های عملیاتی کاراتر عمل کنند.قادرند تا در مدیریت هزینهتر بهتر های بزرگ بانک

ی خود و ریتأخ ریمقادنسبت جمع درآمدهای عملیاتی به سهم بانک از درآمدهای مشاع با      
های  . نتیجه حاصله بدین معنی است که بانکاستلگاریتم اندازه بانک دارای رابطه مثبت 

های بانک اب در مقایسهبیشتری  نسبی کارمزدیتر درآمدهای غیرمشاع و درآمدهای  بزرگ
 تر دارند.  ککوچ
سهم بانک از درآمدهای مشاع به درآمدهای مشاع با مقادیر گذشته خود ارتباط مثبت      
به جمع درآمدهای عملیاتی، نسبت جمع درآمدهای عملیاتی به سهم  سود خالصداری و با  امعن

تر،  های کوچک داری دارد. بانکازه بانک ارتباط منفی معنبانک از درآمدهای مشاع و لگاریتم اندا
 گیری بالاتری دارند. وام-دهی حاشیه وام

داری با مقادیر تأخیری خود، نسبت  اها دارای ارتباط مثبت معن دارایی کل  بهدرآمدهای مشاع      
به جمع درآمدهای عملیاتی و نسبت سهم بانک از درآمدهای مشاع به درآمدهای  سود خالص

کاراتر هستند،  خودهای عملیاتی هایی که در مدیریت هزینه دیگر، بانکعبارتمشاع دارند. به
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گیری بالاتر  وام-دهی های با حاشیه وام بانک ،درآمدزای بیشتری دارند. از سوی دیگرهای دارایی
داری  اهمچنین نسبت یادشده ارتباط منفی معن ؛درآمدزای بیشتری نیز در اختیار دارندهای  دارایی

. داردبا نسبت جمع درآمدهای عملیاتی به سهم بانک از درآمدهای مشاع و لگاریتم اندازه بازار 
تر های بزرگهای بانک توان درآمدزایی بیشتری نسبت به دارایی ،تر های کوچک های بانک دارایی
 .دارد
منظور ایجاد بازدهی مناسب  شود به ها پیشنهاد می بر اسا  نتایج تحقیق، به مدیران بانک     

همچنین  ؛های عملیاتی بانک کاراتر عمل کنند برای سهامداران، سعی کنند در مدیریت هزینه
افزوده مناسب برای گرفتن از رقبا و خلق ارزشافزایش سهم درآمدهای غیرمشاع برای پیشی

 شود.  داران نیز توصیه میسهام
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