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 مقدمه .1

سب یدنیا  ائتلاف ایجاد و هاسپاریبرون ،شدنجهانی همچون یمتعدد یهایدگرگون و تحولات با صنعت و وکارک

ستراتژیک ست. مواجه ا ست یافته روزافزونی اهمیت غیرانتفاعیو  یتجار از اعم هاسازمان فعالیت در سکری مدیریت ا . ا

 لاصکل  طوربهاست.  هاشرکتسوددهی و بازدهی  کنندهتعیینریسک که به معنای احتمال عدم تحقق مورد انتظار است، 

 سود و بازده سویبه و است زانیگر طرخ و کسیر از گذارهیه سرماکنیا بر یمبن دارد وجود گذاریسرمایه فرهنگ در یثابت

ست نیهم به. دارد لیتما  دارد وجود کسیر و خطر هک جاییبه خود هیسرما ورود از زیگر کسیر گذارانسرمایه هک خاطر ا

 گذاریسرمایه هک ردک دایپ را ییجا توانیم ایآ اما؛ کنندیم امتناع هست، شانهیسرما اصل و سود برابر در ینامشخص افق ای

شته کسیر آن در شد؟ ندا ست از خطر و کسیر با صل دادن د ست، جاهمه در هیسرما وفرعا ض ه  هاگذاریسرمایه یبع

سب بازده و سود انتظار ،گذاریسرمایه کسیر و خطر زانیم به توجه با گذارسرمایه. خطرکم یبرخ و پرخطرند  اراد را متنا

 است یگذارهیسرما یهاتیفعالو  بورس هاطهیح این از یکی که اردد شدنمطرح قابلیت یاطهیح هر در ریسک .باشدیم

. رندیگیم قرار خاص موردتوجه این زمینه در دارند یاقتصههاد نظام در که سههزایی به اهمیت علت به سهههامی هایبانک و

سک وجود دلایل شی از  سویک از چراکه کرد، توجیه توانیم آن کارکرد نوع با را بورس در ری مردم در  یهاهیسرمابخ

 یهاتیفعال انجام به اقدام هاهیسههرما این از اسههتفاده باکارگزاران بورس  دیگر یسههو از و شههده جمع بورس اوراق بهادار

لابی، ارزش فرانشههیز و  ریتأثبر ریسههک حائز اهمیت اسههت. در این میان،  مؤثربنابراین بررسههی عوامل ؛ کنندیم یاقتصههاد

، مرکز توجه هابانکسههرمایه برخوردار اسههت. چراکه  یاژهیوفعال در بورس تهران از اهمیت  یهابانکریسههک در  برسههرمایه

 هاانیز( مالی بین ریگضربهیک بافر )حائل یا  عنوانبهنظارت در مقررات حسابداری است زیرا فرض بر این است که سرمایه 

ست و باعث کاهش ریسک  سهامداران ا سهام  تا  تواندیم، این بافر درمجموع(. 1990، 1کیلی) شودیمو خسارات و ریسک 

 (.2013، 2سیستماتیک باشد )دستینگن و همکاران یهاشوکو  هابانکحدی عایق بین سیستم ریسک 

آوردن شرایط مطلوب نظارتی  به دستاز لابی و ارتباطات سیاسی برای نفوذ در سیاست جهت  مؤسساتاز طرف دیگر، 

ستفاد صادی ا سایر منافع اقت شی از لابی 2013، 3)بلاو و دیگران کنندیمه و  صادی نا ست باعث  تنهانه(. منافع اقت ممکن ا

شامل اثرات جانبی مثبت بر  هابانکافزایش عملکرد مالی  ست  ساتشود بلکه ممکن ا س صاد به دل طورکلیبهو  مؤ یل اقت

صادی  سوددهی و ثبات اقت ساتافزایش  س ضر منظور از لابی، (. در ت2010، 4شود )کوپر و همکاران مؤ  یهاکمکحقیق حا

 .باشدیممالی سیاسی 

شیز نیز  سترده  طوربهعلاوه بر این موارد ارزش فران شدیمارزش حق رأی یا قدرت نفوذ یک بانک  عنوانبهگ که توجه  با

سک خ یاژهیوبه آن از اهمیت  شیز و ری ست. دو دیدگاه مختلف با توجه به رابطه بین ارزش فران سهام بانک برخوردار ا رید 

قدرت بیشههتری در بازار دارند و ارزش  تربزرگ هایبانکوجود دارد. اولین دیدگاه این اسههت که این رابطه منفی اسههت زیرا 

که ارزش فرانشیز بالا باعث  کندیم(. نقطه مقابل این دیدگاه نیز بیان 1990سهامشان در معرض خطر کمتری است )کیلی، 

سهام بانک  سک  شتری دارند و  باقدرتبزرگ  هایبانکزیرا  شودیمافزایش ری سک بی شتر در بازار، ری سک درنتیجهبی  ری

سون ابدییمافزایش  هابانکسوددهی این  ساندرز و ویل ست با 2001، 5) شیز برابر ا ضر ارزش فران مجموع (. در تحقیق حا

سهام و ارزش  صاحبان  سیمدفتری  یهایبدهارزش حقوق  صلی  سؤال لذا .هاییداراکل  برتق ضرا ست که  پژوهش حا این ا

 دارد. ریتأث هابانکدر سهام  یگذارهیسرمابر ریسک  میزان ارزش فرانشیز و میزان لابی و نسبت سرمایه چه

                                                           

1. Keeley, 1990. 
2. Distinguin & et al, 2013. 

3. Blau & et al, 2013. 

4. Cooper et al, 2010. 

5. Saunders, & Wilson, 2001. 
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 پژوهش نظری مبانی .2

 است گذاریسرمایه ینوع ،یواقع یهاگذاریسرمایه. شوندیم میتقس یمال و یواقع عمده لکش دو به هاگذاریسرمایه

ش ردنک فدا با فرد هک ضر، زمان در یارز ست به یواقع ییدارا ینوع حا  نیا از یانمونه آپارتمان ای کمل دیخر. آوردیم د

ست گذاریسرمایه ضر، ارزش ردنک فدا درازای فرد ،یمال گذاریسرمایه در. ا  معمولاً آن جهینت هک یمال ییدارا ینوع حا

 یواقع نوع از هاگذاریسرمایه ثرکا یسنت یاقتصادها (. در1381داله زاده، )عب آوردیم دست به است نقد وجوه از یانیجر

صاد در اما ،اندبوده سعه و ردیگیم صورت زکمتمر یهاییدارا یرو بر هایگذارهیسرما عمده شرفتهیپ اقت سات تو س  مؤ

 در تنهانه گذاریسرمایه لکش دو نیا درواقع. کندیم پذیرترامکان یواقع گذاریسرمایه یبرا را راه یمال گذاریسرمایه

 ،گذاریسرمایهاز  منظور طورمعمولبه تحقیق نیا در (.1990، 1)هاگن باشندیم زین هم ملکم هکبل ستند،ین گریدیک مقابل

 .است آن یمال لکش

صاد در صوص و اقت ست نیا بر فرض گذاریسرمایه در بخ  نگذاراسرمایه. کنندیم عمل یمنطق گذارانسرمایه هک ا

 نسبت گذارانسرمایه گفت توانیم حالت نیا در هک است یعیطب و دهندیم حیترج نانیاطم عدم به را نانیاطم ،یمنطق

 یمنطق طوربه گذارانسرمایه ،درواقع اما؛ هستند زیگر کسیر گذارانسرمایه تردقیق عبارت به ندارند، یاعلاقه کسیر به

 کیحا شدهانجام قاتیتحق گرید طرف از نند.ک سبک ییبالا بازده بالا، کسیر قبول بدون هک باشند داشته انتظار توانندینم

صمیم در افراد هک است آن از  کنندینم عمل ییعقلا و یمنطق صورتبه وجههیچبه ،کسیر طیشرا تحت خود هایگیریت

ست که تحقیقات زیادی در این راستا برخوردار ا یاژهیوبر ریسک از اهمیت  مؤثر(. لذا شناسایی عوامل 1372، پیر صالحی)

 است. موردنظرریسک  برسرمایهصورت گرفته است و در تحقیق حاضر نقش لابی، ارزش فرانشیز و 

شیز ی سبه ارتباطی بین کشب کفران ستقل وکارک شدیم کوچکهای م سباز این  که به هر یک با  کوچک یهاوکارک

( دهشآزمایش قبلاًه کمتد موفق ) کنند و همگی از یکهویت فعالیت  کو ی کنام تجاری مشتر که تحت یک دهدیماجازه 

 است برای جذب و نگهداری مشتری، نه وکارکسباستراتژی  کی قاًیدقنند. در عمل فرانشیز کاستفاده  کو بازاریابی مشتر

در ذهن  تکشر کت یتصویر درباره محصولات و یا خدما که هدف آن ایجاد یکسیستم بازاریابی است  کمتر! یکبیشتر نه 

 .ندکمشتری را ارضا  یازهاین کهطوریبهروش است برای تعریف محصولات و یا خدمات  ک، در حقیقت یباشدیممشتری 

 (2015، 2)گریگوری و هامبوش

به آن دسهههته از گروه نفوذذیهای در یک تعریف کلی، گروه بر روند  تأثیرگذاریشهههود که برای هایی گفته میلابی 

دارای دو  عمدتاًلابیستها  برخی کشورهادر  .کنندمنافع خاص خود عمل می نیتأم اجتماعی و –سیاسی  هایریگیتصمیم

ستند صادی و اجتماعی ه سیاری از گروه .گروه اقت شود و تنها به یک موضوع خاص محدود نمی نفوذذیهای البته فعالیت ب

ه علاوه بر مسههائل اقتصههادی موضههوعات محیط زیسههتی را نیز پیگیری ، یک گرومثالعنوانبه. گیردبرمی را درابعاد مختلفی 

 ترکوچکاقتصههادی خود به چند دسههته  نفوذذیهای زمان خواهان برابری اقتصههادی نیز اسههت. گروهکند و یا اینکه هممی

سعه اشتغال و تو شوند، اما همگی آنان منافع خاص اقتصادی نظیر افزایش حقوق، بهبود شرایط کار، ارتقاء سطحتقسیم می

صادی را دنبال می شرکت در اینکنند. خدمات اقت ساتها بخش، حتی کارخانجات،  س صادی نیز  و مؤ  هایگروه مثابهبهاقت

شار عمل می ستنمایند و با پرداخت پولف سیا سانههای کلان به  صادی خود را دنبال مداران و یا ر های گروهی، منافع اقت

سیاست جهت از لابی  هاشرکت .کنندمی سیاسی برای نفوذ در  شرایط  به دستو ارتباطات  سایر  مطلوبآوردن  نظارتی و 

ستفاده  صادی ا شی از لابی 2013)بلاو و دیگران،  کنندیممنافع اقت صادی نا ست باعث افزایش  تنهانه(. منافع اقت ممکن ا

ثرات جانبی مثبت بر صههنعت بانکداری و (؛ بلکه ممکن اسههت شههامل ا2010شههود )کوپر و همکاران،  هابانکعملکرد مالی 

                                                           

1. Haugen, 1990. 

2. Gregory & Hambusch, 2015. 
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 یهامککاقتصاد به دلیل افزایش سوددهی و ثبات اقتصادی در بخش بانکی شود. در این تحقیق منظور از لابی،  طورکلیبه

 .باشدیممالی سیاسی 

تا  باید دارای سرمایه باشد شرکتاست. هر  منفعتوسیله جلب  نیتربزرگعوامل تجارت بوده و  نیترمهمسرمایه از 

 توانیم هاآنتجارتی را از سرمایه  یهاشرکتاز عملیات خود که تجارت است برده و منتفع شود. اهمیت  یاجهینتبتواند 

مایه به سهام متساوی بنابراین سر؛ آن شرکت سهاماز جمع قیمت اسمی  عبارت است شرکت سهامیسرمایه د. درک کر

 .(1378 زاده، عبداله و یسبزوار مدرس) یک یا چند سهم آن را خواهند داشت شرکاقسمت شده و هر یک از 

 پیشینه پژوهش .3

سی 2016دانگ و همکاران ) شی به برر سهام پرداختند. نتایج  مدتکوتاهبدهی  ریتأث( در پژوه بر احتمال کاهش قیمت 

. ارنددسهامتمایل کمتری به کاهش شدید قیمت  مدتکوتاهبا نسبت بالای بدهی  یهاتشرکپژوهش حاکی از آن است که 

یران در جهت مد طلبانهفرصهتیک نقش کنترلی بر رفتار  مدتکوتاهبه این نتیجه دسهت یافتند که بدهی  هاآن دیگربیانبه

 .کندیممخفی نمودن اخبار بد ایفا 

بر ریسهههک بانکی برای صهههنعت بانکداری امریکا طی  مؤثربه بررسهههی عوامل  یامقاله( در 2015)گریگوری و هامبوش 

تابلویی )پانل دیتا( اسههتفاده کردند. نتایج تحقیق  یهادادهبرای این برآورد از مدل  هاآنپرداختند.  2013-2004 هایسههال

کی رابطه منفی دارد. همچنین ( نسبت سرمایه با ریسک بان2013-2008بعد از بحران ) هایسالکه در  دهدیمنشان  هاآن

( رابطه مثبت و پس از بحران رابطه منفی دارد. 2007-2004قبل از بحران ) هایسههالارزش فرانشههیز با ریسههک بانکی در 

 شده است. ازآنپسبحران و  هایدر سالهمچنین لابی باعث افزایش ریسک بانکی 

 هاآن. قراردادند موردبررسههیرا  هابانکبرای سههودآوری  اهمشههارکت( در تحقیقی اهمیت لابی و 2013بلاو و همکاران )

سی به مدت طولانی جهت یک  سیا شارکت  شان دادند م شرایط  ییهاشرکتسودآور برای  گذاریسرمایهن که به دنبال 

ست سب ا ستند منا صادی ه شانی اقت شتیبانی در مواقع پری صلی  سؤالاما ؛ مطلوب نظارتی و یا پ  عاین بود که انوا هاآنا

ه ب سؤالبرای پاسخ به این  هاآنو شدت حمایت سیاسی چه اندازه مهم هستند؟  بندیزمانمختلف مشارکت سیاسی برای 

بودند، نگاه  2008بسههته حمایتی از سههوی دولت تا سههال  کنندهدریافتکه  هاییبانکمخارج لابی و ارتباطات سههیاسههی 

 تنهانهانواع دیگری از ارتباطات سههیاسههی را انجام ندادند  حالتابه که لابی یا ییهاشههرکتکردند و دریافتند که  تریجامع

که  ییهارکتشمقدار بیشتری از پشتیبانی دولت را نسبت به  هاآناحتمال بیشتری برای دریافت بسته حمایتی دارند، بلکه 

 .کنندیملابی سیاسی و یا ارتباط مستقیم سیاسی نداشتند، دریافت 

ز این ا انجام دادند. ییایآس یبانکدار در سکیر و یسودآور بر یبانک هیسرما ریتأث موضوع با ( پژوشی2013ی )هس و یل

صل گیرینتیجه سهپژوهش   دارند، سودآوری یرو برسرمایه مثبت اثر نیکمتر یگذارهیسرما هایبانک اولاً: گرددیم حا

 یدارا یکشههورها در هابانک ،اًیثان. دارند سههکیر یرو بر یمنف یاهیسههرما اثر نیشههتریب یدارا یتجار هایبانک کهدرحالی

 نیربالات یدارا متوسط از کمتر درآمد با ییکشورها در هابانک دارند، یسودآور یرو بر یشتریب یاهیسرما اثر نیپائ درآمد

 ،ثالثاً. باشندیم ریقادم نیکمتر یدارا بالا درآمد با یکشورها در هابانک کهدرحالی دارند سکیر یرو بر یمنف یاهیسرما اثر

شورها در هابانک س یک شندیم یسودآور یرو بر مثبت یاهیسرما اثر نیبالاتر یدارا انهیم یایآ س هایبانک. با  شرق یایآ

س و دور شندیم سکیر یرو بر یمنف یاهیسرما اثر نیشتریب یدارا یمرکز یایآ  هایبانک در مقدار نیکمتر کهدرحالی با

 یرهایمتغ ریتأث تحت عمدتاً سههود تداوم که دهدیم نشههان تحقیق جینتا درنهایت .افتدمی اتفاق انهیم یایآسهه یکشههورها

 .دهندیم نشان را بعد سالبهسال کی از تداوم خطرپذیری یرهایمتغ یتمام و باشدیم مختلف سودآور

ساکیانی ) ضوع  یامقاله( در 1395فروغی و  س ریتأثبا مو شتند  سهام متیق یآت سقوط سکیر بر یبده دیسرر بیان دا

ستا در رانیمد اقدامات شودیم سهام متیق سقوط به منجر که یعوامل از یکی شت یرا  در یمنف عملکرد و بد اخبار نگهدا

ست شرکت داخل صت رفتار از مانع تواندیم که یعوامل ازجمله. ا س گردد رانیمد طلبانهفر ست یبده دیسرر س. ا  دیسرر

 رکتش تیوضع رامونیپ یترشیب اطلاعات خواستار یبده قرارداد دیتجد منظوربه اعتباردهندگان تا شد خواهد باعث یبده

http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%B3%D9%88%D8%AF+%D9%88+%D8%B2%DB%8C%D8%A7%D9%86
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA+%D9%87%D8%A7%DB%8C+%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA%DB%8C
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA+%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85%DB%8C
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
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شند ضع نیا که با شت از مانع تیو سط بد اخبار انبا  یریجلوگ سهام متیق دیشد کاهش از درنهایت و گرددیم رانیمد تو

 دیگریانببه. دارد یمنف ریتأث سهام متیق یآت سقوط سکیر بر یبده دیسررس که است آن از یحاک پژوهش جینتا. گرددیم

 .کندیم دایپ کاهش زین سهام متیق سقوط سکیر احتمال یبده دیسررس شدن ترکوتاه با

ضوع  یامقاله( 1394ابراهیمی و رنگریز )  بورس در شدهپذیرفته هایبانک در سکیر و یسودآور برسرمایه ریتأثبا مو

 یبرا و هیسرما بازده و ییدارا کل بازده شاخص دو از یسودآور یابیارز یبرا پژوهش، نیا در. دندانجام دا تهران بهادار اوراق

سانات از سکیر یابیارز سانات و ییدارا کل بازده نو ستفاده هیسرما بازده نو ست شدها ستبه جینتا. ا  نیا بر دلالت آمدهد

شتند  تواندینم بانک هیسرما شیافزا یول ابدییم شیافزا بانک یسودآور کند، دایپ شیافزا بانک هیسرما کهدرصورتی که دا

 .دهد کاهش را بانک سکیر کامل طوربه

ضوع  یامقاله( 1392احمدی و همکاران ) سبا مو سک بر مؤثر عوامل یبرر  در یدیتول یواحدها گذارانسرمایه پذیریری

ستان ستان یدیتول یدهاواح رانیمد پژوهش نیا یآمار جامعهانجام دادند.  مازندران ا  از نفر 110 یآمار نمونه و مازندران ا

ستند هاآن شنامه که ه س  ،یروان – یتیترب ق،یتحق نیا در سکیر بر مؤثر عوامل. دیگرد عیتوز هاآن انیم در سؤالی 61 پر

 از حاصل جیانت که شدند گرفته نظر در مستقل یرهایمتغ عنوانبه واداری یتیریمد ،یاسیس ،یاجتماع ،یفرهنگ ،یاقتصاد

شان هاداده وتحلیلتجزیه سک و عوامل نیا انیم داد ن ستق مثبت، رابطه یدیتول یواحدها گذارانسرمایه پذیریری  و میم

صاد عوامل با آن نیشتریب که دارد وجود یمعنادار ست بوده یفرهنگ عوامل با آن نیکمتر و یاقت شخص نیهمچن. ا  دش م

 .هستند برخوردار ینیپائ پذیریریسک از افراد 83.7%

ضوع  یامقاله( در 1391ابزری و همکاران ) سی عوامل با مو سک و بازده  مؤثربرر صولات مالی یگذارهیسرمابر ری  در مح

سبه  صولات مالی گذاریسرمایه بازده و کسیر بر مؤثر عوامل یبرر پرداختند.  عوامل نیا از یبکیتر مدل ارائه و در مح

 ،یمال محصولات در گذاریسرمایه یکستماتیس کسیر بر یاقتصاد لانک عوامل هک است آن از کیحا هاآن پژوهش جینتا

 یلک کسیر بر غیراقتصادی عوامل و یمال محصولات در گذاریسرمایه یکستماتیس ریغ کسیر بر یاقتصاد خرد عوامل

صولات در گذاریسرمایه ست. از تأثیرگذار یمال مح صاد عوامل نیب از گرید طرف ا  به لیتما با کسیر کادرا یغیراقت

 کسیر کادرا مثبت، یهمبستگ یدارا کسیر به لیتما با یخیتار بازده نرخ ،یمنف یهمبستگ یدارا گذاریسرمایه کسیر

مثبت  یهمبستگ یدارا انتظار مورد بازده نرخ با گذشته ردکعمل اطلاعات ،یمنف یهمبستگ یدارا انتظار مورد بازده نرخ با

 یمال مؤسسات و بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یهاشرکت ه،یسرما بازار گیرندگانتصمیم رد مصرفمو تواندیمبوده و 

 .ردیگ قرار یفرد گذارانسرمایه و گذاریسرمایه

ضوع  یامقاله( در 1391تاجمیر ریاحی ) سی رابطه با مو سهام در  یهاشاخصبرر سک و بازده  سابداری مدیریت ری ح

سهام  هابانکو ارزیابی توانایی مدیریت ریسک  به بررسی هابانک اطلاعات  وسیلهبهبه مدیریت ریسک  هابانکو حساسیت 

سبتپرداخت. در مقاله وی  هابانکمالی  یهاصورت سک  عنوانبهمالی با توجه به ادبیات مالی  یهان متغیرهای مدیریت ری

 طورکلیبهاسههت که  شههدهخلاصهههمدیریت ریسههک آماری متغیرهای  کاویداده یهاروش وسههیلهبهتفسههیر شههده اسههت و 

سک  یهاشاخص شانو نتایج آماری  اندبهبودیافتهمدیریت ری سک  دهندهن سهام به مدیریت ری سیت بازده  سا شدیمح . با

 برای افزایش ثروت سهامداران باید به مدیریت ریسک خود توجه داشته باشند. هابانکنتایج بیانگر این واقعیت است که 

در مدل ارزش  بر مبنایبازار صههنایع بورس اوراق بهادار تهران  برآورد ریسههک با عنوان یامقاله( در 1389عراقی )خلیلی 

سطح اطمینان  روزهیکگرفتن دوره زمانی  در نظربا  (VARخطر ) معرض صد به  99و  سانات بازده از روش  بینیپیشدر نو

 بکار کارلومونت سازیشبیهخطر، روش  در معرضارزش  هایشناسیروشمیانگین متحرک موزون نمایی پرداخت و از میان 

 مدل استفاده نمود. آزمونپیشو درنهایت از آزمون کوپیک برای  گرفت

موردی بانک ملت پرداختند.  بامطالعه هابانکبر ریسک نقدینگی  مؤثر( به بررسی عوامل 1388یزدان پناه و همکاران )

 از اندعبارت که باشندیم ریسک آثار عنوانبه اول دسته یهستند. متغیرها مطرح رهایمتغ از گروه دو در این پژوهش

 اوراق حجم و تغییرات مالی مؤسساتو  هابانک سایر به ، بدهییمرکز بانک به مالی، بدهی نیتأم یهانهیهز یرهایمتغ
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 از اندعبارت باشندیم یسکر عوامل که همان مستقل یمتغیرها دوم و دسته بانک مالکیت تحت قرضه اوراق و مشارکت

 ،گذاریسرمایه حجم رشد پرداختی، تسهیلات رشد فرار، سپرده ،هاسپرده وجوه، کل جریان خالص ،گذاریسرمایه حجم

 و وابسته و مستقل یمتغیرها و بیان هاداده وتحلیلتجزیه ی. برایدیدار سپرده و بلندمدت سپرده بدهی، و دارایی شکاف

 یساختار یابی معادله فنون و استنباطی آمار از تحقیق یهاهیفرض مورد در گیریتصمیم و قتحقی یهاهیفرض آزمون

 از اندعبارت گرفته صورت ملت بانک در 1387 الی 1385 زمانی فاصله طی در که تحقیق یهاافتهیاست.  شدهاستفاده

 ریتأث و گذارندیم ریتأث نقدینگی ریسک بر معنادار صورتبه پرداختی تسهیلات رشد و فرار ، سپردههاسپرده کل یمتغیرها

 نقدینگی ریسک با پرداختی تسهیلات رشد و فرار یهاسپرده ریتأث و است معنادار و معکوس نقدینگی ریسک بر هاسپرده کل

 پرداختی تسهیلات رشد و هاسپرده کل فرار، سپرده به ترتیب به ریسک علل از ریتأث بیشترین و است معنادار و مستقیم

 ، بدهییمرکز بانک به بدهی نشانگر یمتغیرها از معنادار صورتبه بانک این در نقدینگی ریسک همچنین و دارد اختصاص

 و مستقیم رابطه ریسک با متغیرها این و است گیریاندازهقابل مشارکت اوراق حجم و مالی نیتأم ، هزینههابانک سایر به

 و مالی نیتأم ، هزینههابانک سایر به ، بدهییمرکز بانک به بدهی ترتیب به ریسک عوامل از ریتأث بیشترین و دارند معنادار

 .دارد اختصاص مشارکت اوراق حجم

 پژوهش یهاسؤال .4

 دارد؟ ریتأث هابانکدر سهام  یگذارهیسرماآیا ارزش فرانشیز بر ریسک  (1

 ؟دارد ریتأث هابانکدر سهام  یگذارهیسرمابر ریسک  هابانکآیا میزان لابی  (2

 دارد؟ ریتأث هابانکدر سهام  یگذارهیسرماآیا نسبت سرمایه به دارایی بر ریسک  (3

 پژوهش یهاهیفرض .5

 دارد. ریتأث هابانکدر سهام  یگذارهیسرماارزش فرانشیز بر ریسک  (4

 دارد. ریتأث هابانکدر سهام  یگذارهیسرمابر ریسک  هابانکمیزان لابی  (5

 دارد. ریتأث هابانکدر سهام  یگذارهیاسرمنسبت سرمایه به دارایی بر ریسک  (6

 پژوهش یشناسروش .6

ف مختل یهاروشهدف، پژوهشی کاربردی است که از اطلاعات واقعی و  ازنظرنوع کار، تحقیقاتی و  ازلحاظتحقیق حاضر 

ماهیت و  زنظرا. روش پژوهش ردیگیمو در حوزه تئوری اثباتی قرار  گرددیماستفاده  هاهیفرضآماری برای رد یا عدم رد 

 .که به روش پس رویدادی عمل گردید محتوایی، توصیفی از نوع همبستگی است

 هااطلاعات و داده یآورروش و ابزار جمع  .6-1

ای، کنیم، روش مطالعات نظری و کتابخانهای اسهههتفاده میآوری اطلاعات از روش کتابخانهدر این پژوهش برای جمع

ضوع و شینه تحقیق، مطالعات و دیدگاه عمدتاً برای مطالعه ادبیات مو سی پی ضوع موردتحقیق وجود برر هایی که راجع به مو

ضوع، انتخاب می سی مو سب جهت برر شته و نیز برای ایجاد چارچوبی منا شاملذا با مراجعه به منابع کتابخانه .شوددا ل ای 

سالهنامهپایان ،هاها، مقالهکتاب صیلی و ر ستجهای تح شی مرتبط و ج های الکترونیکی، اطلاعات بخش و در پایگاههای پژوه

سی قرار گرفت ضوع موردمطالعه و برر سبه موردنیاز هایداده آوریجمع منظوربههمچنین  .تئوریک و ادبیات مو  برای محا

 افزارنرمو  1های همراه آن با مراجعه به سههایت کدالهای مالی حسههابرسههی شههده و یادداشههتپژوهش، از صههورت متغیرهای

 .وتحلیل قرار گرفتگیری موردمطالعه، بررسی و تجزیهشده است و جهت نتیجهاستفاده نوین ردآوره

                                                           

1. WWW.CODAL.IR 



 فصلنامه مطالعات تطبیقی در مدیریت مالی و حسابداری، سال اول، دوره اول ----------------------

84 

 

 هاداده لیوتحلهیروش تجز .6-2

زی ی مرکهاشاخصتوصیفی از  آماردر بخش  شودمیتوصیفی و استنباطی انجام  آماردر دو بخش  هاداده لیوتحلهیتجز

ره یون چند متغیاستنباطی از رگرس آماردر بخش  ؛ وار استفاده خواهد شدمیانگین و میانه و شاخص پراکندگی انحراف معی

، فراهم کردن استنباط یزمان یسر و یمقطع یهاداده بکیتر در یاصل زهی. انگشودمیاستفاده  یبیترک یهادادهبا استفاده از 

های شرکت یهاداده ستیبایما یگونه که  نیبد .دو روش وجود دارد یبیترک یهادادهل یتحل ی. براباشدیمی کاراتر نیبشیپو 

 صورتبه هاداده کهنیاا ی شوندیم قیتلف باهم هادادهن حالت یفصول مختلف همگن در نظر گرفته شوند که در ا یمختلف ط

. اگر شودمیمر استفاده یل F ، از آزمونیبیترک یهادادهی ریکارگبهن نوع روش ییتع یرند. برایقرار گ مورداستفاده ییتابلو

ب یگر ترکیکدیرا با  هادادهتمام  توانیمست ین داریمعن یو اثر زمان یب اثر مقطعیمر نشان دهد که ضرایل Fجه آزمون ینت

در  ییوتابل صورتبهد یرا با هادادهن صورت، یر این پارامترها را انجام داد. در غیک، تخمیون کلاسیک رگرسی لهیوسبهکرد و 

. شودیم( از آزمون هاسمن استفاده یا مدل اثرات تصادفی)مدل اثرات ثابت  یبیترک یهادادهن نوع مدل یتع ینظر گرفت. برا

یرصورتدمناسب است  یوجود نداشته باشد، مدل اثرات تصادف یر مستقل همبستگین جزء خطا و متغیکه اگر ب صورتنیبد

ون ین معنادار بودن مدل رگرسییتع ی. برارسدیموجود داشته باشد، مدل اثرات ثابت مناسب به نظر  ین آن دو همبستگیب که

 لیوتحلهیتجز ین برای. همچنشودمیاستفاده  Tو  F یهاآمارهب از یون، به ترتین مدل رگرسیحاصل از تخم یو پارامترها

 .گرددیماستفاده  Eviews8و  Excelی افزارهانرمج پژوهش، از یو استخراج نتا هاداده

 یو جامعه آمار یریگروش نمونه .6-3

 یدر مورد گردآور ،یفیصفت ک کیشده از اطلاعات ثبت ایها ممکن عبارت است از مجموعه کامل اندازه یجامعه آمار

 یردآوراست و منظور از عمل گ قیجامعه آماج تحق .میانجام ده هاآنراجع به  ییهااستنباط میخواهیکامل واحدها که م

 یمشترک یژگیو یاست که دارا اءیتر جامعه مجموعه از افراد، اشساده بارتبه ع ای باشدیها، استخراج درباره جامعه مداده

 هاییبانککه از این میان  باشدیمفعال در بورس اوراق بهادار تهران  هایبانکجامعه آماری پژوهش حاضر کلیه  .باشندیم

مذکور  شرطبهکه با توجه  انتخاب گردید اندبودهو فعال  شدهپذیرفتهدر بازار اول بورس  1395 تا 1386که در بازه زمانی 

 بانک )اقتصاد نوین، پارسیان، سینا، کارآفرین، تجارت، صادرات و ملت( انتخاب شدند. 7تعداد 

 ی پژوهشمدل آمار .6-4

 یهایبررسمحقق بر اساس  .با یکدیگر است هاآنپژوهشگر در تحقیق خود به دنبال شناسایی متغیرها و چگونگی رابطه 

و در قالب یک مدل  دینمایمرا فهرست  هاآنکرده،  موردمطالعهاولیه و نیز مطالعه ادبیات تحقیق اقدام به تعیین متغیرهای 

 هامدلوسیله چهارچوب نظری انجام تحقیق خود را طراحی نماید، این تا بدین کندیمو تفکیکی تدوین  یاهیتجز

، فظ نیاحاقرار گیرد ) موردمطالعهکننده هدف تحقیق بوده، مبین موضوعات، زوایا و ابعادی از مسئله هستند که باید منعکس

 .میینمایاستفاده م (2015) گریگوری و هامبوشپژوهش از مدل  هیآزمون فرض یبرادر این تحقیق  .(122، 1392

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,i t i t i t i t i t i t itRisk B CAR FV LOBBY Size OPLEVβ β β β β ε= + + + + + + 

 متغیر وابسته: .6-4-1

ر توسط پژوهشگر ین متغی، اشودیمبینی ن و پیشییر وابسته تبیق آن متغیه از طرکاست  یریمستقل متغ ریمتغ

ای ونهگر مستقل بهیمتغ درواقع .شود یریگاندازهگر یر دیآن با متغ رابطهتا تأثیر  شودیما انتخاب یکاری ، دستیریگاندازه

ا یش یموجب افزا تواندیمر مستقل یاهش در متغکا یش یهرگونه افزا یعنی گذاردیمر وابسته اثر یبر متغ یا منفیمثبت 

ق یحقت یکدر  .ردکوجو ر مستقل جستید در متغیر وابسته را بایر در متغییل تغیر وابسته شود، پس دلیاهش در متغک

و فرض شده است ش وجود دارد یه از پکاست  یریمتغ یول شودینمکاری وسیله محقق دستر مستقل بهیمتغ یشیرآزمایغ

 در این تحقیق متغیر وابسته عبارت است از: .ر وابسته اثر داردیه بر متغک
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: Risk  در سهام بانک  یگذارهیسرماریسکI در زمان T 

سک در ترازنامه  سبه این متغیر و ورود به مدل  هابانکمتغیر ری معرض  از معیار ارزش در توانیموجود ندارد. برای محا

سک  1خطر ستفاده کرد که میزان ری شان  یگذارهیسرماا سهام هر بانک را برای هر دوره ن از طریق  VaR. میزان دهدیمدر 

 (:2015است )گریگوری و هامبوش،  محاسبهقابلزیر 

( ) *  –t t tVaR z Meanσ=  

 Meanهر دوره زمانی اسههت؛ و  شههدهمحاسههبهجذر واریانس  tσمختلف متفاوت اسههت؛  یهااحتمالبرای  tzکه مقدار 

 بایستی این مدل محاسبه گردد. هابانکمیانگین سری زمانی مربوطه است که برای هر یک از 

هر بانک تا  یهادادهبدین شرح است که ابتدا میانگین و انحراف معیار  هانمونهنحوه محاسبه ارزش در معرض خطر برای 

، میانگین و انحراف معیار 94نمونه برای سههال  عنوانبه. شههودیماسههت( محاسههبه  94تا  85از  t)که در این تحقیق  tزمان 

و سپس انحراف معیار قیمت سهام در مقدار آماره سطح احتمال  شودیممحاسبه  1394تا  1385قیمت سهام بانک از سال 

و مقدار حاصهههله  گرددیمضهههرب و مقدار میانگین کسهههر  شهههودیمدر نظر گرفته  1.65( که %95)در این تحقیق احتمال 

 درنهایتدر مقدار سرمایه شخصی ضرب کرد و  توانیمدرصد ریسک کاهش قیمت سهام است. مقدار حاصله را  دهندهنشان

ستخراج کرد. مقدار ارزش در معرض ریسک برای  سرمایه در معرض ریسک را ا و برای کل نمونه  94تا  85 هایسالمیزان 

 .گرددیممحاسبه و در مدل تحقیق جایگزین 

 متغیرهای مستقل:  .6-4-2

ر توسط پژوهشگر ین متغی، اشودیمبینی ن و پیشییر وابسته تبیق آن متغیه از طرکاست  یریر مستقل متغیمتغ

ای ونهگر مستقل بهیمتغ درواقع .شود یریگاندازهگر یر دیآن با متغ رابطهتا تأثیر  شودیما انتخاب یکاری ، دستیریگاندازه

ا یش یموجب افزا تواندیمر مستقل یاهش در متغکا یش یهرگونه افزا یعنی گذاردیمر وابسته اثر یر متغب یا منفیمثبت 

ق یحقت یکدر  .ردکوجو ر مستقل جستید در متغیر وابسته را بایر در متغییل تغیر وابسته شود، پس دلیاهش در متغک

ش وجود دارد و فرض شده است یه از پکاست  یریمتغ یول شودینمکاری وسیله محقق دستر مستقل بهیمتغ یشیرآزمایغ

 از: اندعبارتدر این تحقیق متغیرهای مستقل  .ر وابسته اثر داردیه بر متغک

:CAR نسبت سرمایه به دارایی 

: FV سهام و ار صاحبان  سبت مجموع ارزش بازاری حقوق  شیز که برابر ن  هاییدارا کلبهدفتری  یهایبدهزش ارزش فران

 است.

: LOBBY  مالی سههیاسههی به دولت اسههت و یک متغیر دامی )مجازی( اسههت که اگر  یهاکمکلابی در این مدل به معنای

 .شودیمصفر در نظر گرفته  این صورتلابی کرده باشد عدد یک و در غیر  tبانک در سال 

 متغیرهای کنترلی: .6-4-3

 یر نوعین متغی. ادهدیماهش کی پژوهش را هاافتهی یریپذمیتعمت یست و قابلینترل محقق نکه تحت کاست  یریمتغ

ن یند و تا زمان اکر وابسته اثر یتا بر متغ افتدیمان یر مستقل به جریمتغ که یزماناز  یعنیدارد  یا بعد زمانی یژگیو

ای مستقل هریمتغنفوذ  فیو توصمستقل است و به استنباط  یرهایاز متغ یتابع عنوانبهر ین متغی. اشودیمی ظاهر رگذاریتأث

 :از اندعبارت ما کنترلی متغیرهای تحقیق این در. کندیم کمکبر وابسته 

SIZE کل بانک( یهاییدارا: اندازه بانک )لگاریتم 

OPLEV تغیرهای کنترلی هستند.( مهاییداراثابت به ارزش دفتری کل  یهاییدارا: اهرم عملیاتی )نسبت ارزش 

:ε  باشدیمسایر متغیرها بر مدل  ریتأثنیز. 

 

                                                           

1. Value at Risk 
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 پژوهش یهاهیافت .7

 وابسته رینرمال بودن متغ یبررس .7-1

لذا لازم است  شود،یپارامترها م نیتخم یبرا ونیاز مفروضات رگرس یمنجر به تخطمتغیر وابسته نرمال  ریغ عیتوز

 یررسبجارکیو برا آزمون  قیموضوع از طر نیمطالعه ا نیدر ا .ردیوابسته پژوهش مورد آزمون قرار گ ریمتغ عینرمال بودن توز

جدول  .شودیم رفتهیپذ ریمتغ عیباشد نرمال بودن توز 05/0از  شتریب زمونآ نیآماره ا تیاگر سطح اهم نیدر ا .شودیم

 :است (1)به شرح جدول  ریمتغ نیا یبرا EVIEWS8افزار در نرمجارکیو برا  آزمون یخروج

 جارکیو برا( آزمون 1جدول )

 نتیجه سطح احتمال آماره آزمون متغیرها

/0 87/97 ریسک 510  نرمال 

یماست بنابراین توزیع این متغیر نرمال  05/0از  بیشتر ریسکآمده برای دستداری بهبا توجه به اینکه سطح معنی

 .باشد

 آزمون مانایی  .7-2

مورداستفاده در  یرهایاگر متغ .بر رفتار و خواص آن داشته باشد یجد ریتأث تواندیم یزمان یسر کینایی نا ما ای ییمانا

د مستقل و وابسته وجود نداشته باش یرهایمتغ نیب یرابطه منطق چیکه ممکن است ه یحالنیبرآورد مدل، نا مانا باشند درع

 ارتباط زانیدر مورد م ینادرست یهاو باعث شود تا محقق استنباط بالا باشد اریسب تواندیآمده آن مدستبه نییتع بیضر

عمدتاً  ییآزمون مانا .کاذب شود یهاونیمنجر به رگرس تواندینا مانا م یهااستفاده از داده نیانجام دهد بنابرا رهایمتغ نیب

ر د .مانا باشند رهایمتغ یستیاذب باک ونیاز رگرس یریجلوگ یبرا .ردیگیکاذب انجام م یهاونیاز رگرس یریمنظور جلوگبه

لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی  .که معمولاً مانا هستند، استفاده نمود رهایاز تفاضل متغ یستیصورت با نیا ریغ

یک متغیر، وقتی ماناست که میانگین، واریانس و کوواریانس آن در طول زمان ثابت  .متغیرهای آن موردبررسی قرار بگیرد

ورت و کوواریانس تغییری نکند، در آن ص طورکلی اگر مبدأ زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانسبه .ی بماندباق

و روی اول ، روی تفاضل سطحمانایی متغیرها در سه حالت در  .متغیر مانا است و در غیر این صورت متغیر، نا مانا خواهد بود

آن متغیر در سطح  باشد %5کمتر از  در سطح هاآنیرهایی که احتمال حاصل از آزمون متغ .تواند بررسی شودمیدوم تفاضل 

 .است باشد، نا مانا %5که بیشتر از ماناست درصورتی

 LLC ییبا استفاده از آزمون مانا قیتحق یرهایمتغ ییمانا یبررس( 2جدول )

 نتیجه آزمون احتمال سطح فولر–مقدار آماره آزمون دیکی  متغیر

-4 ریسک  مانا 0/000 30/

-3 نسبت سرمایه  مانا 0/000 60/

-8 ارزش فرانشیز  مانا 0/000 31/

-9 اندازه بانک  مانا 0/000 42/

-3 اهرم عملیاتی  مانا 0/001 01/
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واحد و  شهیوجود ر LLCصفر در آزمون  هیمانا هستند. فرض قیتحق یرهایتمام متغ دهدیمنشان  LLCآزمون  جینتا

صفر رد شده و  هیهستند پس فرض 05/0از  ترکوچکاحتمال  یدارا رهایکه متغ یاست. لذا زمان یید مانامخالف وجو هیفرض

 هستند. مانا رهایمعنا که متغ نیبه ا شودیم رفتهیمخالف پذ هیفرض

 گودفری -پاگان-بروشآزمون  .7-3

در عمل ممکن است تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر باشند.  کهیکی از فروض رگرسیون خطی این است 

شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در  لیقباین فرض چندان صادق نبوده و به دلایل مختلفی از 

ی مختلفی توسط اقتصاددانان هاآزمونو ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم. برای بررسی این مشکل  جامعه آماری

ی قرار موردبررس 1گودفری -پاگان-از طریق آزمون بروش هاماندهیباقفرض همسانی واریانس  است. در این مطالعه شدهیمعرف

که فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود همسانی واریانس در مدل پژوهش تأیید  دهدیمنشان  3نتایج آن در جدول  ؛ کهگرفت

 .میکنیم( استفاده OLSولی )تخمین مدل پژوهش از رگرسیون حداقل مربعات معم منظوربهبنابراین، ؛ شودیم

 گودفری -پاگان-بروشآزمون  (3جدول )

 مدل پژوهش
 احتمال مقدار آماره نوع آماره

 F 44/0 81/0آماره 

 10/0 داریمعنیمقدار احتمال از سطح  کهاینوجود همسانی واریانس است و با توجه به  گرانیبدر این آزمون فرض صفر 

 انس وجود دارد.یوار یه همسانکاز آن است  کیحا تأییدشدهفرض صفر  درنتیجه، باشدیمبیشتر 

 مریل Fآزمون  .7-4

مر یل Fن منظور از آزمون یا یبرا .مشخص گردد (ییا تابلوی یقین )تلفیلازم است که روش تخم هامدلن یقبل از تخم

کمتر از  هاآنآماره آزمون  گریدیعبارتبها یباشد  %5شتر از یب هاآنکه احتمال آزمون  یمشاهدات یبرا .است شدهاستفاده

ن یتخم یاست، برا %5کمتر از  هاآنکه احتمال آزمون  یمشاهدات یو برا شودیماستفاده  یقیآماره جدول باشد، از روش تلف

 .شودیماستفاده  ییمدل از روش تابلو

 و هاسمن مریل Fآزمون ( 4جدول )

 آزمون مقدار آماره سطح احتمال تفسیر

یبیترکروش   103/0 87/1 F لیمر 

و لذا مدل با  تأییدشدهترکیبی(  یهادادهفرضیه صفر )مدل با  دهدیملیمر برای الگوی تحقیق نشان  Fنتایج آزمون 

 یهادادهالگوی تحقیق بایستی با روش  چراکهدیگر نیازی به انجام آزمون هاسمن نیست  ؛ وشودیم دییتأترکیبی  یهاداده

 .باشدیم (GLS) یافتهتعمیمد نیز با رگرسیون ترکیبی آزمون شود و روش برآور

 پژوهش تخمین مدل .7-5

 .میینمایاستفاده مزیر پژوهش از مدل  هیآزمون فرض یبرااین تحقیق در 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,i t i t i t i t i t i t itRisk B CAR FV LOBBY Size OPLEVβ β β β β ε= + + + + + + 

شکل  .گیردمیقرار تخمین  تلفیقی مورداز روش مدل با استفاده  دهدیمنشان ( 4همچنین نتایج حاصل از جدول )

 :خواهد بود ریصورت زبه EVIEWS8افزار ورد شده مدل با استفاده از نرمبرآ

                                                           

1. Breusch Pagan Godfrey 
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 مدل پژوهش نیتخم( 5جدول )

 سکیر :وابسته ریمتغ

 متغیر
ضریب 

 برآوردی
 tآماره 

 سطح

 احتمال
 تفسیر نتیجه

 0/17 1/37 0/05 نسبت سرمایه
 سکیبر ر یمعنادار ریتأث هینسبت سرما

اردند هابانکدر سهام  گذاریسرمایه . 
رد فرضیه 

 سوم

 0/001 3/28 0/35 ارزش فرانشیز

بر  میمعنادار و مستق ریتأث زیارزش فرانش

 هابانکدر سهام  گذاریسرمایه سکیر

 .دارد

تائید فرضیه 

 اول

-3 0/19 لابی /02 0/003 
 سکیو معنادار با ر یمنف ریتأث یلاب ریمتغ

 دارد هابانکدر سهام  گذاریسرمایه
تائید فرضیه 

 دوم

1/19 0/07 اندازه بانک  0/23 
 سکیبر ر یمعنادار ریتأث اندازه بانک

 - .ندارد هابانکدر سهام  گذاریسرمایه

-76/1 0/05- اهرم عملیاتی  0/08 

ادار و معن یمنف ریتأث اهرم عملیاتی ریمتغ

 اهبانکدر سهام  گذاریسرمایه سکیبا ر

 دارد
- 

 19/0 دهشتعدیلضریب تعیین 

 68/1 ندوربین واتسو

 F 451/65آماره 

 F 0000/0آماره  داریمعنیسطح 

ساس جدول )وتحلیل اطلاعات یج حاصل از تجزیهنتا ست که د5بر ا  نبودر دامعنی بررسیر ( نتایج تحقیق بیانگر این ا

دار بودن کل معنی %95( با اطمینان 000/0باشهههد )می ترکوچک 05/0 از Fه آمارل احتمار مقداه نکیابه ه مدل با توجل ک

( قرار دارد بنابراین مشهههکل 5/2-5/1بوده و بین ) 16/2همچنین ضهههریب دوربین واتسهههون برابر با  .شهههودیید میتأمدل 

درصد از متغیر  65نیز گویای آن است که مدل ضریب تعیین خودهمبستگی بر اساس روش تابلویی وجود ندارد، همچنین 

 :ی پژوهش بیانگر این است کههاهیفرضنتایج حاصل از  .گرددین میدر مدل تبی واردشدهوابسته توسط متغیرهای 

اسههت بنابراین مدل  0.05از  ترکوچک( 0.000که با توجه به اینکه سههطح معناداری مدل ) دهدیم برآوردنشههاننتایج 

شدیممعنادار  شیز و لابی که  با سطح معناداری متغیرهای ارزش فران سطح  0.05از  ترکوچکعلاوه بر این مقدار  ست، در  ا

شیز دارای  %95اطمینان  ستند. متغیر فران سهام  ریتأثمعنادار ه سک خرید  شدیممثبت و معنادار بر روی ری ؛ به این معنا با

. متغیر لابی ابدییمدرصد افزایش )کاهش(  0.35که اگر ارزش فرانشیز یک درصد افزایش )کاهش( یابد ریسک خرید سهام 

سهام  رابطه معکوس و معنادار با سک خرید  صد افزایش )کاهش( یابد ری سهام دارد. اگر متغیر لابی یک در سک خرید  ری

معکوس و معنادار بر  ریتأثدارای  %90. متغیر کنترلی اهرم عملیاتی در سطح اطمینان ابدییمدرصد کاهش )افزایش(  0.19

درصههد کاهش  0.05خرید سهههام  ریسههک خرید سهههام اسههت. اگر یک درصههد اهرم عملیاتی افزایش )کاهش( یابد ریسههک

سهام ندارد. همچنین اندازه بانک نیز بر ریسک  ریتأث %95در سطح  کهدرحالی. ابدییم)افزایش(  معناداری بر ریسک خرید 

 ندارد. تأثیریسهام 
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شاننتایج  سیار منا یهادادهاست که برای  0.19که الگوی برآوردی دارای ضریب تعیین  دهدیم برآوردن سب ترکیبی ب

شاناست و  سیار نزدیک عدد  باشدیم 1.68واتسون برابر  -خوبی برازش است. همچنین مقدار آماره دوربین دهندهن  2که ب

 عدم وجود خودهمبستگی است. دهندهنشانو  باشدیم

 پیشنهادها و گیرینتیجه .8

 ائتلاف ایجاد و هایسههپاربرون ،شههدنجهانی همچون یمتعدد یهایدگرگون و تحولات با صههنعت و وکارکسههب یدنیا

ستراتژیک ست. مواجه ا سک مدیریت ا ست یافته روزافزونی اهمیت غیرانتفاعیو  یتجار از اعم هاسازمان فعالیت در ری . ا

سک  شدیم هابانکسوددهی و بازدهی  کنندهتعیینری سک خرید با ضر از ری سام مختلفی دارد که در تحقیق حا سک اق . ری

ستفاده  شیز و  ؛ وشودیمسهام بانک ا سک  برسرمایهلابی و همچنین  یهانهیهزاثر ارزش فران سیری قرار گرفت.  موردبرر

شاننتایج  سطح  برآوردن شیز و لابی در  شیز دارای  %95داد متغیرهای ارزش فران ستند. متغیر فران مثبت و  ریتأثمعنادار ه

بر دارایی  هایبدهرابر بود با نسبت ارزش بازار و . ارزش فرانشیز در این تحقیق بباشدیممعنادار بر روی ریسک خرید سهام 

شان  سهام ن سک خرید  شیز با ری ستقیم ارزش فران سبت ارزش بازار و بدهی کل  دهدیمکل. رابطه م  ریتأث هابانکافزایش ن

سهام  برافزایشمثبت  سک خرید  شم  را بهدارد. نقش بدهی در این  هابانکری شتر به چ تغیری م هابانک. بدهی خوردیمبی

ق داشته باشد و طب هانسبتبین سهامداران، قیمت سهام و سایر  شدهتوزیعاست که نقش اساسی در سودآوری بانک، سود 

سهام بانک دارد. سک خرید  ستقیم بر ری سهام دارد.  نتایج تحقیق اثر م سک خرید  متغیر لابی رابطه معکوس و معنادار با ری

شان  سیکه ب هاییبانک دهدیماین نتیجه ن سیا صادی  -ا دولت لابی  سک  اندکردهاقت شان کمتر در معرض ری سهام قیمت 

ارزش در معرض  بازهمدرصد در میزان لابی،  100با افزایش  توانندیم هابانکهستند و این  یترمطمئن یهاسهامو  قرارداد

سهههام نیز  گذاریسههرمایهریسههک  با افزایش لابی، مقدار بنابراین؛ درصههد دیگر کاهش دهند 19خطر قیمت سهههام خود را 

صادی هایبانکبا افزایش لابی،  درواقع. ابدییمکاهش  سی  -لابی کننده از نوعی رانت اقت و از برخی  شوندیم مندبهرهسیا

سیاسی و قانونی پیش از موعد اطلاع پیدا کنند که موجب تسهیل در  ت قیمت ثبا درنتیجهو  موقعبه گیریتصمیماقدامات 

سهام  گذاریسرمایههش ریسک سهام و کا معکوس و  ریتأثدارای  %90متغیر اهرم عملیاتی در سطح اطمینان . شودیمدر 

سبت دارایی ثابت  ست. اهرم عملیاتی در این تحقیق برابر با ن سهام ا سک خرید  بود. این نتیجه  هاییدارا کلبهمعنادار بر ری

که نسههبت دارایی ثابت  هاییبانک. لذا ابدییمید سهههام کاهش با افزایش نسههبت دارایی ثابت، ریسههک خر دهدیمنشههان 

 آمدهدستبهدر کل نتایج  .اندداشتهاز قدرت بیشتری در بازار برخوردار بوده و ریسک خرید سهام کمتری  اندداشتهبیشتری 

بر  معناداری ریتأث هاکبان( مطابقت دارد. نتیجه دیگر تحقیق نشان داد نسبت سرمایه 2015با تحقیق گریگوری و هامبوش )

سهام  سک خرید  سهام  افزایشبا  توانندینم هابانک ؛ وندارد هابانکری سرمایه خود، ارزش در معرض خطر قیمت  سبت  ن

 بانک هیسههرما شیافزا کندیم( مطابقت که بیان 1394خود را کاهش دهند. این نتیجه، با نتایج تحقیق ابراهیمی و رنگریز )

 .دهد کاهش را بانک سهام سکیر ملکا طوربه تواندینم

ستبهبا توجه به نتایج  شنهاد  آمدهد سک  هابانکمدیران  شودیمپی سهام بانک،  گذاریسرمایهبه جهت کاهش ری در 

زیرا کاهش بدهی و ارزش بازار موجب کاهش تعهدات و افزایش یا ؛ بانک کنند یهایبدهاقدام به کاهش ارزش بازار بانک و 

سود برای سهام بانک نیز افزایش  درنتیجهو  شودیمبعدی  یهادوره ثبات  سک  ابدییمتمایل به خرید  که باعث کاهش ری

سهام بانک  شند. مدیران شودیمخرید  شته با شتری دا در قبال دریافت  توانندیم هابانک. علاوه بر این با دولت همکاری بی

برخی امتیازات مانند  توانندیم هابانکدولتی پرداختند.  یهابخشبرخی امتیازات از دولت، تسههههیلات اعطایی به دولت و 

سهیلات خودرو و یا  سکن، حق امتیاز پرداخت ت شارکت انرژی یا م ستازاینحق فروش اوراق م امتیازات را از دولت اخذ  د

سهام  ؛ کهکنند سهامداران به  سوددهی بانک و دید مثبت  سبب افزایش  سهام ب شودیماین امر  ضای  انک افزایش و تقا

برای کاهش  هابانککه مدیران  گرددیمتوصیه  . همچنینشودیمکه خود منجر به کاهش ریسک خرید سهام بانک  ابدییم

سهام از عاملی  سک خرید  سرمایه موجب  غیرازبهری شد که افزایش  شته با صور وجود دا شاید این ت ستفاده کنند.  سرمایه ا

 کندیمبا اطمینان بیشتری اقدام به خرید سهام  گذارسرمایهو  شودیمقبا در بورس استحکام بانک و پیش افتادن از سایر ر
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شان  یاجهینتاما نتایج تحقیق چنین  شیز یا افزایش اهرم عملیاتی  توانیم. لذا دهدینمرا ن از عوامل دیگر مانند کاهش فران

 برای کاهش ریسک خرید سهام استفاده کرد.
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