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 دهیچک

 یثابت ــ ط یهاییدر دارا یگذارهیسرما یمعناــ به یرانیا یهابانک یداربنگاه کنندهنییعوامل تع یکم لیوهش، تحلپژ نیهدف ا

نسبت به نوسانات کلان اقتصاد )از  «یواکنش» یرفتار یداربنگاه ایآن است که آ قیتحق یاست. پرسش محور ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۹دوره 

ها دارد. پژوهش بانک ینهاد داریو پا «یساختار» یهایژگیدر و شهیر نکهیا ای شود،یوب م( محسیتصادجمله تورم مسکن و رشد اق

( یاخوشه لیو تحل ای)مدل اثرات ثابت، مدل پانل پو یلیگانه تحلچارچوب سه کیبانک و  ۲۴ ییتابلو یهااز داده یریگبا بهره

بر  یاثر معنادار چیه ،یها، از جمله تورم مسکن و سودآوربانک یکلان و عملکرد یرهایمتغ دهدینشان م جینتا انجام شده است.

که رفتار سال گذشته تنها  یاگونهبه کند؛یم دییرا تأ یقو اریبس «ینهاد ینرسیا»وجود  ایندارند. در مقابل، مدل پو یدارسطح بنگاه

را  زیمتما یرفتار یسه الگو ،یساختار تیماه نیا یبا کالبدشکاف زین یاخوشه لیاست. تحل یرفتار کنون کنندهنییعامل معنادار و تع

طلبان فرصت»و  -دارند  یستمیس سکیر جادیدر ا مهم یکه نقش - «سکیمهاجمان پرر»، «کاران باثباتمحافظه»: کندیم ییشناسا

 یساختار ینرسیا نیا که شکست دهدیدلالت دارد و نشان م کسانی ینظارت یهااستیس یبر ناکارآمد هاافتهی نیمجموعه ا. «انهیم

 .است ریپذها امکانبانک یرفتار یهابر خوشه ینظارت ناهمگن و مبتن قیتنها از طر

 .یبانک یرفتار یالگوها، یشرکت تیحاکم، ثابت یهاییدارا ،ینهاد ینرسیا ،یساختار سکیرها، بانک ی: بنگاهداریدیکل واژگان

 Jel :G21, G28, G32, G34, C23بندی طبقه

                                                
 omidezanlo@gmail.com 



 مقدمه

 یمال یگرواسطه قیمنابع از طر نهیبه صیدر تخص کنندهنییتع یاقتصاد، نقش یاتیح انیعنوان شربه ینظام بانک

مولد،  یهاتیآن به سمت فعال تیخرد و کلان و هدا یاندازهاپس زیها در تجه. عملکرد کارآمد بانککندیم فایا

 یاست. در اقتصادها یثبات کلان اقتصاد یو ارتقا مرکنترل تو دار،یپا یتحقق رشد اقتصاد یبرا یاساس شرطشیپ

نقش  نیا تیاهم شود،یانجام م یاقتصاد توسط نظام بانک یمال نیدرصد تأم ۸۰از  شیکه ب ران،یمحور مانند ابانک

 ینظام بانک ر،یاخ یهاکه در دهه دهدینشان م یرسم یهاو گزارش یحال، شواهد تجرب نی. با اشودیدوچندان م

 مواجه شده است. یقیعم یساختار یهاخود فاصله گرفته و با چالش یاصل تیمأمور از رانیا

و  زیتجه یعنی-خود یاصل فهیها از وظو ناهمگون بانک یپژوهش، انحراف ساختار نیا یمسئله اصل

 یگذارهیانحراف عمدتاً در قالب سرما نیو سوداگرانه است. ا رمولدیغ یهاتفعالی سمت به -منابع نهیبه صیتخص

با  یاقتصاد اتیکه در ادب یادهیپد ؛کرده است دایاملاک و مستغلات، نمود پ ژهیوثابت، به یهاییگسترده در دارا

شامل  رانیا یبانک اتیدر ادب یبنگاهدار دهیذکر است که پد انیشا .شودیشناخته م« هابانک یبنگاهدار»عنوان 

حال، تمرکز خاص  نیدر املاک و مستغلات است. با ا یگذارهیها و سرمادر سهام شرکت یگذارهیدو بخش سرما

ل یبه دل هاییبخش از دارا نیثابت( است؛ چرا که ا یهایی)دارا «یکیزیف یبنگاهدار»پژوهش صرفاً بر  نیا

 ینسبت به پورتفو یبالاتر ینهاد ینرسیو ا یبر بازار مسکن، چسبندگ میمستق یو اثرگذار ترنییپا ینقدشوندگ

 .کندیم جادیها اترازنامه بانک یرا برا یترقیعم یهااشته و چالشسهام د

که برخلاف  دهدیخواهد آمد( نشان م لیبه تفص هاافتهی)که در بخش  هیاول یآمار یهایحال، بررس نیا با

ست. ا« بحران متمرکز» کیبلکه  ست،ین یدر تمام نظام بانک «کسانیو  ریبحران فراگ» کی دهیپد نیا ج،یتصور را

ها بانک تیاز آن است که اکثر یحاک ،یدر شبکه بانک ینسبت بنگاهدار انهیو م نیانگیم انیم قیوجود شکاف عم

را  ستمیکل س نیانگیم سک،یها با رفتار پرراز بانک یکارانه دارند، اما عملکرد تعداد محدودنسبتاً محافظه یرفتار

 .سترا به مخاطره انداخته ا یالرسانده و ثبات کل نظام م یاکنندهبه سطوح نگران

. در سطح خرد، شودیم یناش دهیپد نیو مخرب ا یچندبعد یامدهایپژوهش از پ نیو ضرورت ا تیاهم

و  یمتیق یهاحباب یریگها به بازار املاک موجب اختلال در سازوکار عرضه و تقاضا، شکلورود گسترده بانک

 یاثربخش رمولد،یغ یهاییدر دارا ین، قفل شدن منابع مالخانوارها شده است. در سطح کلا دیکاهش قدرت خر

 لیرو، تحل نیرا کاهش داده و کنترل تورم را با چالش مواجه کرده است. از ا یبانک مرکز یپول یهااستیس



 یو بازگرداندن نظام بانک یاصلاح یگذاراستیس یآن، برا یهاشهیر ییمعضل و شناسا نیابعاد ا یو کم قیدق

 است. یضرور یخود، امر یصلا ریبه مس

ثابت و  یهاییدر دارا یرانیا یهابانک یگذارهیناهمگون سرما یالگو لیپژوهش حاضر با هدف تحل

را  قیتحق یها، پرسش اصلدر رفتار بانک دیشد یناهمگون نیانجام شده است. ا دهیپد نیا یهاشهیر ییشناسا

 دارشهیو ر «یساختار» دهیپد کی ساًها اسابانک یتار بنگاهداررف ایاست که آ نیا ی: سؤال اصلسازدیتر مبرجسته

کلان  یرهایمدت که تابع نوسانات متغو کوتاه «یواکنش» یدهیپد کی ایمتفاوت هر بانک است،  ینهاد تیدر ماه

 باشد؟ی( می)مانند سودآور ی)مانند تورم( و مال یاقتصاد

و ساختار  «یسرشت نهاد»از تفاوت در  یها، ناشبانکتفاوت فاحش در رفتار  نیا ایآ گر،یعبارت د به

 طیمح کیمتفاوت به  یهااز واکنش یناش ای(، کندیم جابیرا ا یاخوشه لیهاست )که ضرورت تحلآن یتیحاکم

 کسان؟یکلان 

 :های تحقیق عبارتند ازبر این اساس، فرضیه

مدت آنکه تابعی از نوسانات کوتاهها بیش از رفتار بنگاهداری بانک :فرضیه اول )فرضیه ساختاری( .۱

هر  های ذاتی و ثابت در زماندار و ناشی از ویژگیکلان و مالی باشد، یک پدیده ساختاری، ریشه

 .بانک است

رود متغیرهای کلان اقتصادی )مانند فرضیه اول، انتظار می در نتیجه :فرضیه دوم )فرضیه عدم تأثیر( .۲

نکی )مانند سودآوری و اندازه(، اثر آماری معناداری بر باتورم بخش مسکن( و متغیرهای درون

 .رفتار بنگاهداری نداشته باشند مدتنوسانات کوتاه

پژوهش  نهیشیو پ ینظر یشده است: در بخش دوم، مبان یشرح سازمانده نیدر ادامه، ساختار مقاله بد

)اثرات  یاقتصادسنج یهامدل نییو تب رهایمتغ یمعرف ق،یتحق یشناسروش حی. بخش سوم به تشرشودیمرور م

 ،یفیتوص لیاز تحل حاصل یتجرب یهاافتهیاختصاص دارد. در بخش چهارم،  یبند( و روش خوشهایثابت و پو

 ها،افتهی رامونیبخش پنجم به بحث پ ت،ی. در نهاگرددیارائه م یاخوشه لیو تحل یونیرگرس یهابرآورد مدل

 است. افتهیاختصاص  یو پژوهش یاستیس یشنهادهایو ارائه پ یریگجهینت



 مبانی نظری

است که در  یادهیاملاک و مستغلات، پد ژهیوبه رمولد،یثابت غ یهاییها در داراگسترده بانک یگذارهیسرما

در حال  یاقتصادها ژهیواز کشورها، به یاریو در بس شودیشناخته م «یبانک یبنگاهدار»با عنوان  یاقتصاد اتیادب

در تعارض  دهیپد نی. اگرددیم یها تلقبانک یمال یگرهنقش واسط یفایموانع ا نیتراز مهم یکیوان عنتوسعه، به

قرار دارد و در چارچوب  یمولد اقتصاد یهاتیها به فعالآن صیمنابع و تخص زیها در تجهبانک کیبا نقش کلاس

 شی)آزاداند شودیمحسوب م دیمشارکت در تولآن بر  دیبدون ربا و تأک یبا فلسفه بانکدار ریمغا زین رانیا یقانون

 (.۱۴۰۱همکاران،  و

 یبررس یو نهاد یدر اقتصاد مال یدیکل کردیدر چارچوب چند رو توانیپژوهش را م نیا ینظر یمبان

داران و سهام انیبر تضاد منافع م رایدارد، ز یمهم گاهیها جارفتار بانک حیدر توض یندگینما هیکرد. نظر

. (,۱۹76Jensen & Meckling) کندیم دیعنوان کارگزار تأکبانک به رانیعنوان کارفرما و مدبه گذارانسپرده

تر امن یهاییعدم تقارن اطلاعات، منابع بانک را به سمت دارا طیممکن است در شرا رانیمد ه،ینظر نیمطابق ا

تر از ترازنامه ارائه دهند. زرگب یریمدت و تصوکوتاه یاسم یهمچون املاک سوق دهند تا سودها یترو ملموس

نظارت را چندان برجسته  یو ساختار نهاد یتصادکلان اق طیآن است که نقش مح هینظر نیحال، ضعف ا نیبا ا

که  یدر حال شود،یخلاصه م رانیمد یو سازمان یتمام مسئله صرفاً در سطح تضاد منافع فرد ییگو کند؛ینم

و رفتار  ییمتفاوت، کارا یشرکت تیو حاکم تیبا ساختار مالک یهاکدر بان یحت دهدینشان م یشواهد تجرب

 (.,۲۰۰۲Berger & Bonaccorsi di Patti باشد ) یگریعوامل د ریتحت تأث تواندیبانک م

که  کندیم انیب کردیرو نی. اسازدیاز مسئله را روشن م یگریبعد د ینظارت یمدارا هینظر گر،ید یسو از

نهاد ناظر است؛ چرا که بانک  یاز ضعف نهاد یبلکه ناش ست،ین رانیانحراف مد جهینتتنها  یبانک یبنگاهدار

از اعمال قاطعانه  ،یستمیاز بحران س ینگران ایقدرتمند  نفعانیفشار ذ ،یاسیس لیبه دلا ینظارت ینهادها ای یمرکز

فراهم  دهیتداوم پداز  یمناسب حیگرچه توض لیتحل نی. ا(,۲۰۰5Brown & Dinc ) کنندیم زیمقررات پره

که  پردازدیم نیبه موضوع دارد و کمتر به ا یبعداست که همچنان نگاه تک نیمهم آن ا تیاما محدود آورد،یم

 هینظر نی. در واقع، اکنندیم دایثابت را پ یهاییورود به دارا زهیگها اساساً انبانک ،ییمدارا نیچن ابیچرا در غ

 ها(.بانک تیری)مد یدرون یهازهیتا انگ کندیارت( تمرکز م)نظ یرونیب یهایبر ناکام شتریب



. کندیعرضه م نیشیپ کردیمکمل به دو رو ینگاه ،یکلان اقتصاد یهازهیانگ یعنیچارچوب،  نیسوم

ها اثرگذار است بانک یسود و سودآور هیمانند تورم و نرخ بهره بالا بر حاش یطیکه شرا دهدینشان م دگاهید نیا

(. از ,۱۹۹۹Demirgüç-Kunt & Huizinga ) دهندیم قیتطب یطیمح طیشرا نیرفتار خود را با اها و بانک

 طیبالاتر و شرا یاتیعمل یهانهیبه هز کیو استراتژ یعقلان یواکنش تواندیم هاییدارا بیدر ترک رییمنظر، تغ نیا

ها، بانک یاقتصاد تیبر عقلان دیتأکخاص خود را دارد: با  تیمحدود زین کردیرو نیحال، ا نی. با اباشد یتورم

 ..ماندیاقتصاد غافل م یبخش واقع قیمنابع و تعم نهیبه صیتخص یرفتار برا نیاز مخاطرات بلندمدت ا

قادر به  ییتنهابه کدامچیاما ه سازد،یرا آشکار م تیاز واقع یبخش هاهینظر نیاز ا کیمجموع، هر  در

ها در بانک یگذارهیکه سرما دهدینشان م کردهایرو نیا قی. تلفستندین یبانک یجامع رفتار بنگاهدار حیتوض

نهاد  ی)سطح خرد(، ضعف نهاد رانیاست: تضاد منافع مد یلیسه سطح تحل بیاز ترک یثابت محصول یهاییدارا

جامع  یمفه توانیم یقیتلف نیاقتصاد کلان )سطح کلان(. تنها در پرتو چن یثباتیب ی(، و فشارهایانیناظر )سطح م

 ،یصورت تجربپژوهش حاضر تلاش دارد تا به .دست آوردبه یبانک یبنگاهدار یو اقتصاد ینهاد یهاشهیاز ر

 ده،یپد نیا ایآزمون کرده و مشخص سازد که آ یرانیا یهارا در رفتار بانک یلیسطوح تحل نیاز ا کیسهم هر 

 .دارد «یانیم» یو ساختارها« خرد»در تعارضات  شهیر ایاست  یو واکنش« کلان» یمحصول فشارها

 پژوهش نهیشیپ

 یامدهایرفتارها پ نیکه ا دهدینشان م یبنگاهدار دهیو پد رانیا یمرتبط با عملکرد نظام بانک یپژوهش اتیادب

 ینظارت یهادارند که با ضعف یقیعم یو نهاد یساختار یهاشهیبر اقتصاد کلان دارند و همزمان ر یاگسترده

 یبنگاهدار تیپانل نشان داد که فعال یهااز داده ه( با استفاد۱۴۰۱) اینی. پژوهش پورصفر و معصومشوندیم تیتقو

را  یمال یگرها از واسطهانحراف بانک افته،ی نیدارد و ا رانیا یبر رشد اقتصاد یو معنادار یمنف ریها تأثبانک

آن با  رتیبر مغا دیبا تأک زی( ن۱۴۰۱مکاران )و ه شیکه آزاداند یموضوع کند،یم دییمعضل کلان تأ کیعنوان به

 اند.قرار داده دیمورد تأک یبانکدار نیو قوان قهف

( نشان ۱۳۹6وضوح قابل مشاهده است. فرزان )به زیها نبانک یدرون یرفتار در ساختارها نیا یهاشهیر

رابطه  یریپذسکیو ر ،یکتشر ای یدولت تیو مالک تیها، شامل تمرکز مالکبانک تیساختار مالک نیداد که ب

از ارتباط مثبت  یشد و شواهد نییتب ی( در قالب کژمنش۱۴۰۰توسط شاهچرا ) وندیپ نیوجود دارد. ا یمعنادار

و  یاست. محمدپور زرند ینظارت بانک مرکز یاز ناکارآمد یارائه کرد که ناش یو اهرم بانک سکیسطح ر انیم



و سهامداران  رعاملیمانند نفوذ مد ییرهاینشان دادند که متغ ،یرکتش تیبا تمرکز بر حاکم زی( ن۱۴۰۰همکاران )

ها بانک سکیکه رفتار پرر دهدینشان م هاافتهی نیها دارند. ابانک یسودآور یهابا شاخص میستقارتباط م ینهاد

 نهفته است. یشرکت تیو حاکم تیباشد، در ساختار مالک یطیمح طیبه شرا یاز آنکه واکنش شیب

( با ۱۴۰۳) یو باقر یبرجسته است. گرج یبانک یرفتارها یدهدر شکل زیکلان و نظارت ن طیمح نقش

ها بانک یگذارهیسرما یبرا یمجوز کل ای تیممنوع توانینشان دادند که با توجه به تورم بالا نم یقیتطب یبررس

 ی( در بررس۱۴۰۳) یخوشخو شود. نییتع یمتناسب با چرخه اقتصاد یگذارهیسرما نهیسطح به دیکرد و با نییتع

و برخورد منفعلانه با  یحکمران یهارساختیرا ضعف در ز یبحران بانک شهی، ر۱۳۹۰دهه  یتحولات بانک

کردند و نشان دادند  دییرا تأ یضعف نظارت نیا زی( ن۱۴۰۲) یموسو دیو س فردیناسالم دانست و شعبان یهابانک

 یمظاهر یهادارد. پژوهش یها، اثرات محدود بر رفتار بانکبانک یاتیعمل رتنظا یکه تمرکز بر کنترل تورم به جا

 یبر بنگاهدار رانهیگنشان داد که مقررات سخت زیدر حال توسعه ن یالف و ب( در کشورها ۱۳۹7و همکاران )

 لیدل به رانیآن در ا یقرار دهد، هرچند اثرگذار ریها را تحت تأثبانک هیسرما تیو کفا ینگینقد تواندیم

 محدود است. یساختار یهاضعف

 کردیرو کیوجود دارد:  یبنگاهدار لیدر تحل بیرق دگاهیکه دو د شودیروشن م ات،یادب نیمرور ا با

رفتار را در  شهیکه ر «یساختار» کردیرو کیو  داندیاز نوسانات کلان م یها را تابعکه رفتار بانک «یواکنش»

تاکنون  یپژوهش چیحال، ه نیا ا. بندیبیاز ضعف نظارت م یناش یو کژمنش تیساختار مالک ،یشرکت تیحاکم

که شکست  دهدیشواهد نشان م نیچنآزمون نکرده است. هم گریکدیدر کنار  یطور تجربرا به هیدو فرض نیا

 ی. موسوکندیم جابیرا ا ینظارت نینو یضرورت حرکت به سمت الگوها یو وجود کژمنش کسانینظارت 

 یرفتار یالگوها ییبه شناسا ازیبر ن سک،یبر ر یمبتن نظارت یبرا یی( با ارائه الگو۱۴۰۲) و همکاران یوانکیا

 اند.کرده دیها تأکمتفاوت بانک

 نیا ،یدارد. از منظر مفهوم یاستیو س یشناختروش ،یمفهوم یهاینوآور نهیزم نیحاضر در ا پژوهش

تا  کندیآزمون م یمدل تجرب کیرا همزمان در  یو واکنش یساختار بیرق دگاهیبار دو د نینخست یبرا قیتحق

 ،یشناخت. از نظر روشیادنه دارشهیر دهیپد کی ایپاسخ به نوسانات کلان است  یبنگاهدار ایمشخص شود آ

 ،یاخوشه لیکرده و با تحل یریگرا اندازه «ینهاد ینرسیا» بی( ضرGMM) ایپژوهش با استفاده از مدل پانل پو

 زین قیتحق نیا یاستیس یکرده است. نوآور ییها را شناسابانک زیمتما یرفتار یو الگوها یکشبکه بان یناهمگون



نظارت  یاست که امکان اجرا سکیرو کم سکیپرر یهاها به خوشهک بانکیتفک یمحور براداده یارائه مبنا

 لیکلان به دل یرهایمتغ بر یمبتن کسانی یهااستیس دهدیو نشان م کندیرا فراهم م سکیبر ر یناهمگن و مبتن

 .ها ناکارآمد هستندبانک یرفتار یو ناهمگون یساختار ینرسیا

 شناسیروش

 یلیتحل کردیبر سه رو یقرار دارد و از منظر فن یکاربرد قاتیدر زمره تحق تیپژوهش از نظر ماه نیا

ها و داده بوده ۱۴۰۲ا ت ۱۳۹۹ یهاسال یبانک فعال کشور ط ۲۴شامل  قیتحق یمکمل استوار است. جامعه آمار

و  یرفتار یهاشهیر ییشناسا ،یاند. هدف اصلشده گردآوری سال-مشاهده بانک ۹5صورت پانل متوازن با به

 است. ایو پو یاخوشه ،یونیرگرس یلیسه روش تحل بیترک قیاز طر یبنگاهدار دهیپد یساختار

بر  یو نهاد یاقتصاد یرهایر متغسنجش اث یبرا ییتابلو یهاداده ونیمدل رگرس کیگام نخست،  در

 ۱هاییثابت به کل دارا یهاییوابسته پژوهش، نسبت خالص دارا ری. متغدیها برآورد گردبانک یرفتار بنگاهدار

 شود،یثابت به حقوق صاحبان سهام استفاده م یهاییدارا سبتمطالعات از ن یکه در برخ یانتخاب شد. در حال

 دی( موجب تورش شدهیو سرما ید نده،یآ رینمونه )نظ یهااز بانک یدر تعداد یوجود حقوق صاحبان سهام منف

 یو قابل اعتمادتر برا دارتریپا یدر مخرج کسر شاخص هاییاستفاده از کل دارا رو،نیازا شود؛یمدل م یداریو ناپا

 .آوردیفراهم م یسنجش رفتار بنگاهدار

 هاییدارا تمیبانک شامل لگار یدرون یهایژگی( و۱شدند: ) فیتعر یدسته اصل سهدر  یحیتوض یرهایمتغ

اقتصاد  طی( شرا۲؛ )5یو نسبت نقدشوندگ ۴هیسرما تی، نسبت کفا۳هایی، بازده دارا۲عنوان شاخص اندازه بانکبه

 تیشامل نوع مالک ینهاد یمجاز یرهای( متغ۳؛ و )7و تورم بخش مسکن 6یناخالص داخل دیلکلان شامل رشد تو

مربوط به  یمجاز ریمتغ؛ ۸مربوط به مقررات ریعنوان گروه مبنا( و متغبه یو دولت شدهیخصوص ،یبانک )خصوص

                                                
۱ FixedAssetRatio_Assets 

۲ LOG_ASSETS 

۳ ROA 

۴ CAPITALRATIO 

5 LIQUIDITYRATIO 

6 GDP_GROWTH 

7 HOUSING_INFLATION 

۸ REGULATION_DUMMY 



 ۱۴۰۱مازاد در سال  یهاییدارا یدر خصوص الزام به واگذار یبانک مرکز هیسنجش اثر ابلاغ یبرا مقررات

و  ۱۴۰۱ یهاسال یاو بر« ۰»مقدار  ۱۴۰۰و  ۱۳۹۹ یهاسال یبرا ریمتغ نیاساس، ا نیشده است. بر ا فیتعر

 در نظر گرفته است.« ۱»مقدار  ۱۴۰۲

 :شودیم فیتعر ریصورت زمدل پانل به یکل ساختار

𝑌𝑖𝑡 (۱) رابطه = α + β𝑋𝑖𝑡 + γ𝑍𝑡 + μ𝑖 + ε𝑖𝑡 

 رابطه: نیکه در ا

𝑌𝑖𝑡 بانک  ی( برایوابسته )بنگاهدار ریمتغ𝑖  در زمان𝑡. 

𝑋𝑖𝑡 خاص هر بانک. یهایژگیمستقل مربوط به و یرهایردار متغ 

𝑍𝑡 اقتصاد کلان طیمستقل مربوط به شرا یرهایردار متغ. 

𝛼 .عرض از مبدأ 

μ𝑖  مشاهده و ثابت در  رقابلیغ یهایژگی( که ویتصادف ایجمله اثرات مختص هر بانک )اثرات ثابت

 .دکنی( را کنترل میطول زمان هر بانک )مانند فرهنگ سازمان

ε𝑖𝑡 مدل. یتصادف یجمله خطا 

 :شد تدوین( ۲به صورت رابطه ) یینها تجربی مدل ق،یتحق یرهایمتغ ینیگزیبا جا

FixedAssetRatio_Assets𝑖𝑡 (۲رابطه )
= α + β۱LOG_ASSETS𝑖𝑡 + β۲ROA𝑖𝑡

+ β۳CAPITALRATIO𝑖𝑡 + β۴LIQUIDITYRATIO𝑖𝑡

+ γ۱GDP_GROWTH𝑡 + γ۲HOUSING_INFLATION𝑡

+ δ۱PRIVATE_DUMMY𝑖𝑡 + δ۲PRIVATIZED_DUMMY𝑖𝑡
+ δ۳REGULATION_DUMMY𝑡 + μ𝑖 + ε𝑖𝑡 



 یهابر مدل ۹مطلق مدل اثرات ثابت ی(، برترمریل F)مانند آزمون  یصیتشخ یهاپس از انجام آزمون

 راتییانجام شد که بر تغ اثرات ثابتبر اساس مدل  هیپا لیتحل ن،یبنابرا .دیاثبات گرد ۱۱یو اثرات تصادف ۱۰یقیتلف

 درون هر بانک در طول زمان تمرکز دارد.

از  یها ناشانکب انیم یرفتار بنگاهدار یکه نشان داد تفاوت اصل هیمدل پا جیدر گام دوم، با توجه به نتا

ها استفاده اوتتف نیا یکالبدشکاف یبرا K-Means یاخوشه لیو ثابت هر بانک است، از تحل یذات یهایژگیو

عنوان و به در طول دوره چهار ساله محاسبه ینسبت بنگاهدار اریو انحراف مع نیانگیهر بانک، م ی. برادیگرد

- مشابه را یرفتار یالگو یدارا یهابانک کرد،یرو نیکار گرفته شد. ابه یبندخوشه تمیالگور یورود یرهایمتغ

 یرفتار یهاگونه ییسانمود و امکان شنا یبندهمگن طبقه هایخوشه در -اندازه ای تمالکی وعن از نظرصرف

 را فراهم ساخت. زیمتما

بودن  یساختار بر یما مبن یهاهیآزمون فرض یمانند اثرات ثابت، اگرچه برا ستایا یهامدل ت،یدر نها

 عمده دارند: تیبودند، اما دو محدود دیمف دهیپد

احتمال  نیمثال، ا ی. براستندین هیوسودها قادر به کنترل روابط مدل نیا ی: درون یستگ. مشکل همب۱

قفل  لیبه دل زین یبنگاهدار یاثر بگذارد، بلکه سطح بالا ی( بر بنگاهدارROA) یوجود دارد که نه تنها سودآور

 بانک اثر معکوس بگذارد. یشدن منابع، بر سودآور

 ییبالا «یماندگار» ای «ینرسیا» یکه دارا یمانند بنگاهدار ییهادهی: در پدوابسته با وقفه ریمتغ رش. تو۲ 

به مدل،  ۱۲وقفه کیوابسته با  ری. ورود متغگذاردیاثر م یسال قبل( بر رفتار فعل یهستند، رفتار گذشته )بنگاهدار

 .کندیم تورش جادیا OLS ای FE یدر برآوردها

                                                
۹ Fixed Effects 

۱۰ Pooled 

۱۱ RE 

۱۲ FIXEDASSETRATIO_ASSETS_t-۱ 



سنجش  نیچنوابسته با وقفه( و هم ریو تورش متغ یدرون یمشکلات )همبستگ نیکنترل همزمان ا یبرا

باند استفاده -آرلانو وهیبه ش ۱۳افتهیمیتعم یگشتاورها یایدر گام سوم از مدل پانل پو ،«ینهاد ینرسیا» زانیم قیدق

  شد.

ها در سامانه کدال و بانک شدهیحسابرس یمال یهامراحل از صورت یمورد استفاده در تمام یهاداده

 . دیاستخراج گرد یبانک مرکز یآمار یهاگاهیپا

 یدر ارزش دفتر «هاییدارا یابیارز دیتجد»آثار  تیوابسته، شمول ریمتغ فیدر تعر تینکته حائز اهم

ها بانک یرخب یبرا ۱۴۰۲آنچه در سال  ری)نظ یابیارز دیاز تجد یناش یهاثابت است. اگرچه جهش یهاییدارا

 یهادن کردیاما در چارچوب رو ؛ستین دیملک جد دیخر یبرا یخروج ینقد انیجر یرخ داد( لزوماً به معنا

 تیریمد میت که تصمآن اس ی. استدلال اصلگرددیم ریتفس یاز رفتار بنگاهدار یعنوان شاخصپژوهش، به نیا

 طیر شراد ژهیوها )بهآن یبه واگذار لیو عدم تما یمتیدر ترازنامه پس از جهش ق هاییدارا نیبانک به حفظ ا

 یو چسبندگ یکیزیف یهاییثروت در قالب دارا یآشکار بانک به نگهدار حیترج انگریفروش(، ب یبرا یفشار نظارت

 است. یبه بنگاهدار

 هاافتهی

 یفیتوص لیتحل

 ریز متغا ،یاز حقوق صاحبان سهام منف یاز تورش ناش یریمدل و جلوگ یداریپا شیافزا یپژوهش، برا نیدر ا

 یبنگاهدار ی( به عنوان شاخص اصلFIXEDASSETRATIO_ASSETS) «هاییثابت به کل دارا یینسبت دارا»

 استفاده شده است.

برابر  ینسبت در کل نمونه مورد بررس نیا نیانگیکه م دهدی( نشان م۱ها )جدول داده یفیتوص یبررس

 (%۳7.7ر حداکث و %6 )حداقل یطقنسبت کاملاً باثبات و در محدوده من نیا راتییبوده است. دامنه تغدرصد  6با 

 انهیاز م نیانگمی بودن بالاتر. است (%۳.۲) انهمی و (%6ن )یانگیم انیمهم، تفاوت قابل توجه م اریبس نکته .دارد قرار

 دهدیاست و نشان م مهم افتهی کی( شودیم دییتأ زین  = ۲.77Skewnessمثبت  ی)که توسط شاخص چولگ

از  شیها )ببانک تیبدان معناست که اکثر نیبه راست است. ا یچولگ یدارا یبانک در نظام یبنگاهدار عیتوز که

                                                
۱۳ GMM 



بالا  اریبس یهابا نسبت بانک معدودی تعداد اما دارند،( %۳.۲)در حدود  ینییثابت پا ییاز نمونه( نسبت دارا یمین

 .انددهیکل نمونه را به سمت بالا کش نیانگمی ،(%۳7)تا 

اما محدود به چند بانک خاص  یبحران یدهیپد کی یبنگاهدار نکهیبر ا یمبن پژوهش هیفرض افته،ی نیا

 .کندیم دییتأ ی( است را از نظر آمارریمعضل فراگ کی)و نه 

 انهمی اما است، ۰٫۳5۸برابر با  هاییبازده دارا نیانگیکه م دهدینشان م رهایمتغ ریسا یبررس ن،یعلاوه بر ا

ها است. در سطح عموم بانک فیضع یاز عملکرد سودآور یئه داده و حاکارا یترقیدق رتصوی( ۰٫۰۲۱آن )

 یجد یریپذبیدهنده آسقرار دارد که نشان درصد -۱۰سطح  در نیانگیطور مبه هیسرما تینسبت کفا ن،یچنهم

 است. یها از منظر الزامات نظارتبانک یو ساختار

 (۱۴۰۲–۱۳۹۹پژوهش ) یرهایغمت یفیتوص یهاآماره: ۱جدول 

 مشاهدات معیار انحراف حداقل حداکثر میانه میانگین )شاخص( متغیر

 ۹5 ۰7۳٫۰ ۰۰6٫۰ ۳77٫۰ ۰۳۲٫۰ ۰6۰٫۰ هادارایی کل به ثابت دارایی نسبت

 ۹5 ۲٫۲۳۹ ۸٫۱6۸ ۲۰٫56۱ ۹٫۳6۱ ۹٫7۴۱ ها(اندازه بانک )لگاریتم دارایی

 ۰٫۳5۸ ۰٫۰۲۱ ۸٫۹۲۹ ۱٫555- ۱٫7۸۳ ۹5 (ROAها )بازده دارایی

 ۹5 ۰٫5۳۱ -۳٫6۰5 ۰٫۱۳7 ۰٫۰۴۰ -۰٫۱۰۰ نسبت کفایت سرمایه

 ۹5 ۰٫۰5۳ ۰٫۰7۱ ۰٫۳۰۳ ۰٫۱6۸ ۰٫۱75 نسبت نقدشوندگی

 ۹5 ۰٫5۰۱ ۰٫۰۰۰ ۱٫۰۰۰ ۱٫۰۰۰ ۰٫5۳6 متغیر مجازی بانک خصوصی

 ۹5 ۰٫۳76 ۰٫۰۰۰ ۱٫۰۰۰ ۰٫۰۰۰ ۰٫۱6۸ شدهمتغیر مجازی بانک خصوصی

 ۹5 ۰٫۰۰۱ ۰٫۰۳۴ ۰٫۰۳۹ ۰٫۰۳6 ۰٫۰۳6 رشد اقتصادی

 ۹5 ۰٫۳5۱ ۰.۱6۰ ۰٫۹۳7 ۰٫۲۴۸ ۰٫5۴7 تورم بخش مسکن

 ۹5 ۰٫5۰۲ ۰٫۰۰۰ ۱٫۰۰۰ ۰٫۰۰۰ ۰٫۴۹۴ متغیر مجازی مقررات

 (مشاهده =۹5Nبر  یپژوهشگر )مبتن یهاافتهیمنبع: 

در  تیبرحسب نوع مالک هاییثابت به کل دارا یینسبت دارا نیانگیپژوهش، م یهاهیفرض ترقیدق یبررس یبرا

 محاسبه و ارائه شده است. ۲جدول 

 (۱۴۰۲–۱۳۹۹) تیبرحسب نوع مالک هاییثابت به کل دارا یینسبت دارا نیانگیم سهیمقا: ۲جدول 

 (N) مشاهدات تعداد )درصد( ثابت دارایی نسبت میانگین بانکی گروه

 ۲۸ 6۳٫۳٪ دولتی )گروه پایه(



 5۱ ۰۲٫7٪ یخصوص

 ۱6 ۸۰٫6٪ شدهخصوصی
 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

وجود دارد؛  یردولتیو غ یدولت یهابانک نیکه شکاف آشکار ب دهدینشان م ۲جدول  یفیتوص یهاافتهی

( ٪7٫۰۲) یخصوص یهاکه بانک یرا دارند، در حال یبنگاهدار زانیم نکمتری ،٪۳٫6۳ نیانگیبا م یدولت یهابانک

در  یوجود چالش ساختاردهنده نشانالگو،  نیدو برابر دارند. ا باًیتقر هایینسبت( ٪6٫۸۰) دهشخصوصی و

سطح  یاندک نیانگیبه طور م یحت یخصوص یهاکه بانک دهدینشان م دیجد یهااست. داده یردولتیغ یهابانک

محدود  یبنگاهدار دهیپد هک دکنیم دیتأک افتهی نیدارند. ا شدهیخصوص یهانسبت به بانک یبالاتر یبنگاهدار

 چالش مواجه هستند. نیبا ا یبه طور معنادار یردولتیغ یهاو هر دو گروه بانک ستین شدهیخصوص یهابه بانک

 .دهدینشان م یرا به صورت بصر هانیانگیتفاوت فاحش م نیا ۱نمودار 



 (۱۴۰۲-۱۳۹۹) تیبر اساس نوع مالک اهبانک یبنگاهدار نیانگیم سهیمقا: ۱نمودار 

 
 هاهای مالی بانکمنبع: صورت

 یهاسال یط تینوع مالک کیبه تفک هاییثابت به کل دارا یینسبت دارا نیانگیم یروند زمان یبررس

 است. یسه گروه بانک انیم یو معنادار زیمتما یرفتار یدهنده الگوها، نشان۱۴۰۲تا  ۱۳۹۹

 از خود  نییپا یباثبات و در سطح یرفتار ،یوه در تمام دوره مورد بررسگر نی: ایدولت یهابانک

سه  انیسطح در م نیترنییها همواره پابانک نیثابت در ا یینسبت دارا نیانگیاند. منشان داده

 مانده است. یباق( ٪۴٫۹تا  ٪۲٫۸ نی)ب یداریگروه بوده و در محدوده نسبتاً پا

 اند. سطح داشته ینیبشیو قابل پ داریپا اریبس یرفتار زیها نبانک نی: ایخصوص یهابانک

سال  یبوده )به استثنا گریبه طور مداوم بالاتر از دو گروه د یخصوص یهادر بانک یبنگاهدار

 نوسان کرده است.( ٪7٫6تا  ٪6٫6 نیبازه مشخص )ب کیآخر( و در 



 کاملاً  یالگو شدهیخصوص یها(: در نقطه مقابل، بانکمهم افتهی) شدهیخصوص یهابانک

 ی، عملکرد(۱۴۰۱ا ت ۱۳۹۹دوره ) ییگروه در سه سال ابتدا نیاند. اگذاشته شیرا به نما یمتفاوت

اما (. ٪۴٫7تا  ٪۳٫۹اند )در محدوده شتهدا ،یدولت یهاکارانه، مشابه بانکباثبات و محافظه اریبس

 یاربنگاهد نیانگیسال، م نیاست؛ در ا ۱۴۰۲در سال  یناگهان یجهش ساختار کی ،مهم افتهی

و گروه داز  یو به طور قابل توجه دهیرس ٪۱۴٫6به  ش،یاز سه برابر افزا شیگروه با ب نیدر ا

 گرفته است. یشیپ گرید

ه باثبات دور شتریاگرچه در ب شده،یخصوص یهادر بانک یکه رفتار بنگاهدار دهدیالگو نشان م نیا

 .باشدیکوتاه دارا م یزمان یهارا در بازه دیدو ش یناگهان یهاجهش لیبوده، اما پتانس

 (۱۴۰۲–۱۳۹۹) تینوع مالک کیبه تفک هاییثابت به کل دارا یینسبت دارا نیانگیم یروند زمان ۳جدول 

 ۱۴۰۲ ۱۴۰۱ ۱۴۰۰ ۱۳۹۹ بانکی گروه

  ۰٫۰۳۴۴ دولتی

(۳٫۴٪) 

۰٫۰۴۸7 

 (۴٫۹٪) 

۰٫۰۳۳6  

(۳٫۴٪) 

۰٫۰۲۸۴  

(۲٫۸٪) 

 ۰٫۰6۹۳ خصوصی

 (6٫۹٪) 

۰٫۰7۰5  

(7٫۰٪) 

۰٫۰757  

(7٫6٪) 

۰٫۰657  

(6٫6٪) 

  ۰٫۰۳۸6 شدهخصوصی

(۳٫۹٪) 

۰٫۰۴۰۰  

(۴٫۰٪) 

۰٫۰۴7۴  

(۴٫7٪) 

۱۴6۱٫۰  

(٪6٫۱۴) 
 پژوهشگر یهاافتهی: منبع

 (مدل اثرات ثابت) یونیرگرس لیتحل جینتا

statistic)-Prob(F  =است و شاخص  یر آمارفاقد هرگونه اعتبا ۱۴ینشان داد که مدل اثرات تصادف جینتا

کاملاً  جی( نتاFixed Effectsمقابل، مدل اثرات ثابت ) در بودن کامل مدل بود. معنایدهنده بآن نشان ۰.5۳۳

اخص مدل با ش نیا یاعتبار کل شود،ی( مشاهده مونیرگرس یارائه داد. همانطور که در جدول )خروج یمتفاوت

𝑃𝑟𝑜𝑏(𝐹 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐) = مطلق مدل  یتضاد آشکار، برتر نی. اشودیم دیی)عملاً صفر( به شدت تأ ۰.5۳۳

مدل اثرات  جیپژوهش بر اساس نتا یینها یهاافتهی ن،ی. بنابراکندیها اثبات مداده نیا لیتحل یاثرات ثابت را برا

 .گرددیثابت ارائه م

                                                
۱۴ Random Effects 



 پنل با اثرات ثابت ونیرگرس یینها جینتا ۴جدول 

 نتیجه .(obPr) احتمال مقدار (Coefficient) ضریب متغیر

C )معنابی ۰.۳۰6۰ ۰.67۱۱ )ثابت 

LOG_ASSETS )معنابی ۰.۹6۳۳ ۰.۰۰۱۳ )اندازه 

ROA )معنابی ۰.۲۸۱7 ۰.۰۱6۲ )سودآوری 

CAPITALRATIO ۰.۰۱۳۸ ۰.۴۲۹5 معنابی 

LIQUIDITYRATIO -۰.۲۰۲۴ ۰.۰77۲ (٪5عنا )در سطح مبی 

GDP_GROWTH -۱۴.۹۸6 ۰.۲7۲۰ معنابی 

HOUSING_INFLATION -۰.۰5۴۹ ۰.۱67۲ معنابی 

REGULATION_DUMMY -۰.۰۳۱۳ ۰.۳5۲۱ معنابی 
 پژوهشگر یهاافتهیمنبع:  

 :کندیم دییپژوهش را به طور قاطع تأ یاصل هی(، هر دو فرض۴)جدول  ونیبرآورد مدل رگرس جینتا

 مدل قابل توجه است.  یبالا اریبس یکنندگنییساختار(: قدرت تب تیاول )اهم هیفرض دییتأ

 ٪77.۹که مدل توانسته است حدود  دهدینشان م ۰.77۹( یگروه)درون R-squaredشاخص 

خود( را صرفاً با اتکا به  نیانگیمدت هر بانک حول م)نوسانات کوتاه یگروهدرون راتتغیی از

 دهد. حیهر بانک است( توض ینهاد DNAهمان  هاثرات ثابت )ک

 شود،یمشاهده م ۴طور که در جدول مدت(: هماننوسانات کوتاه ریدوم )عدم تأث هیفرض دییتأ 

 ی. اگرچه ممکن است بخشستندیمعنادار ن یاز لحاظ آمار یبانککلان و درون یرهایمتغ بیضرا

 یبالا اریبس یتقابل آن با معنادارحجم نمونه نسبت داده شود، اما  تیبه محدود ییمعنایب نیاز ا

 نیپژوهش دارد. ا یساختار هیبا فرض یتوجهقابل یبالا، سازگار نییتع بیاثرات ثابت و ضر

 ،یدر دوره مورد بررس یرفتار بنگاهدار دهدیکه نشان م آوردیرا فراهم م یشواهد هاافتهی

تورم مسکن( باشد، از منطق  رینظمدت )به نوسانات کوتاه یکیمکان یاز آنکه واکنش شیاحتمالا ب

 .کندیم تیفرد هر بانک تبعبهو منحصر داریپا یهایژگیو و

با  یاست: چگونه مدل نی. پرسش اسازدیپژوهش را آشکار م یاصل یلیتحل امیپ جه،یدو نت نیا بیترک

ما نهفته  یهاهیفرض دییمدل اثرات ثابت و تأ تیندارد؟ پاسخ در ماه یمعنادار ریمتغ چی(، ه%7۸) نییقدرت تب نیا

 است:



 نییبالا آن را تب R-squaredاست )که  دارشهیو ر یساختار قاًیعم دهیپد کی ی. رفتار بنگاهدار۱

نشان  ی( واکنشی)سودآور یمال ای)تورم مسکن(  یمدت اقتصادبه نوسانات کوتاه ،یرفتار ساختار نی. ا۲(. کندیم

 (.کندیم نییآن را تب معنایب بی)که ضرا دهدینم

مدت بازار هستند، با نوسانات کوتاه یرفتار بنگاهددار حیرا که صرفاً به دنبال توض ییهالیتحل افته،ی نیا

. شودیم زین« ۱5مقررات» یمجاز ریشامل متغ یبودن، حت معنایب نی. نکته قابل تامل آن است که اکشدیبه چالش م

اند نتوانسته زین یمقطع ینظارت یهاهیو ابلاغ یاستیس یهاوکش یحت ،یبدان معناست که در دوره مورد بررس نیا

 بگذارند. یمعنادار ی( اثر آمارینهاد DNA) دارشهیو ر یرفتار ساختار نیبر ا

 یاخوشه لیتحلنتایج 

حدود  است و «یساختار» دهیپد کی ،ی( ثابت کرد که رفتار بنگاهدار۴مدل اثرات ثابت )جدول  جینتا

 نیکه ا دیگویمدل به ما نم نی. اما اشودیم نییهر بانک تب «ی( نهادDNAسرشت )»آن توسط  راتتغیی از 77.۹٪

 و چند نوع است. ستیچ یسرشت نهاد

 یاخوشه لیپنهان، در گام دوم از تحل یرفتار یالگوها ییو شناسا "اثرات ثابت" نیا یکالبدشکاف یبرا

 اریراف مع)انح «ینوسان بنگاهدار»و  «یت بنگاهدارنسب نیانگیم»بر اساس دو شاخص  K یهانیانگیبه روش م

قالب سه  را در یرسبانک مورد بر ۲۴ ل،یتحل نیا جی( انجام شد. نتا۱۴۰۲تا  ۱۳۹۹نسبت مزبور در طول دوره 

 (.5کرد )جدول  یبندطبقه زیمتما یخوشه رفتار

 یبنگاهدار نیانگیو با م ردیگیبانک را در بر م ۱۲ه است ک« کاران باثباتمحافظه»نخست، شامل  خوشه

 تیها، فارغ از نوع مالکبانک نی. اشودیدرصد( مشخص م ۰.6) یدرصد( و نوسان حداقل ۱.۹) نییپا اریبس

در  وبوده  بندیپا یمال یگرواسطه یعنی یبانکدار یاصل تی(، به مأمورشدهیخصوص ای یخصوص ،ی)دولت

 اند.داشته داریمحتاط و پا یثابت رفتار یهاییدارا یگذارهیسرما

 یداربنگاه نیانگیشده و با م لیبانک تشک 5که از  شودیرا شامل م «سکیمهاجمان پرر»دوم،  خوشه

 یصلبخش ا یگروه، بنگاهدار نی. در اشوندیدرصد( مشخص م ۱۰) دیدرصد( و نوسان شد ۲۲.6بالا ) اریبس

 است. یل شبکه بانککدر  یگاهداربن نیانگیم شیافزا یداده و عامل اصل لیوکار بانک را تشکمدل کسب

                                                
۱5 REGULATION_DUMMY 



درصد( و  6.۱متوسط ) یبنگاهدار نیانگیبانک است که م 7با  «انهیطلبان مفرصت»سوم، شامل  خوشه

 یبه عرصه بنگاهدار یرساختاریو غ یورود مقطع انگریها ببانک نیدرصد( دارند. رفتار ا ۳.۱نوسان نسبتاً بالا )

 .یدارد تا راهبرد نهطلباجنبه فرصت شتریآنان ب یذارگهیسرما ماتیکه تصم یاگونهاست، به

 ها(کامل بانک یرفتار یبند)طبقه یاخوشه لیتحل جیتا: 5جدول 

نوسان )انحراف  میانگین بنگاهداری ویژگی رفتاری خوشه

 معیار(

 اعضای خوشه هاتعداد بانک

 ٪۱.۹ کاران باثباتمحافظه ۱

 (بسیار پایین)

٪۰.6  

 (بسیار پایین)

کشاورزی، اقتصاد نوین، ملت، رسالت، شهر، سینا، خاورمیانه،  ۱۳

مهر ایران، صنعت و معدن، سرمایه، پارسیان، پست بانک، 

 گردشگری

 ٪۲۲.6 مهاجمان پرریسک ۲

 (بسیار بالا)

۱۰.۰٪ 

 (بسیار بالا)

 آینده، دی، پاسارگاد، بانک ملی، رفاه 5

6.۱٪ طلبان میانهفرصت ۳  ٪۳.۱ (متوسط) 

 (قابل توجه)

 صادرات، تجارت، مسکن، سامان، کارآفرین، توسعه تعاون 6

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 

 ایپو مدل پانل لیتحلنتایج 

 GMM) یایمدل پانل پو ،یرفتار بنگاهدار یداریپا زانیها و مبانک یعمل سرشت نهاد سمیمکان یبررس یبرا

 :سازدیپژوهش را آشکار م افتهی نیتر( مهم6 حاصل )جدول جی( برآورد شد. نتاایپو

 (Arellano-Bond GMM) ایبرآورد مدل پانل پو جیتا: ن6جدول 

 نتیجه احتمال مقدار ضریب متغیر

 بالا( )ماندگاری معنادار بسیار 0.002 0.781 گذشته سال بنگاهداری

 معنابی ۰.۴۱5 ۰.۰۰۹ سودآوری 

 معنابی ۰.۸۱۱ -۰.۰۰۴  اندازه بانک

 معنابی ۰.6۰۹ -۰.۰۱۲ تورم بخش مسکن

 مدل یصیتشخ یهاآزمون

 مدل معتبر است AR - ۰.۲۱۴(۲)  آزمون

 ابزارها معتبرند Hansen - ۰.۳۳۰ آزمون
 بودن گزارش نشده است( معنایب لیبه دل رهایمتغ ریسا .Probو  بیپژوهشگر )ضرا یهاافتهیمنبع: 

 اریبس یوقفه زمان کیوابسته با  ریمتغ یبرا ۰.7۸بزرگ و مثبت  بیکه ضر دهدینشان م 6جدول  یاصل افتهی

صرفاً توسط سطح  یبانک در سال جار کی یدرصد از سطح بنگاهدار 7۸ باًیتقر گر،یمعنادار است. به عبارت د

 .شودیم نییهمان بانک در سال گذشته تع یبنگاهدار



 یرفتار بنگاهدار ینرسیا ای دیشد یدهنده چسبندگبه عملکرد گذشته، نشان یو وابستگ یداریپا زانیم نیا

 یرهایو بلندمدت بوده و به مس کیها عمدتاً استراتژدر بانک یمربوط به بنگاهدار ماتیتصم گر،ید انیاست. به ب

 یبنگاهدار ری(، وارد مسسکی)مهاجمان پرر مخوشه دو یهابانک، مانند بانک کیکه  یوابسته است. هنگام نیشیپ

 ،یمال ای یمدت اقتصادکوتاه یرهایآن توسط متغ رییو تغ شودیقفل م یبه نوع ریمس نیدر ا شود،یم سکیپرر

 .ستین ریپذامکان باًیتقر ،یمقطع یسودآور ایمانند تورم بخش مسکن 

 یهااستیت و سآنهاس شدهتیو تثب یها تابع سرشت نهادبانک یکه رفتار بنگاهدار کندیم دیتأک افتهی نیا

بلندمدت آنان  یگذارهیسرما یرهایبر اصلاح مس یقابل توجه ریبازار، تأث یموقت راتییتغ ایمدت کوتاه یاقتصاد

 .ندارد

 یریگجهیبحث و نت

. آوردیرا فراهم م ینظر یشده در مبانمطرح بیرق کردیسه رو انیم ینظر یپژوهش، امکان داور نیا یهاافتهی

( در مدل اثرات یکلان )مانند تورم بخش مسکن و رشد اقتصاد یرهایمتغ یبودن آمار عنامیطور مشخص، ببه

)حداقل در دوره  یکه رفتار بنگاهدار دهدیم نشان افتهی نیا کند؛یرا رد م« کلان یهازهیانگ هینظر»ثابت، قاطعانه 

به شدت از  هاافتهینقطه مقابل، نبوده است. در  یطیمدت به نوسانات محکوتاه ای یعقلان ی( واکنشیمورد بررس

سرشت »که به مثابه « اثرات ثابت» یبالا اریبس یکنندگنیی: قدرت تبکنندیم یبانیپشت گرید هیاز دو نظر یبیترک

و  «یندگینما هینظر» ماًیمستق ز،یمتما یرفتار یهاها به خوشهبانک کیتفک نیچنشد و هم ریبانک تفس «ینهاد

 ینرسیا» یبالا بی. همزمان، ضرکندیم دییدر سطح بانک را تأ یتیریخاص مد اتمینقش تضاد منافع و تصم

 رایاست؛ ز «ینظارت یمدارا هیرنظ»بر  یآشکار شد، شاهد ایرفتار که در مدل پانل پو دیشد یو چسبندگ «ینهاد

د ناظر از اعمال مگر آنکه نها ابد،یقدرت در طول زمان تداوم  نیبا ا توانستینم یسکیپرر یرفتار ساختار نیچن

ضرورت »را از حوزه  یپژوهش مسئله بنگاهدار نیکرده باشد. در مجموع، ا زیقاطع پره یاصلاح یهاشوک

 .دهدیقرار م «یشرکت تیحاکم»و  «ینهاد یاسیاقتصاد س»خارج کرده و آن را قاطعانه در حوزه  «یاقتصاد

 یمدل نشان داد که رفتار بنگاهدار نیرد. اک دییپژوهش را تأ یاصل هیمدل اثرات ثابت، هر دو فرض جینتا

است.  یساختار قاًیعم یادهیبلکه پد ،یسودآور ایتورم مسکن  رینظ ییرهایمدت متغبه نوسانات کوتاه ینه واکنش

 دهدینشان م اًیکلان، قو یرهایمتغ یتمام دنبو معنایاثرات ثابت در مقابل ب یدرصد 77.۹ یکنندگنییقدرت تب



مدت هر بانک جستجو کرد، نه در نوسانات کوتاه یو ذات داریپا یهایژگیدر و دیرا با ینگاهدارب یهاشهیکه ر

 .یاقتصاد

 ،یبندخوشه نی. اشودی( حاصل م5)جدول  یرفتار یهاخوشه یاعضا یفیک لیاز تحل ق،یعم افتهی نیدوم

را به  «یخصوص/یدولت»طق ساده است که من «بیعج یهاینینشهم»دهنده نشان ،یآمار یبنددسته کیفراتر از 

 :سازدیرا برجسته م «یسرشت نهاد» تیو اهم کشدیچالش م

است.  زیبرانگدر نگاه اول تعجب« کاران باثباتمحافظه»در خوشه  «هیبانک سرما»مانند  یقرار گرفتن بانک

 یاستراتژ» کیزوماً محصول خوشه، ل نای در( ٪۱٫۹ نیانگی)م نییپا یکه رفتار بنگاهدار دهدینشان م ینینشهم نیا

انتخاب »رفتار محصول  نی(، اانهیها )مانند خاورمبانک ی. در مورد برخستین« کارانه و هوشمندانهمحافظه

که  یبانک یعنیباشد؛ « منابع تیمحدود»محصول  تواندیدار، ممشکل یهااست، اما در مورد بانک «کیاستراتژ

 ندارد. دیجد یبنگاهدار یهاژهورود به پرو یبرا یمنابع ایتوان  گرید

 «ندهیآ»چون  یسکیپرر یها( در کنار بانکیبانک دولت کیعنوان )به «یبانک مل»قرار گرفتن  چنین هم

 ،یتهاجم یبنگاهدار دهیکه پد کندیامر ثابت م نیبخش است. ا نیا هایافتهی نیترمهمیکی دیگر از  ،«ید»و 

 تواندیم «یساختار منطق»که  دهدینشان م موضوع نی. استین یوصخص یمسئله صرفاً مرتبط با بانکدار کی

باشد، در « منطق سوداگرانه»از  یناش ندهیدر بانک آ یداشته باشد؛ ممکن است بنگاهدار کسانی جهیمتفاوت اما نت

شکل  )که در ترازنامه به یکلان مل یهاپروژه یو الزام به اجرا «یاسیمنطق س»از  یناش یکه در بانک مل یحال

 ( باشد.شوندیثابت ثبت م ییدارا

پژوهش  یاصل هیفرض ،یفیک لیتحل نی. ایمال یگراست: خروج از واسطه کسانی جهیهر دو حالت، نت در

 ست،ین یاکنندهنییعامل تع ییبه تنها تی. نوع مالککندیم ترقیو آن را عم دییبودن رفتار را تأ «یساختار»بر  یمبن

 نییآن را تع یرفتار یآن، الگو تینظر از مالکهر بانک، صرف «ینهاد سرشت»و  «یشرکت تیمنطق حاکم»بلکه 

 .سازدیرا دوچندان م یبر خوشه رفتار یو مبتن« نظارت ناهمگن»ضرورت  افته،ی نی. اکندیم

بالاست و به شدت  یو ماندگار یچسبندگ یها دارابانک ینشان داد که رفتار بنگاهدار ایمدل پانل پو

عمدتاً  یبانک در سال جار کی یآن است که سطح بنگاهدار انگریب ۰.7۸ بیگذشته است. ضر ریه مسوابسته ب

 رغمیمهاجم، عل یهاکه بانک دهدیم حیتوض افتهی نی. ااستهمان بانک در سال گذشته  یتابع سطح بنگاهدار



 رییقادر به تغ یمقطع یمال ای یاقتصاد یرهایو متغ مانندیم یخود باق ریمدت، در مسکوتاه ینظارت یهااستیس

 .ستندیها نآن کیاستراتژ ریمس

 ازمندیکه ن سازدیرا آشکار م ترقیعم دهیدو پد ،یاصل یهاهیفرض دییپژوهش، فراتر از تأ نیا یهاافتهی

 افتهی نی. نخستکنندیتر مرا کامل یبنگاهدار «یساختار» تیهستند و درک ما از ماه یو نهاد یفیک لیتحل

 یو خصوص یدولت یهاکه بانک یاست. در حال ۳ لمشاهده شده در جدو «یشکست ساختار» ز،ینگاشگفت

با  ۱۴۰۲در سال  شدهیخصوص یهاداشتند، گروه بانک یدر دوره مورد بررس ینیبشیباثبات و قابل پ یرفتار

 .شدند مواجه( ٪۱۴٫6 به ٪۴٫7)از  یبنگاهدار نیانگیدر م یبرابرو سه یناگهان یجهش

طور که است. همان یبودن بنگاهدار «یواکنش» هیدر رد فرض لیدل نیتریخود، قو یبه خود افته،ی نیا

)مانند تورم مسکن  یکلان اقتصاد یرهایاز متغ کیچیبا ه میجهش عظ نی( نشان داد، ا۴)جدول  ونیرگرس جینتا

به « واکنش» کیجهش،  نیه اک کندیثابت م یعدم همبستگ نینداشت. ا یمعنادار ی( همبستگیرشد اقتصاد ای

 نسبت به مدل ما بوده است.« زابرون»و احتمالاً  ینهاد-یتیریمد «میتصم» کینوسانات بازار نبوده، بلکه 

گسترده  یابیارز دیمانند تجد ،یشرکت تیاقدام خاص حاکم کیاز  یناش تواندیجهش م نیا علت

کلان در سطح  ییپروژه تهاتر دارا کی یاجرا ایر ترازنامه، اصلاح ساختا ایانباشته  یهاانیپوشش ز یبرا هاییدارا

باشند، لزوماً از نوسانات  یاگر ناگهان یحت ،یدر بنگاهدار راتییکه تغ دهدینشان م دهیپد نیباشد. ا یآن گروه بانک

 .باشند یو دستور «یساختار یهاشوک»محصول  توانندیبلکه م کنند،ینم یرویپ یاقتصاد یرهایمتغ یجیتدر

از  یدارد. از آنجا که مسئله ناش یو نظارت بانک یگذاراستیس یبرا یمهم یامدهایپ هاافتهی نیا بیترک

بر اساس  دیلازم را ندارد. نهاد ناظر با ییکارا کنواختیو  یکل یهااستیهر بانک است، اعمال س یسرشت نهاد

طلب به کار، مهاجم و فرصتمحافظه یهانکمتناسب اعمال کند و با با یهااستیها، سبانک یرفتار یبندطبقه

است که بر  یو اصلاحات نهاد یساختار یهاشوک ازمندین یمتفاوت مواجه شود. مهار بنگاهدار یاوهیش

 یزشیساختار انگ یو بازطراح هاییدارا یواگذار ،یشرکت تیاز جمله اصلاح حاکم یتیریو مد داریپا یرهایمتغ

 یاصل تیبه مأمور یکه بازگرداندن نظام بانک دهدیپژوهش نشان م جینتا ت،یانهدر  .تمرکز دارد، ارشد رانیمد

 قیعم یو تمرکز بر اصلاحات ساختار جیرا یهالیمولد، مستلزم فراتر رفتن از تحل یمال یگرواسطه یعنیخود 

 ها است.بانک یشرکت تیو حاکم یدر سطح سرشت نهاد



مواجه است  ییهاتیپژوهش حاضر با محدود ن،ینو یرآما یهااستفاده از روش یتلاش برا رغمیعل

و قابل  کپارچهی یهابه داده یدسترس تیمحدود لی( به دلT=4) قیتحق یدوره زمان یآن، کوتاه نیتریکه اصل

 بوده است. ۱۴۰۲پس از سال  یاتکا

 یتاسیس یهااثر شوک قیامکان سنجش دق : نخستکندیم جادیدو چالش ا ،یدوره زمان یکوتاه نیا

 یاساساً برا ایاگرچه مدل پانل پو دوم، .سازدیدشوار م ،یبا روند زمان یخطهم لیمقررات( را به دل ری)مانند متغ

 یبرا ازیساله در مرز حداقل آستانه مورد ن ۴ یشده است، اما دوره زمان یطراح« کوچک Tبزرگ و  N» طیشرا

اما  کردند، دییاعتبار مدل را تأ یصیتشخ یهاآزمون جینتاقرار دارد. هرچند  ایپو یپارامترها یبرآورد قابل اتکا

 یداریو پا «ینهاد ینرسیا» بیضر تریقطع دییبه تأ تواندیم تریطولان یزمان یهاپژوهش با دوره نیتکرار ا

تر اثرات بلندمدت یبه بررس ،یبا گسترش بازه زمان یآت یهاپژوهش شودیم شنهادیکمک کند. پ یرفتار یهاخوشه

 دیاثر تجد ،یآت یهادر پژوهش شودیم شنهادیپچنین هم بپردازند. یبنگاهدار ینرسیبر ا یصلاحات ساختارا

.شود کیتفک یکیزیف یگذارهیاز خالص سرما هاییدارا یابیارز
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