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 چکيده 
بر    ی بخش بانک   و عملکرد  ی بانک   درآمدها و دارایی های یاثرات کوتاه مدت و بلندمدت تنوع بخش   ی بررساین پژوهش به  

بانک ها در بانک های منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. در این پژوهش جامعه    سهام  رفتار
بانک به عنوان نمونه    18مورد بررسی کلیه بانک های خصوصی فعال در بورس اوراق بهادار تهران بوده که از میان آنها  

انک های خصوصی به عنوان جامعه انتخاب و سپس با اعمال  می باشد. در واقع کلیه ب  1394تا سال    1390تحقیق از سال  
بانک    18شرایط و محدودیت هایی، نمونه واجد شرایط به عنوان نمونه مورد بررسی در نظر گرفته می شود که در نهایت  
در بانک  به عنوان نمونه تحقیق مورد استفاده قرار گرفتند. بررسی فرضیه وجود ارتباط بلند مدت بین متغیر های تحقیق  

های مورد مطالعه نشان می دهد که اولاً آزمون جوهانسون وجود ارتباط بلند مدت بین متغیرهای تحقیق را نشان می دهد.  
همچنین بردار بلند مدت مربوط به هر مدل که ضرائب بلند مدت را نشان می دهد استخراج می کند. ثانیاً ارتباط علی یک  

ارایی ها، تنوع بخشی درآمد ها و متغیرهای بخش بانکی به سمت نوسانات بازار  طرفه از طرف متغیرهای تنوع بخشی د
 سهام در بانکهای منتخب تایید شده است. 

 رفتار سهام. ، درآمدها و دارایی های بانکی بخشی  بلندمدت، تنوع و مدت کوتاه اثرات  کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
  مالی   منابع  مازاد   با  که  واحدهایی   و  افراد   از  وجوه   انتقال   عملیات  آن  در   که  است  اییافته   سازمان   و   رسمی  بازار   مالی،   بازار

  مالی   بازارهای  عمده  هایویژگی   از  خلاقیت  و  پویایی.  گیردمی   صورت  منابع  متقاضی  واحدهای  و  افراد   به  هستند  مواجه
 .  شود می  عرضه و طراحی  جدیدی مالی ابزارهای  ضرورت به  بنا روز  هر  و است

  اقتصادی  توسعه  شک  بدون  و  گرفته   خود به  تری  گسترده   ابعاد مالی مؤسسات و  ها بانک فعالیت مالی،  بازارهای  گسترش  با
  هایبخش   مالی   منابع  کننده  تأمین   ترین   اصلی   هابانک .  نیست  پذیر   امکان   پولی   بازارهای   و   بانکداری   نقش   به   توجه   بدون 
  و   منابع  بهینه   تخصیص   و  تجهیز )  خود  اصلی   کارکرد   درکنار  و   شده  محسوب(  خدمات  و  کشاورزی  صنعت، )  اقتصاد   واقعی
  جعفری  نژاد) باشندمی  اقتصادی مؤسسات سایر  همانند  سود کسب و درآمدزایی   دنبال  به ،( مشتریان به  متنوع خدمات  ارائه

 (.  1392  جیفرودی،
  کشورهای  بیشتر در.  باشد تاثیرگذار کشورها تجاری های فعالیت  بر زیادی  حد تا تواند  می  بانکی سیستم در   تحول هرگونه

  مـالی   ازی آزادس   صادی، اقت  تثبیت   سیاستهای   در   مثبتی   های   قدم  ر اخی  الهای س  و   1990  و   1980ایه   دهه   طی  توسعه   حال   در 
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 بانکی  های  دارایی و درآمدها بخشی  تنوع بلندمدت  و مدت کوتاه  اثرات بررسی

 ها  بانک سهام  رفتار بر   بانکی   بخش  عملکرد و
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  شرقی  جنوب  آسـیای  کـشورهای  در   1990  دهـه  طی  بخصوص  مالی  بحرانهای  بروز  رغم  علی  سرمایه  سابح  ازیآزادس  و
  رخدادهای    زدایی  مقررات   بازار،   محوریت   انی، جه   رمایه س  بازار   گسترش   و  شدن   جهانی   پدیده.  اند  برداشته  لاتین  آمریکای   و

 . (1385  کریمی،) است کرده تجربه را  آن اخیر  های  دهه   طی مالی بازارهای که  بود دیگری
  بازار   و  مالی  های   سیستم  توسعه  دنبال   به  کشورها   که  است  این   اقتصاد  سازی  آزاد   و  زدایی   مقررات   فرآیند  اولیه  مراحل   از

  سیستم   معرفی  و   بهره  نرخ   آزادسازی   و  ارز   بازار   کنترل  آزادسازی  به   منجر  مالی  بازارهای  زدایی  مقررات.  باشند   می   سرمایه
  گذارخارجی   سرمایه   ورود   همچنین  و   خصوصی   بخش   تشویق   باعث   قانونی   تغییرات   این   لذا.  گردد  می   محور   بازار   بانکداری 

  بازارهای   و  بانکداری   بخش  در   رقابتی  توسعه  نتیجه،  در.  شود   می   بانکداری   صنعت   در  ها  دارایی   و  محصولات   توسعه  و
  های   جریان   که   شده  موجب  فرایند   این .  بود   خواهد   اقتصادی  توجه   قابل   رشد   موجب  همزمان   طور   به  و   سریع   رشد   با  سرمایه
  مقررات   به  توجه  با  شود،   دولتی   بخش  های  بانک  از  تر  متنوع  خصوصی   بخش  های  بانک  اساسی  های   دارایی  و  درآمدی
  این   از  شده  ایجاد  های   فرصت  های  مزیت   که   هستند  متنوعی  های  روش   دنبال  به  خصوصی   بخش   های   بانک  زدایی، 

  سرانه   درآمد   مانند  های  ویژگی   وجود  با   جنوبی  آسیای   اقتصادهای   جهانی  بانک  گزارش   طبق  آورند،  بدست   را  مالی  آزادسازی 
  که   حالی  در  اند  آورده  بدست  مستقیم  خارجی  گذاری  سرمایه   امریکا  دلار   میلیارد   500  از  بیش  بالا،  جمعیت  تراکم  و  کم

  این   ،  دوره  این  طی.  باشد  می   2010  تا  ساله  10  دوره  طی  شده  جذب  خالص  سهام  جریان  در  دلار  میلیارد  300  از  بیشتر
  زدایی   مقررات   های   برنامه  با   همزمان  که  اند   کرده  حفظ(  واقعی  GDP  % 6.9  سالانه  افزایش)  را  ثابتی   اقتصادی   رشد   کشورها 

  شرکت   به  طوریکه   به  کرد  اغاز   اقتصادی  زدایی   مقررات  با  همزمان  را  مالی  اصلاحات  هند   مثال  طور  به.  باشد  می  آزادسازی  و
  همکاران،   و   ادیریسوریا )  باشند  داشته را   شده   منتقل   هندی  های  شرکت  سهام   اکثریت   مالک  تا  شد  داده  مجوز   خارجی   های 

2015 .) 
  گذاری   سرمایه   منابع  بهینه  تخصیص   و   منابع  تجهیز   با  کشور  هر   در   اقتصادی   مداوم  و  مدت   بلند   رشد   به  دستیابی   شک   بدون

 . است  ضروری   عمیق  و  گسترده  مالی  بازارهای  وجود  هدف   این  به  رسیدن  برای  و  است  پذیر   امکان  کشور  آن  ملی   اقتصاد   در
  و   روز  نوین   خدمات   ها   بانک  که  نماید   می  ایجاب   قضیه  این   و   کنیم   می  زندگی   نزدیک   رقابتی   دنیای   یک   در   ما   امروزه

  در  بانکداری   پدیده   بارزترین  شاید .  نمایند   ارایه  مشتریان  به  مثبت   عملکرد  و  اقتصادی   قدرت   افزایش   راستای   در   را  متنوعی 
  می   مالی   منابع  جذب   به  بانکی  عملیات  انجام  طریق   از  گذشته  در   مالی  مؤسسات   و  ها   بانک.  باشد  شدن  جهانی   حاضر،  عصر 

  روزافزون  توسعه با  طرفی  از .  کنند   می  دادوستد  جهانی   سطح  در  ها  سازمان  سایر  مانند  ها  بانک  حاضر   حال   در   اما   پرداختند
  کلیدی   عنصر   یک   است،   آمده   وجود   به   چشمگیری   تغییرات   ها   بانک   مالی   منابع  جذب   در   کشورها،   شدن   وصنعتی   تکنولوژی
  درآمدهای   گسترش   یافته،  توسعه  کشورهای   محیط   در   اخیر،  های  سال   در   سودآوری   افزایش  برای   بانکی   های   استراتژی
 . (1389 پور،   عباسقلی) است بوده  کارمزدی 

  محل   از   را   خود   درآمدهای   از   توجهی   قابل   بخش   تا   اند   توانسته  متنوع   درآمد   ساختارهای   توسعه  با   حاضر   حال   در   ها   بانک
  فاکتورینگ،   تجاری،   بانکداری   لیزینگ،  ،   خارجی   های   بخش  در  گذاری   سرمایه   همچون  غیرستنی   بانکداری   های   فعالیت

  آورند   بدست  دیگر  های  فعالیت  سایر   و   بهادار   اوراق   فروش  و   خرید   گذاری،   سرمایه   های   صندوق   تملیک،  شرط   به  اجاره
 . (2015  همکاران، و  ادیریسوریا)

  که،   حدی   به  دانست؛  ولی پ   ابعمن  ایتقاض  و  هعرض  انمی  ارتباطی   پل  مهمترین   توان  می  را   ایران  اقتصاد  در   انکی ب  شبخ
  می   فرآهم  نیز   را  ها  بخش  سایر   در  اختلال   بروز   های   زمینه  آن  ردعملک  دی ناکارآم  و   شبخ  این  ساختار  در   نقصان  هرگونه

  اساسی،   قانون  44  ل اص  ی کل   ای ه   ت سیاس  « ج»  بند   موضوع   های   واگذاری   گسترش   با   صنعت  این   ای کارکرده   ت اهمی.  آورد 
  است   آن  گیرد  قرار   توجه  مورد  باید   که  دیگری  نکته  عـلاوه،  بـه.  اسـت  شـده   مضاعف   خصوصی  بخش  توانمندسازی  لزوم  و
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  تغییر   دچار  ی،اساس   قـانون  44  لاص   یکل   هـای  تسیاس  شدن  اجرایی  با  که  است  صنایعی  هجمل  از  داریبانک  صـنعت  هک
 . ( 1387  شفیعی، پژویان و)  شد ساختار

  اقتصاد  در   را  مهمی  بسیار  نقش  پولی   بازار عنصر  ترین  مهم  عنوان  به  هابانک  ما،  کشور  اقتصاد  بودن  محور  بانک  به  توجه با
  و   افزایش  برای  مختلف   روشهای  به  ها   بانک  ایران،   بانکداری  سیستم  در  رقابت  زمینه   افزایش  با  امروزه.  کنندمی   ایفا  کشور
  حد   تا   میتوانند  آنها  تقویت  و  خود  رقابتی   های   مزیت  به  توجه  با   زمینه  این  در  ها  بانک.  میکنند  تکاپو  خود   بازار  سهم   حفظ

 .  کنند تضمین رقبا سایر  با رقابت  در  را  خود موفقیت  موجبات  زیادی
  قـانون»  صویب ت  بـا   امهنگ  این   در   و  داشت   داومت   1377  ال س  تا   ایران   بانکداری  صنعت   در   دولتی   کاملاً   ساختار   حاکمیت

  قالب  در   را خود  فعالیت کشور در  خصوصی  اعتباری و  پولی  موسسه تعدادی  « خصوصی شبخ  طتوس  ک بان یستاس ازهیاج
  استثنای   به  بانکی   و  پولی  خدمات  ارایه  همچنین   و   متقاضـیان  بـه   اریاعتب   تـسهیلات  ایاعط  تجه  نیـاز   وردم   منابع  تجهیز
  بانک   شـش   1384  سـال   تـا   نحویکه  به   گرفتند؛   شکل   خصوصی  بانکهای   سپس .  کردند  آغاز   جاری   سپرده   حساب  افتتاح

  میرود   انتظار   خصوصی،   بانکهای  تعداد   بر   شدن   افزوده   بـا .  پیوستند   بانکداری   صنعت   در   موجود   بانکهای   مجموع   به  خصوصی 
  44 اصل  کلـی   سیاسـتهـای  شدن  اجرایی  با  مسأله  این.  کند  حرکت  شدن  تر  رقابتی  سمت  به  بـانکی   بازار  بر  حاکم  فضای
  پژویان و )است    یافته  بیشتری  ضمانت(  دولتی  بخش  در  واگذاریها  گسترش  لزوم  بر  مبنی  « ج »  بند  ویژه  به)  اساسی   قانون

 . (1387 شفیعی،
  بسیاری   گردید  باعث  طوریکه  به  ایم  بوده  ایران  بانکی  سیستم  در  محسوسی  تغییرات  شاهد  خصوصی   های  بانک  ورود   از  بعد
  آنها   میان  رقابتی  گونه  هیچ  و  بود   دولت   دست   در   زمان   آن  تا  که   سیستم  این  تغییر   به  اقتصادی  کارشناسان  و   محققان  از

  سیستم   به  خصوصی   بانکهای  ورود   دیگر،   بیان   به.  گردند   امیدوار  نداشت  وجود   نوآوری  ایجاد   و  یکدیگر   از  گرفتن   پیشی  جهت
  دولتی   بانکهای  نیز  اساس  همین  بر  که  دانست  کشور  در  بانکی  سیستم  تحول  سرآغاز   عنوان  به  توان  می  را  کشور   بانکی
 . اند آورده روی مدرن  بانکداری  های شیوه  به  سنتی بانکداری های   شیوه از  خود  بقای حفظ و رقابت برای

  شد   باز   کارآفرین   بانک   ورود  با   و   82  سال   از   هابانک   پای   که   دهد می   نشان   سرمایه   بازار   به ها بانک  ورود   وضعیت   به   نگاهی 
  ورود   ابتدای   در   و  شد   پذیرفته  ایران   بورس   معاملات   تابلو   در  بانک   نخستین   عنوان   به   1382  ماه   تیر   اوایل   در   بانک   این   و

  در  پارسیان   بانک   و  1382  دی   روزهای  آخرین   در  نوین   اقتصاد  بانک   آن  از   پس .  داد   نشان  خود   از  توجهی  جالب   عملکرد 
  و   ملی   های بانک   بجز   دولتی  های بانک  کلیة   گردید  مقرر   مصوب  قوانین   طبق .  یافتند  راه معاملات  تابلو  به   1386  آبان   اوایل 
  بانک   اولین   عنوان به   قانونی  مراحل   طی  از  پس  ملت  بانک.  گردند   واگذار  خصوصی   بخش  به  تخصصی   هایبانک   و  سپه

  مثبت   العمل  عکس  موجب  متفاوتی  علل   به  تواند   می  سازی  خصوصی   اعلام  . گردید  تهران  بهادار   اوراق  بورس  وارد  دولتی 
  همراه   تغییر   این   و   میشود   شده  واگذار   های   شرکت   اهداف   در   تغییر   یک  موجب  معمولاً   سازی   خصوصی .  شود  رقیب  بانکهای

  حال .  شود   می  ها  شرکت  بیشتر  کارایی  موجب  آید، می  پیش شرکت  در  مدیریتی  های   محرك  و  مالکیت   در  که  تغییراتی  با
  تصمیمات   اینکه  و  باشد   می  تهران   بورس  بازار   در   کشور   بزرگ   صنایع   از  یکی  بانکداری  و   مالی   صنعت  اینکه  به  اشاره   با

  بررسی  به  تا   ایم  شده  آن  بر  حاضر  تحقیق   در  است  ها  بانک  عملکرد  سطح  تعیین  در  اصلی  عامل   یک   استراتژیک  متنوع
  به .  بپردازیم   آنها  سهام  رفتار  بر   تهران  بهادار  اوراق   بورس  در  شده  پذیرفته  های  بانک  متنوع  های  فعالیت  تاثیر  چگونگی 
  سهامشان   ارزش   بر   تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده   پذیرفته  های  بانک   های  فعالیت   سازی   متنوع  اثرات   بررسی   با  عبارتی،

 . داد قرار  تحلیل  مورد  را  ها بانک رفتارسهام   توان می
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 تعریف واژگان کليدی تحقيق

که    یی هایی سبد سهام دارا  د ی که با خر  شود ی گفته م   گذاران ه یاز سرما  ی است و به کنش  ی اصطلاح مال   ک ی  ی: بخشتنوع

تنها    هیبزرگ، خطر بازگشت سرما کافی اندازهسهام به  ی. در سبدهادهندی را کاهش م یری دارند، خطرپذ  ین ییپا  یهمبستگ 
منظور از تنوع بخشی درآمد ها نیز    .رد ی پذی م  ر یخطرها تأث  ییوردا  بلکه از هم   ستیجداگانه وابسته ن  یهایی به خطر دارا

  بانکداری   خدمات ،  بانکی   های نامهضمانت ،  ارزی   خدمات ،  اسنادی  اعتبار   مانند  خدماتی   ارائه  محل   از   درآمد   کسب  سهم
  . است گرفته قرار توجه مورد غیرمشاع  عنوان  تحت... و وجه انتقال ، صورتحساب،  کارت صدور از  اعم الکترونیک

 

  مشتریان   به   ارائه  قابل   خدمات  انجام  از  حاصل   وجوه ،  خدماتی  موسسات   در  : خدماتی  موسسات  در  درآمد   از   تعریف

  مطالبات   ایجاد  یا  پول   ورود  موجب   درآمد   افزایش.  نامندمی  درآمد،  شودمی   سهام   صاحبان   حقوق  و   دارایی   افزایش   سبب   که  را
  صورت به   آن  اولیه   بهای،  خدمات   ارائه  با  همزمان   که  شودمی   کسب  هنگامی  نقدی  درآمد .  شودمی   خدمات  ارائه  از   ناشی
  بعد   به  و  نشود  دریافت  آن  انجام  حین  در   شده  ارائه  خدمات  بهای  است  ممکن  دیگر  حالتی  در  .شود  اخذ   مشتری  از  نقدی

  اهداف   تحقق  و  رشد  که  ایمرسیده   نتیجه  این  به  که  شودمی   بارزتر   هنگامی  درآمد   ایجاد   اهمیت   هرحال   به.  شود  موکول
،  هابانک   توسط  حاضر  حال  موقعیت  در   شده  ارائه  خدمات   به  توجه   با.  است  وابسته  درآمد   افزایش  به  گوناگون   موسسات 
 : نمود  بندیطبقه  کلی دسته  دو  در توان می  را  هابانک  درآمد کسب مکانیزم

 . مشاع درآمدهای  –1 
 . غیرمشاع  درآمدهای  –2 

 

  مدت  هایسپرده   دریافت.  آید می   دست به  افراد  با  مشارکت واسطه  به  که  است  بانک  درآمد از   بخشی  :مشاع  درآمدهای

  ایجاد   سبب  مشتریان  به  دارمدت   تسهیلات  ارائه  و  مختلف  و کارهای  کسب   در  هاسپرده   گذاریسرمایه،  مشتریان   از  دار
  حاصل   سود   همچنین   و   اعطایی  تسهیلات   و  ها سپرده   سود  نرخ  اختلاف   از   ناشی   درآمد  این  که  شود می   بانک  برای  درآمدی 

  رغبت  و  ها بانک  پرداختی   سود    با  دریافتی   سود  نرخ   بین  زیاد  تفاوت   وجود  دلیل   به   قبل  هایسال   در.  است  هاگذاری سرمایه   از
  بانک   نصیب  سود خوبی  توانستمی   که  تسهیلاتی  قالب  در شده  جذب  منابع  پرداخت  سپس  بلندمدت و  منابع  جذب  به  آنها
  مبنی  دولت   جدید هایسیاست به توجه با  و حاضر   حال  در  افزود امامی  محل این  از  درآمد  کسب  برای ها بانک عزم  بر ، کند

  منابع   به  دسترسی   شاید   و  یافته  تغییر   هابانک   گیریجهت   که  یابیممی   در   دقت  کمی   با  بانکی،   تسهیلات  سود   نرخ   کاهش  بر
  گرفته  قرار   کار   دستور   در   قیمت  ارزان  منابع   بیشتر  چه  هر   جذب  و  نشده   محسوب   آنها  اصلی   اهداف   از (  قیمتگران )   بلندمدت

  سودآوری   روند  افزایش  برای  راهی  چه:  است  این  است  داشته  مشغول  خود  به  را  بانکداران   ذهن  دیگری که  سوال.  است
  است   مستتر   بانکداری   نوین   خدمات   ارائه   محل   از (  کارمزد)  نقدی  درآمد  کسب  در   سوال  این  به   پاسخ؟  دارد  وجود   هابانک

 . ( غیرمشاع درآمدهای)
 

  ارائه   و   شده  ارائه  خدمات   کارمزد  دریافت  واسطه  به  که  است  بانک  درآمدهای   از   دیگر   ایدسته   :غيرمشاع  درآمدهای

 : درآمدها  این  جمله  از. شودمی  حاصل گذاریسرمایه  و  مالی های مشاوره
 . اسنادی اعتبار  خدمات  - 1 
 . بانکی نامهضمانت  خدمات  - 2 
 .الکترونیک بانکداری خدمات  - 3 
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 . ارزی  خدمات  - 4 
 . مشتریان  بهادار  اوراق و اسناد نگهداری  کارمزد - 5 
 ...   و  هاچک  انواع صدور - 6 

  بیان   توان می   اینگونه   را تفاوت  این   و  نمود   وجوجست   مشاع   درآمدهای  با   آن تفاوت  در  باید  را( غیرمشاع )  درآمد  این   اهمیت
  حاصل   سود همچنین  و  اعطایی تسهیلات  و ها سپرده  سود   نرخ اختلاف  از ناشی که مشاع  درآمدهای  کسب در   اگر که نمود 

 : اصلی  آیتم دو  از  که پول   شده تمام بهای  به توجه با و است هاگذاری سرمایه  از
 . (ایبهره)  منابع تخصیص هایهزینه  - 1 
 .  است شده  تشکیل ( مطالبات هزینه و  پرسنلی،  اداری  های هزینه   شامل) غیرپولی  هایهزینه  - 2 

  متمرکز   آنها  از   شده  کسب سود   بر  قبل   های سال   در  مخصوصا  را   خود   درآمد  ها بانک  که   تسهیلاتی  شدن   معوق  با   نتیجه  در 
  حال   در  که  را  معوقات  این   از  ناشی   شده   تحمیل  دیگر  هایهزینه  بلکه  کندنمی   پیدا  لازم   پوشش  هاهزینه   آن   تنهانه  اندنموده 
  شده  کاسته(  مشاع)  درآمد  آن   ارزش   از   و   نماید می   ها بانک  تحمیل ،  گرددمی   محسوب  بانکی   سیستم   بیماری  عنوان   به  حاضر 

  سودآوری   در   بیشتری   تاثیر   نقدی  درآمد   یک   عنوان   به  غیرمشاع   درآمدهای   مقابل   در  اما ،  نمایدمی   تررنگ کم  را   آن   اهمیت   و
  متنوع   خدمات  تبلیغات  با(  غیرمشاع)  درآمد   این   اهمیت  به  بردن  پی   با   هابانک   شده  باعث  که   دهدمی   نشان   خود  از   هابانک
  ارائه   مالی   هایصورت   به  کوتاه  نگاهی   با   و  نمایند  شروع  را  بازار  در  درآمد   نوع   این   از   بیشتر  سهم  کسب  در  را  خود  رقابت  خود 
  در   هابانک  تلاش  از  حاکی  بوده  آنها  قبل  سال  به  نسبت  سال  هر  غیرمشاع  درآمدهای  افزایش  دهنده  نشان  که  هابانک  شده

  درآمد   نوع   این   امروز   بانکداری  در   مطلوب   درآمدزای  شرایط  ایجاد   برای   بنابراین.  باشدمی   درآمد  نوع  این   آوردن   دستبه
 . نمود  تقویت و  ایجاد پیش از  بیش هابانک  در بلندمدت  و  صحیح  ریزی برنامه با باید  را( غیرمشاع)

 

  تسهیلات   شامل   آنها   ترازنامه  در   گذشته   در  کشور   های  بانک  های   دارایی   عمده   : بانکی  های  دارایی   بخشی   تنوع

  بانک  های   دارایی   از   بخشی  صعودی،   سیر   با   اخیر   های   سال  در   لیکن   است  بوده   دولتی   غیر  اشخاص   از   مطالبات   و   اعطایی 
  اوراق ،  اسلامی  خزانه  اسناد ،  دولت  خزانه  اسناد   و   دولتی   اوراق  نظیر)  بهادار   اوراق   سایر   و  سهام  بازار  در  گذاری سرمایه  به   ها

،   سرمایه   تامین،  لیزینگ  های  شرکت  از  اعم)  خود  زیرمجموعه  های  شرکت  در  گذاری  سرمایه  و...(    و  دولتی  غیر  های  شرکت
  های  دارایی   بخشی  تنوع   از  در این پژوهش منظور   اساس   همین   بر   که   است  یافته   تخصیص ...(    و  گذاری   سرمایه ،  بیمه

  در   گذاری  سرمایه  و  بهادار   اوراق   سایر   و   سهام  در  گذاری   سرمایه   به   اعطایی  تسهیلات   از  بانک  های  دارایی   تغییر   بانکی
 . باشد می خود  زیرمجموعه های  شرکت

 

این متغیر به عنوان متغیر وابسته تحقیق معرفی شده و از طریق نوسانات سهام بازار اندازه گیری می    رفتار سهام بانک: 

پرنوسان معروف است. حد   ای به سهام شکننده  ،دهدی آن رخ م  متیدر ق  یفراوان یو ناگهان  دیشد  راتیی که تغ یسهامشود. 
نوسان قیمت سهام، حداکثر یا حداقل تغییر قیمت مجاز سهام در یک روز است به شکلی که انجام معامله در خارج از دامنه  

 .  تعیین شده در هر روز غیرممکن باشد

 

 پيشينة پژوهش 
  اثرات  خاص طور به و ایران در  تجاری های بانک عملکرد  بر موثر  عوامل برخی بررسی به پژوهشی در( 1393)  فر عباسی

  عملکرد .  داد قرار  بررسی   مورد  بانک  عملکرد  بر   بانکی  بخش  توسعه   و  سهام   بازار  توسعه  بانکی،  رقابت  سهام،   بازار  نوسانات
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  متوسط  ،(ROAA)  ها   دارایی  بازده  متوسط  ،(EVA)اقتصادی    افزوده  ارزش   متغیرهای   از  استفاده  با  تحقیق  این  در  ها  بانک
  % 95  اطمینان  سطح  در   که  است  آن   از   حاکی  پژوهش   های   یافته.  است  شده   سنجیده (  ROAE)  سهام  صاحبان  حقوق  بازده
  متغیرهای   بین  و  است   معنادار  و   معکوس   رابطه  EVA  وابسته  متغیر   با   بانکی   رقابت   و  سهام  بازار   توسعه  متغیرهای   بین

  سطح   در   همچنین . است  برقرار  مستقیم  ای  رابطه  EVAوابسته    متغیر   با   بانکی   بخش   توسعه  و   سهام  ماهانه   بازده   میانگین
  متغیرهای   بین .  دارند  ROAA  وابسته  متغیر   با   داری   معنی  رابطه  «بانکی   بخش   توسعه »  جز  به   متغیرها   تمامی   % 95  اطمینان 
  اطمینان   سطح  در  و   است  برقرار  مستقیم   ای  رابطه  ROAA  وابسته   متغیر  با  بانکی   بخش   توسعه  و   سهام   ماهانه  بازده   میانگین

  توسعه  متغیر   رابطه.  دارد   وجود  ROEA  وابسته  متغیر   با   «بانکی   رقابت»  جز   به  متغیرها   تمامی  بین   داری  معنی   رابطه  % 95
  سهام  ماهانه  بازده میانگین  متغیرهای بین همچنین.  است معنادار و معکوس  صورت به ROEA  وابسته متغیر با سهام  بازار

 . است برقرار معنادار  و مستقیم  ای رابطه ROEA وابسته متغیر با بانکی  بخش  توسعه و
  روش   از استفاده  با  1384 -1392  زمانی دوره  طی  بانک  18  عملکرد بر  بخشی  تنوع  تاثیر پژوهشی در (  1394) مقدم نظری

  بخشیتنوع   بین  مثبتی   و  دارمعنی   رابطه  وجود  از  حاکی  پژوهش  نتایج .  کرد  بررسی  ترکیبی  های داده   مدل  و  خطی  رگرسیون
  مشکوك   مطالبات   ذخیر   نسبت   سهام،   صاحبان   حقوق   بازده  معیار   انحراف   ها، دارایی   بازده   معیار   انحراف   ها، دارایی   بازده  و

  به   غیرجاری   تسهیلات   نسبت  و  بخشیتنوع   بین   را  منفی  و  دار معنی   ارتباط   همچنین .  است  غیرجاری   تسهیلات   به  الوصول 
  نسبت  ثبات   سهام،   صاحبان   حقوق  بازده   و  بخشی   تنوع   بین  معناداری   ارتباط   پژوهش   این   نتایج .  دادند  نشان   تسهیلات  کل

 . نکرد تایید را سرمایه  به  غیرجاری تسهیلات 
  که   داد  نشان   ها   یافته  کردند،  بررسی  را   بانکها  عملکرد   و  درآمدی  تنوع   بین  ارتباط  ای   مقاله  در (  2014)   همکارانش  و  لی 

  مالی  اصلاحات   درآمدی،   تنوع  بین   روابط  مالی،  مختلف  سیستمهای  تحت  و  یابد   می  افزایش  تنوع   طریق   از  بانکها   عملکرد 
 .  هستند  بعدی چند بانکها  عملکرد  و

  کشورهای   بانکهای   در   سهام  بازار   پاسخ   و   بانکی   عملکرد   و   بخشی   تنوع   به   ای  مقاله  در (  2015)  همکاران   و  ادیریسوریا 
  منجر   درآمدها  طریق  از  تنها  بخشی  تنوع  که  داد  نشان  تحقیق  نتایج.  پرداختند  2012-1999  زمانی  دوره  در  جنوبی  آسیای

  طریق   از   ها   دارایی   در   بخشی  تنوع   همچنین.  شود   می  بدهی  پرداخت  در  بهبود   و  دفتری   به  بازار   ارزش   نسبت   افزایش   به
 . شود  نمی بازار عملکرد بهبود  به منجر سنتی وام

 

 شناسی پژوهش روش 
  های صورت  از  مستخرج  هایداده   از  استفاده  با  که  است همبستگی  نوع  از  محتوا  و  ماهیت  نظر از  تحقیق  این  پژوهش   روش
  در   پژوهش  این   انجام .  پردازدمی   همبستگی   یرابطه   تحلیل   به   تهران  بهادار   اوراق   بورس   در شده   پذیرفته   های شرکت   مالی 

  ها متغیر   بین  همبستگی   روابط  کشف  همبستگی   روش  از  استفاده  علت.  گرفت  خواهد  صورت  استقرایی  استدلال  چهارچوب
  را   پژوهش   متغیرهای   بین  همبستگی  ابتدا  حاضر   پژوهش  در   .است  توصیفی   تحقیقات  انواع  از  یکی   همبستگی  تحقیق.  است
  خطی   رگرسیونی   هایمدل   برآورد   به   اقدام  پژوهش   متغیرهای   بین  همبستگی   وجود   صورت   در   و   داده   قرار   آزمون   مورد 

  پانل )  تابلویی   یها داده   تحلیل  بر  مبتنی   و  بوده    تحلیلی  و  ای  کتابخانه   ای  مطالعه   نوع   از   پژوهش  این   همچنین   . کرد  خواهیم
 . شود می  قلمداد  همبستگی   -توصیفی  روش  حیث  از و  کاربردی هدف  ازحیث  پژوهش . باشدمی ( دیتا

 

 تحقيق  فرضيات
 ها می گذارد. بانک   ی بر رفتار سهامبلند مدت معنادار  تاثیر  تنوع بخشی درآمدها و دارایی های بانکی  (1
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 ها می گذارد. بانک   ی بر رفتار سهاممدت معنادار  تاثیرکوتاه تنوع بخشی درآمدها و دارایی های بانکی  (2

 گذارد. ها می بانک  ی بر رفتار سهام بلند مدت معنادار عملکرد بخش بانکی تاثیر (3

 ها می گذارد. بانک  ی بر رفتار بازار سهاممدت معنادار   عملکرد بخش بانکی تاثیرکوتاه  (4
 

 مدلهای رگرسيون و نحوه اندازه گيری متغيرهای تحقيق
  ادیریسوریا مطالعه  از تحقیق مفهومی  مدل  دهیم. می  ارائه  لازم های تخمین  انجام  جهت  را  نظر   مورد  الگوی  قسمت این  در 

 باشد:  می ذیل  شرح به تحقیق رگرسیونی مدل  و است شده (، استفاده 2015همکاران ) و

 
 

1) MEBE it  = αi  + β1 NITI it-1   + β2 NIBATA it-1 +β3 ETA j,t-1   + β4   

ETA2 j,t-1   + β5 CI j,t-1    + β6 ILGL j,t-1 +β7LNTA j,t-1  + εit 

 
2) M-Zscore  it = αi +β1 NITI it-1 + β2 NIBATA it-1+ β3 ETA j,t-1 + β4 ETA2 j,t-1 + β5 CI 

j,t-1 + β6 ILGL j,t-1+ β7LNTA j,t-1 +εit 

 
3) Sdret it = αi +β1 NITI it-1 + β2 NIBATA it-1+ β3 ETA j,t-1 + β4 ETA2 j,t-1 + β5 CI j,t-1 + 

β6 ILGL j,t-1+ β7LNTA j,t-1 +εit 
 

 وابسته  ريمتغ
  ر یز  شاخص سهی بانک ی هایی دارا  و  درآمدهای  بخش  تنوع به  ها  بانک سهام رفتار  خصوص  در که هاست بانک سهام  رفتار
 : است شده ارائه

MEBE  یابی بازار که از طریق ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه  ارز شاخص
 میشود. 
 ( محاسبه مبشود. z)نمره   Zscoreقدرت پرداخت بدهی توسط بانکها که از طریق فرمول   شاخص

 
K نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار دارایی ها بانک :  I    در سال مالیt    که همچنین ارزش بازار دارایی

بدهی های بلند    –ها از طریق )ارزش بازار حقوق صاحبان سهام + ارزش دفتری سهام ممتاز+ ارزش دفتری بلند مدت  
 مدت( بدست می آید. 

U  بازده دارایی ها :ROA    بانکI    در سال مالیt    کهROA    از طریق )ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در سالt    منهای
نصف مجموع ارزش بازار    تقسیم بر  t( + کل سود سهام پرداختی در سال  t-1  ازار حقوق صاحبان سهام در سال ارزش ب

 (  t-1و ارزش بازار دارایی های در سال  tدارایی های در سال 
σ  :   انحراف استانداردROA  بانک I  در سال مالیt 

Sdret استاندارد نوسانات بازده سهام به صورت هفتگی بدست می آید. : شاخص نوسانات بازده سهام که از طریق انحراف 
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 متغيرهای مستقل و توضيح دهنده
Xi,t-1 :بردار متغیر های مربوط به اندازه گیری تنوع )درآمدی و دارایی( برای بانک شامل متغیرهای = 
NITI =شامل کارمزد، کمیسیون، درآمدهای  )نسبت درآمد بدون بهره به کل درآمد( درآمدهای غیر بهره ای    : تنوع درآمد

 تجاری و غیره؛ هر چه این نسبت بیشتر باشد نشان از تنوع بیشتر بانک در درآمدها می باشد. 
NIBATA  تنوع دارایی ها= )نسبت دارایی بدون بهره به کل دارایی ها که از طریق تقسیم کل دارایی ها منهای وام ها :

 این نسبت بیشتر باشد تنوع در دارایی های بیشتر می شود. بر کل دارایی ها بدست می آید( هر چه 
 

 متغيرهای کنترلی
Xi,Jt-1:  :بردار متغیرهای مربوط به عملکرد بانکی 

ETA .نسبت مالکانه که از طریق حقوق صاحبان سهام به کل دارایی ها بدست می آید : 
ETA2 مربع حقوق صاحبان سهام به کل دارایی ها : 

CI رآمد که از طریق نسبت کل هزینه های عملیاتی به درآمد کل محاسبه میشود. : نسبت هزینه به د 
ILGL:  .درصد وام غیرجاری به کل وام ناخالص که کیفیت وام پراختی را در سبد دارایی های بانک اندازه می گیرد 

LNTA اندازه بانک= لگاریتم کل دارایی های بانک : 
xi, k    وxi, l  متغیرهای دامی )مجازی( مدل می باشند که مربوط به شرایط و زمان و کشورهای خاص بوده،  ؛ دو متغیر و

 مثل شرایط سیاسی و اقتصادی خاص در یک کشور. 
 

 جامعه آماری 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در مواردی همچون در دسترس بودن اطلاعات، تحت کنترل و    بانک هایکلیه 

های قانونی به طور مشترك عمل  های مالی طبق استانداردهای حسابداری و رعایت سایر الزام ر گزارش نظارت بودن، انتشا
 ها به عنوان جامعه آماری شده است.دلیل انتخاب آن  ه کنند کمی

 

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق
 (: آمار توصيفی متغيرهای تحقيق 1جدول )

 مجموع  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  کمترین بیشترین میانه میانگین شرح 

cI 0.646706 0.68 1.4 0.17 0.235874 0.292717 3.151711 54.97 

ETA 0.113529 0.07 0.79 0.01 0.127864 3.259987 14.83599 9.65 

ETA2 0.027765 0 0.62 0 0.086718 5.085226 31.06897 2.36 

ILGL 0.136353 0.12 0.49 0 0.12321 0.967147 3.114943 11.59 

LNTA 32.71986 32.93707 34.91033 28.95631 1.343866 0.70222 - 3.162094 2781.188 

MEBE 1.28E+10 7.66E+09 5.05E+10 1.89E+09 1.22E+10 1.702935 5.111335 1.09E+12 

NIBATA 0.455059 0.42 0.99 0.13 0.160243 0.809016 3.843453 38.68 

NITI 0.567059 0.45 2.58 0.03 0.44557 1.73909 7.248615 4802 

SDRET 2.64E+13 2.53E+13 3.56E+13 5.69E+12 4.92E+12 -0.82855 7.282482 2.24E+15 

ZSCORE 1.469531 1.373544 3.983415 1.36636 - 0.988022 0.299233 4.100437 124.9102 
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کزی متغیرهای تحقیق  نشان می دهند. در جدول فوق شاخص های مرجداول فوق آمار توصیفی متغیر های تحقیق را  
کمترین و بیشترین داده و همچنین شاخص های پراکندگی شامل چولگی، کشیدگی و انحراف معیار    ، شامل میانگین، میانه

برای بانک های مورد مطالعه محاسبه شده است. در میان شاخص های مرکزی میانگین    1390- 1394طی دوره زمانی  
کشوری به طور میانگین چه    مربوط به هر گروه کشور نشان می دهد که آن متغیر طی دوره زمانی تحقیق در هر گروه

مقداری اختیار می کند. مقادیری مانند انحراف معیار نیز پراکندگی متغیرهای بانکی و مالی را اطراف میانگین را نشان می  
 دهند.  

 

 ( K-Sاسميرونوف ) -آزمون کلموگروف

احتمال تجمعی همان مقادیر در یک  این آزمون برای تطابق توزیع، احتمال های تجمعی مقادیر در مجموعه داده ها را با  
توزیع نظری خاص مقایسه می کند. اگر اختلاف آن به قدر کافی بزرگ باشد، این آزمون نشان خواهد داد که داده های  

باشد    0.05( کمتر از  p-valueشما با یکی از توزیع های نظری مورد نظر مطابقت ندارد. در این آزمون اگر معیار تصمیم )
 ، نمایی یا یکنواخت باشند. ک توزیع خاص مانند پواسن، نرمال ی شود یعنی داده ها نمی توانند از یفرض صفر رد م 

 توزیع داده ها یا نرمال نبودن نرمال بودن  یبررس یاسميرنف برا- آزمون کولموگروف(: 2جدول )
 سطح معناداری آزمون آماره آزمون  نماد متغیر

 CI 18.67 0.726 نسبت کل هزینه عملیاتی به درآمد کل

 ETA 10.98 0.928 حقوق صاحبان سهام به کل دارایی ها

 ETA2 12.09 0.934 مربع حقوق صاحبان سهام به کل دارایی ها

 ILGT 11.87 0.474 به کل وام ناخالص غیرجاریدرصد وام 

 LNTA 12.90 0.064 اندازه بانک 

 MEBE 12.56 0.737 ارزش بازار به ارزش دفتری

 NIBATA 10.32 0.453 دارایی هاتنوع 

 NITI 17.63 0.647 تنوع درآمد ها 

 SDRET 17.98 0.553 انحراف استاندارد بازده هفتگی سهام

 ZSCORE 16.09 0.466 معیار ریسک 

 در جدول فوق نشان از پذیرش نرمال بودن داده ها در این مطالعه دارد. 0.05وجود ضرائب بالای 

 

 تخمين الگوی تحقيق 
بایست از مدل خودرگرسیون برداری پانلی استفاده نمود؛ جهت  برای بررسی رابطه علیت بین متغیرهای مستقل و وابسته می

متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی به الگوی فوق اضافه شده و سه الگوی جداگانه به   PANEL-VARاستخراج الگوی  
. از این رو ابتدا به بررسی مانایی متغیرهای مورد استفاده در این  تفکیک هریک از متغیرهای وابسته تخمین زده شده است

 مدل پرداخته خواهد شد. 
 

 آزمون مانایی 
قبل از تخمین رگرسیون مانایی )ایستایی( متغیرهای تحقیق مورد بررسی قرار می گیرد. در صورتی که متغیری نامانا باشد  

مواجه خواهیم شد. بنابراین قبل از تخمین مدل باید متغیرها نامانا،    اعتبار نتایج رگرسیون مخدوش شده و با رگرسیون کاذب 
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، آزمون  ین مطالعه مبنای آزمون ریشه واحدبا فرآیند تفاضل گیری یا روند زدایی مانا شده و وارد مدل رگرسیونی شوند. در ا
 داده شده است:  باشد. مانایی متغیر ها در این مطالعه در قالب جدول زیر نشان (، می PP-FISHERفیشر )

 (: بررسی مانایی متغيرهای پژوهش 3جدول )
 مانا / نامانا آمارة آزمون  سطح معناداری  مرتبه تفاضل  آزمون مانایی متغیر

CI PP-FISHER مانا 25.0011 0.0158 بدون تفاضل 

ETA PP-FISHER مانا 85.5142 0.0000 بدون تفاضل 

ETA2 PP-FISHER مانا 63.6466 0.0000 بدون تفاضل 

ILGT PP-FISHER مانا 68.1442 0.0005 بدون تفاضل 

LNTA PP-FISHER مانا 55.3759 0.0205 بدون تفاضل 

MEBE PP-FISHER مانا 35.1337 0.0378 بدون تفاضل 

NIBATA PP-FISHER مانا 91.4883 0.0000 بدون تفاضل 

NITI PP-FISHER مانا 77.2546 0.0001 بدون تفاضل 

SDRET PP-FISHER مانا 19.3545 0.0094 بدون تفاضل 

ZSCORE PP-FISHER مانا 119.127 0.0000 بدون تفاضل 

بدون تفاضل    PP-FISHERاطلاعات جدول فوق نشان می دهد تمامی متغیرهای مورد مطالعه با توجه به آزمون مانایی  
مانا می باشند. مرتبه تفاضل در آزمون مانایی نشان دهنده سطح و درجه مانایی متغیرهای تحقیق است. در واقع اگر متغیری  

. در جدول  نامیده می شود   I(1)یا اصطلاحا    1آنگاه آن متغیر مانا از درجه  نامانا باشد و با یک بار تفاضل گیری مانا شود  
می باشند. سطح معناداری    I(0)فوق متغیرها بدون تفاضل گیری مانا بوده لذا متغیرها در سطح مانا می باشند یا به اصطلاح  

باشد. همچنین جهت مانا بودن یک متغیر، آماره  درصد باشد نشانگر مانایی آن متغیر می    0.05آزمون مانایی اگر کمتر از  
باشد که در جدول فوق سطح معناداری و آماره ازمون مربوطه به   2آزمون مربوطه به صورت قدر مطلق باید بزرگتر از عدد 

 همین صورت می باشد. 

 

 آزمون وقفه بهينه 

بر روی داده های پانلی   VARپس از اطمینان از مانایی متغیرهای تحقیق، نسبت به تخمین الگوی خودرگرسیون برداری 
های خودرگرسیون برداری می توان از آماره های انتخاب مدل استفاده  اقدام می کنیم. برای تعیین تعداد وقفه بهینه در مدل 

 ( مراجعه کرد. 6( و )5(، )4به جدول شماره ) توانکرد. برای تعیین تعداد بهینه وقفه می
 (: تعيين تعداد وقفه بهينه مدل خودرگرسيون برداری )مدل اول( 4جدول شماره )

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 949.1669- NA  58.60246 38.28668 38.59260 38.40317 

1 583.5786- 599.5649 34.87777 26.22314 28.97646 27.27162 

2 514.9880- 90.53954 35.23305 26.03952 31.24022 28.01998 

 
 (: تعيين تعداد وقفه بهينه مدل خودرگرسيون برداری )مدل دوم( 5جدول شماره )

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 205.8793 NA   5.04e-14 7.915171- 7.609247- 70798673- 

1 579.1533 612.1694   2.21e-19* 15.00009- 17.53282- 1923766- 

2 641.0198 81.66378  2.92e-19 20.28613- 15.68684- 18.22034- 
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 (: تعيين تعداد وقفه بهينه مدل خود رگرسيون برداری )مدل سوم( 6جدول شماره )

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 1461.946- NA   1.70e+14 55.46964 55.76704 55.58401 

1 1201.790- 431.9559   1.06e+11* 48.06756 50.74418 49.09686 

2 1134.869- 90.91247  1.12e+11 47.95730 53.01315 49.90154 

کوئین ارائه   آکائیک و حنان را بر اساس معیار های شوارتز،  VARجدول فوق مقدار وقفه بهینه لازم برای تخمین الگوی  
ارجحیت دارد. در شرایط   نمونه های بزرگ معیار شوارتز ارجحیت داشته و در نمونه های کوچک معیار آکائیک می دهد. در  

 کوئین قابل استناد خواهد بود.  -کلی معیار حنان 
گردد بر حسب معیار آکائیک تعداد وقفه بهینه مدل خود رگرسیون  ( مشخص می6( و )5(، ) 4با توجه به جدول شماره )

 باشد.  می 2گروه  برداری در دو 

 

 جوسيليوس  - آزمون همجمعی به روش جوهانسون
از روش جوهانسون  استفاده  با  آزمون همجمعی  این قسمت  میان    -در  بلند مدت  تعادلی  روابط  یافتن  برای  جوسیلیوس 

برای تعیین تعداد  متغیرهای معرفی شده انجام می گیرد. در این روش، ابتدا از دو آزمون حداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر  
جوسیلیوس بیان می کنند در صورت تناقض میان نتایج حاصل از این    -بردارهای همجمعی استفاده می شود. جوهانسون

دو آزمون در تعیین بردارهای همجمعی، از آنجایی که آزمون حداکثر مقدار ویژه دارای فرض مقابل قاطع تری است، این  
دارد. سپس در صورت اثبات وجود رابطه همجمعی، براساس یکی از متغیرهای دلخواه  آزمون نسبت به آزمون اثر، ارجحیت  

روی بردار مذکور انجام می شود و با تکیه بر نظریه اقتصادی، بردارهای همجمعی که دارای تفسیر    1عمل نرمال کردن 
 اقتصادی هستند، انتخاب می شوند. نتایج این آزمون در جدول زیر آمده است. 

 نتایج آزمون اثر برای بررسی وجود رابطه بلند مدت بين متغيرهای تحقيق )مدل اول(  (:7جدول )

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.981864 352.8040 159.5297 0.0000 

At most 1 * 0.616513 152.3121 125.6154 0.0004 

At most 2 * 0.560182 104.3896 95.75366 0.0111 

At most 3 0.505352 63.31989 69.81889 0.1478 

At most 4 0.303687 28.12448 47.85613 0.8083 

At most 5 0.109963 10.02667 29.797.7 0.9799 

At most 6 0.063868 4.202060 15.49471 0.8866 

At most 7 0.017880 0.902107 3.841466 0.3422 

 

 (: نتایج آزمون حداکثر مقدار ویژه برای  بررسی وجود رابطه بلند مدت بين متغيرهای تحقيق8جدول )

 )مدل اول( 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.981864 200.4920 52.36261 0.0001 

 
1  Normalize 
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At most 1 * 0.616513 47.92250 46.23142 0.0326 

At most 2 * 0.560182 41.06967 40.07757 0.0385 

At most 3 * 0.505352 35.19542 33.87687 0.0346 

At most 4 0.303687 18.09781 27.58434 0.4870 

At most 5 0.109963 5.824610 21.13162 0.9861 

At most 6 0.063869 3.299952 14.26460 0.9248 

At most 7 0.017880 0.902107 3.841466 0.3422 

های آزمون حداکثر مقدار ویژه، و آزمون اثر نیز وجود  ( آمده است، با توجه به مقادیر آماره8( تا )7همانطور که در جداول )
بردار بلند مدت استخراج شده که ارتباط بلند مدت بین متغیرهای  بیش از یک بردار همجمعی برای مدل فوق تأیید می شود.  

 تحقیق را نشان می دهد به صورت زیر می باشد: 
 متغیرهای مستقل  متغیر وابسته

MEBE NITI NIBATA ETA ETA2 CI ILGT LNTA 

1.00000 1.147833 1.738922 1.26787- 6.218932 1.71674- 6.39885- 3.48322- 

 (2.32324) (4.80099) (3.88323) (3.38211)  (2.37673)  (3.33209)  (4.7732) 

 (: MEBEپاسخ به فرضیه وجود ارتباط بلند مدت بین متغیرهای تحقیق )متغیر وابسته 

تحقیق بیان می کند که ارتباط بلند مدت بین تنوع بخشی درآمدها و دارایی های بانک در بانک های مورد    فرضيه اول 

 ه وجود دارد. مطالع
با توجه به نتایج آزمون جوهانسون اولا وجود ارتباط بلند مدت بین متغیرهای تحقیق تایید شده بنابراین با توجه به وجود  

وجود ارتباط بلند مدت بین تنوع بخشی درآمدها و نوسانات بازار سهام   بردار همجمعی بلند مدت که در بالا اشاره شده است،
 درصد می باشد.   1.14میزان اثرگذاری تنوع بخشی درآمدها بر نوسانات بازار سهام در بلند مدت تایید می شود. 

وجود ارتباط بلند مدت بین تنوع بخشی   همچنین با توجه به وجود بردار همجمعی بلند مدت که در بالا اشاره شده است،
بخشی دارایی ها بر نوسانات بازار سهام در بلند مدت    دارایی ها و نوسانات بازار سهام تایید می شود. میزان اثرگذاری تنوع 

 درصد می باشد.  1.7

تحقیق بیان می کند که ارتباط بلند مدت بین متغیرهای بانکی و شاخص بازار سهام در بانک های مورد    فرضيه دوم 

 مطالعه وجود دارد 

( و نوسانات  CI,ILGL,LNTA2,ETAETA,همچنین بردار بلند مدت فوق وجود ارتباط بلند مدت بین متغیرهای بانکی )
  1.71،    6.3،    3.4بازار سهام را تایید می کند. میزان اثرگذاری هر کدام از متغیرهای بانکی بر نوسانات بازده سهام به ترتیب )

 ( می باشد.  1.26،   6.21، 

 

 ( ZSCOREآزمون بلند مدت مدل دوم تحقيق )متغير وابسته 
 برای بررسی وجود رابطه بلند مدت بين متغيرهای تحقيق )مدل دوم((: نتایج آزمون اثر 9جدول )

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.977304 336.1330 159.5297 0.0000 

At most 1 * 0.614726 146.8550 125.6154 0.0013 

At most 2 * 0.528692 99.16494 95.75366 0.0285 

At most 3 0.490858 61.55376 69.81889 0.1908 
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At most 4 0.310494 27.80134 47.85613 0.8222 

At most 5 0.109670 9.190607 29.797.7 0.9898 

At most 6 0.060379 3.382464 15.49471 0.9469 

At most 7 0.005357 0.268548 3.841466 0.6043 

 
 (: نتایج آزمون حداکثر مقدار ویژه برای بررسی وجود رابطه بلند مدت بين متغيرهای تحقيق )مدل دوم(10جدول )

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.981864 200.4920 52.36261 0.0001 

At most 1 * 0.616513 47.92250 46.23142 0.0326 

At most 2 * 0.560182 41.06967 40.07757 0.0385 

At most 3 * 0.505352 35.19542 33.87687 0.0346 

At most 4 0.303687 18.09781 27.58434 0.4870 

At most 5 0.109963 5.824610 21.13162 0.9861 

At most 6 0.063869 3.299952 14.26460 0.9248 

At most 7 0.017880 0.902107 3.841466 0.3422 

های آزمون حداکثر مقدار ویژه، و آزمون اثر نیز وجود  ( آمده است، با توجه به مقادیر آماره 10( تا )9همانطور که در جداول )
 بیش از یک بردار همجمعی برای مدل فوق تأیید می شود.  

 متغیرهای مستقل  متغیر وابسته

ZSCORE NITI NIBATA ETA ETA2 CI ILGT LNTA 

1.000000 1.658478 2.342611 1.897411 1.149838 - 1.279623 8.843415 1.761838 

  (4.05762 )  (2.02319 )  (3.99835 )  (6.96720 )  (4.90892 )  (6.99986 )  (3.97905 ) 

 

 ( ZSCOREپاسخ به فرضيه وجود ارتباط بلند مدت بين متغيرهای تحقيق )

تحقیق بیان می کند که ارتباط بلند مدت بین تنوع بخشی درآمدها و دارایی های بانک در بانک های مورد    فرضيه اول 

 مطالعه وجود دارد. 
با توجه به نتایج آزمون جوهانسون اولا وجود ارتباط بلند مدت بین متغیرهای تحقیق تایید شده بنابراین با توجه به وجود  

وجود ارتباط بلند مدت بین تنوع بخشی درآمدها و نوسانات بازار سهام    اشاره شده است،بردار همجمعی بلند مدت که در بالا
 درصد می باشد.   1.6تایید می شود. میزان اثرگذاری تنوع بخشی درآمدها بر نوسانات بازار سهام در بلند مدت 

ارتباط بلند مدت بین تنوع بخشی  وجود   همچنین با توجه به وجود بردار همجمعی بلند مدت که در بالا اشاره شده است،
دارایی ها و نوسانات بازار سهام تایید می شود. میزان اثرگذاری تنوع بخشی دارایی ها بر نوسانات بازار سهام در بلند مدت  

 درصد می باشد.  2.3

ی مورد  تحقیق بیان می کند که ارتباط بلند مدت بین متغیرهای بانکی و شاخص بازار سهام در بانک ها  فرضيه دوم 

 مطالعه وجود دارد. 

( و نوسانات  CI,ILGL,LNTA2ETA,ETA,همچنین بردار بلند مدت فوق وجود ارتباط بلند مدت بین متغیرهای بانکی )
  1.2،    8.8،    1.7بازار سهام را تایید می کند. میزان اثرگذاری هر کدام از متغیرهای بانکی بر نوسانات بازده سهام به ترتیب )

 ( می باشد. 1.8،   1.14، 
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 ( SDRETآزمون بلند مدت مدل سوم تحقيق )متغير وابسته 
 (: نتایج آزمون اثر برای بررسی وجود رابطه بلند مدت بين متغيرهای تحقيق )مدل سوم( 11جدول )

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.996312 411.0170 159.5297 0.0000 

At most 1 * 0.920734 214.9221 125.6154 0.0000 

At most 2 * 0.0778744 126.1991 95.75366 0.0001 

At most 3 0.665039 73.40380 69.81889 0.0251 

At most 4 0.452244 35.12290 47.85613 0.4415 

At most 5 0.221518 14.05551 29.797.7 0.8375 

At most 6 0.140020 5.291192 15.49471 0.7772 

At most 7 0.000330 0.011559 3.841466 0.9141 

 
 (: نتایج آزمون حداکثر مقدار ویژه برای بررسی وجود رابطه بلند مدت بين متغيرهای تحقيق )مدل سوم( 12جدول )

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.996312 196.0949 52.36261 0.0001 

At most 1 * 0.920734 88.72302 46.23142 0.0000 

At most 2 * 0.0778744 52.79526 40.07757 0.0011 

At most 3 * 0.665039 38.28090 33.87687 0.0140 

At most 4 0.452244 21.06739 27.58434 0.2722 

At most 5 0.221518 8.764322 21.13162 0.8510 

At most 6 0.140020 5.279633 14.26460 0.7062 

At most 7 0.000330 0.011559 3.841466 0.9141 

های آزمون حداکثر مقدار ویژه، و آزمون اثر نیز وجود  ( آمده است، با توجه به مقادیر آماره 12( تا )11همانطور که در جداول )
 بیش از یک بردار همجمعی برای مدل فوق تأیید می شود.  

 متغیرهای مستقل  متغیر وابسته

SDRET NITI NIBATA ETA ETA2 CI ILGT LNTA 

1.000000 1.54133 1.50139 1.15140 3.22149 3.09833 1.73124 8.32129 

  (2.32112)  (4.20912)  (2.53913)  (4.03913)  (2.83212)  (2.09312)  (3.29011) 

 

 ( SDRETپاسخ به فرضيه وجود ارتباط بلند مدت بين متغيرهای تحقيق ) 

تحقیق بیان می کند که ارتباط بلند مدت بین تنوع بخشی درآمدها و دارایی های بانک در بانک های مورد    فرضيه اول 

 مطالعه وجود دارد. 
با توجه به نتایج آزمون جوهانسون اولا وجود ارتباط بلند مدت بین متغیرهای تحقیق تایید شده بنابراین با توجه به وجود  

وجود ارتباط بلند مدت بین تنوع بخشی درآمدها و نوسانات بازار سهام   بالا اشاره شده است،بردار همجمعی بلند مدت که در  
 درصد می باشد.   1.5تایید می شود. میزان اثرگذاری تنوع بخشی درآمدها بر نوسانات بازار سهام در بلند مدت 
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ود ارتباط بلند مدت بین تنوع بخشی  وج  همچنین با توجه به وجود بردار همجمعی بلند مدت که در بالا اشاره شده است،
دارایی ها و نوسانات بازار سهام تایید می شود. میزان اثرگذاری تنوع بخشی دارایی ها بر نوسانات بازار سهام در بلند مدت  

 درصد می باشد.  1.5

های مورد    تحقیق بیان می کند که ارتباط بلند مدت بین متغیرهای بانکی و شاخص بازار سهام در بانک  فرضيه دوم 

 مطالعه وجود دارد 

( و نوسانات  CI,ILGL,LNTA2ETA,ETA,همچنین بردار بلند مدت فوق وجود ارتباط بلند مدت بین متغیرهای بانکی )
  3.09،    1.7،    8.3بازار سهام را تایید می کند. میزان اثرگذاری هر کدام از متغیرهای بانکی بر نوسانات بازده سهام به ترتیب )

 ( می باشد.  1.15،   3.22، 

 

 برآورد رابطه علی بين متغيرهای تحقيق 
پس از برآورد مدل خودرگرسیون برداری بین متغیرهای مستقل و رشد اقتصادی باید به بررسی رابطه علیت بین دو متغیر  

ول شماره  پرداخت.برای بررسی رابطه علیت بین دو متغیر از علیت گرنجر استفاده خواهد شد که نتایج آزمون مذکور در جد
 ( آورده شده است.15( و )14(، ) 13)

 (: بررسی رابطه عليت بين متغيرهای مستقل و بازار سهام )مدل اول(13جدول شماره )
 احتمالارزش  درجه آزادی آماره خی دو  فرض صفر

 0.0000 2 115.058 تنوع بخشی درآمدها علت تغییرات بازار سهام نیست. 

 0.0331 2 35.077 تغییرات بازار سهام نیست.تنوع بخشی دارایی ها علت  

ETA .0.0452 2 12.1271 علت تغییرات بازار سهام نیست 
2ETA .0.0153 2 175.724 علت تغییرات بازار سهام نیست 

CI .0.0284 2 11.2758 علت تغییرات بازار سهام نیست 

ILGL .0.3323 2 1.6593 علت تغییرات بازار سهام نیست 

LNTA .0.0404 2 21.9093 علت تغییرات بازار سهام نیست 

 
 (: بررسی رابطه عليت بين متغيرهای مستقل و بازار سهام )مدل دوم( 14جدول شماره )

 احتمالارزش  درجه آزادی آماره خی دو  فرض صفر

 0.00334 2 10.6678 تنوع بخشی درآمدها علت تغییرات بازار سهام نیست. 

 0.0233 2 11.9904 علت تغییرات بازار سهام نیست.تنوع بخشی دارایی ها 

ETA .0.0032 2 12.6223 علت تغییرات بازار سهام نیست 
2ETA .0.0343 2 16.8201 علت تغییرات بازار سهام نیست 

CI .0.6656 2 1.9033 علت تغییرات بازار سهام نیست 

ILGL .0.2390 2 1.4088 علت تغییرات بازار سهام نیست 

LNTA .0.3090 2 1.1299 علت تغییرات بازار سهام نیست 

 
 (: بررسی رابطه عليت بين متغيرهای مستقل و بازار سهام )مدل سوم( 15جدول شماره )

 احتمالارزش  درجه آزادی آماره خی دو  فرض صفر

 0.00334 2 20.6678 تنوع بخشی درآمدها علت تغییرات بازار سهام نیست. 

 0.0233 2 14.9904 دارایی ها علت تغییرات بازار سهام نیست.تنوع بخشی 
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ETA .0.0032 2 13.6223 علت تغییرات بازار سهام نیست 
2ETA .0.0343 2 10.8201 علت تغییرات بازار سهام نیست 

CI .0.0065 2 18.9033 علت تغییرات بازار سهام نیست 

ILGL .0.0099 2 10.4909 علت تغییرات بازار سهام نیست 

LNTA .0.2390 2 1.3180 علت تغییرات بازار سهام نیست 

در آزمون علیت گرنجر فرض صفر نشان دهنده عدم وجود رابطه علی بین متغیرها می باشد. در صورتیکه ارزش احتمال  
بین متغیرها رد شده و فرض  باشد بدین معناست که فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه علی  0.05آماره خی دو کمتر از  

  مقابل که وجود ارتباط علی می باشد پذیرفته شود. 
 گردد: با توجه به آزمون علیت گرنجر و سطح معناداری مربوط به هر کدام از متغیر ها مشخص می

( علت تغییرات بازار سهام می  LNTAو     ETA    ،2ETA ،CIدر مدل اول )تنوع بخشی دارایی ها، تنوع بخشی درآمدها،  
 باشند. 

 ( علت تغییرات بازار سهام می باشند. ETA ،2ETAدر مدل دوم )تنوع بخشی دارایی ها، تنوع بخشی درآمدها، 
( علت تغییرات بازار سهام می  ILGLو    ETA  ،2ETA  ،CI،  در مدل سوم )تنوع بخشی دارایی ها ، تنوع بخشی درآمدها 

 باشند.  

 

 آزمون های تشخيص و تبيين مدل

 اول  (: آزمون های تبيين و تشخيص مدل16جدول )
 P-value هدف آزمون

Normality 087/0 تشخیص نرمال بودن توزیع جملات خطا 

LM 343/0 بررسی خودهبستگی جملات خطا 

Arch LM  095/0 ناهمسانی واریانس جملات خطاتشخیص 

 
 دوم (: آزمون های تبيين و تشخيص مدل17جدول )

 P-value هدف آزمون

Normality 783/0 تشخیص نرمال بودن توزیع جملات خطا 

LM 736/0 بررسی خودهبستگی جملات خطا 

Arch LM 947/0 تشخیص ناهمسانی واریانس جملات خطا 

  
 سوم  تبيين و تشخيص مدل(: آزمون های 18جدول )

 P-value هدف آزمون

Normality 098/0 تشخیص نرمال بودن توزیع جملات خطا 

LM 212/0 بررسی خودهبستگی جملات خطا 

Arch LM 110/0 تشخیص ناهمسانی واریانس جملات خطا 
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فرض نرمال بودن توزیع    Bera-Jrque استفاده گردید. لذا با توجه به آماره  1: از آزمون هیستوگرام نرمالیتی نرمال بودن 

 جملات اخلال تائید می شود. 
 

( و ضریب لاگرانژ  2W-D: برای بررسی وجود یا عدم وجود خود همبستگی از آزمون دوربین واتسون ) خود همبستگی

(LM)3  .استفاده شده است. نتایج نشان می دهد که مشکل خود همبستگی وجود ندارد 
 

و معنی دار نبودن ضرایب متغیر ها است. به منظور اطمینان    یکی از بارزترین اثرات همخطی بالا بودن مقدار   همخطی:

از عدم وجود همخطی و همچنین به منظور  اینکه در صورت وجود همخطی ناقص نسبت به رفع آن اقدام شود، با استفاده   
با توجه    متغیر ها ی توضیحی و   و  نتیجه  رگرسیون هر یک از  متغیر های توضیحی روی دیگر   correlation matrixاز   

 و معنی داربودن ضرایب مشکل همخطی بین منتغیرها مشاهده نشد.   مدل اصلی  و مقدار   به

استفاده شده است. با    4ناهمسانی واریانس: همچنین برای  بررسی وجود یا عدم وجود ناهمسانی در واریانس از آزمون آرچ

ط به آنها همسانی واریانس پذیرفته  و احتمالات مربو  و    توجه به نتایج حاصل از آزمون، آماره  
 می شود. 

برای این آزمون، نرمال بودن اجزاء اخلال    P-Valuدر خصوص آزمون های مربوط به آسیب شناسی مدل باید گفت مقدار  
در این رگرسیون را تأیید می کند. آزمون های مربوط به خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس نیز حاکی از عدم وجود این  

 مشکلات در این مدل می باشد.   

 

 بررسی از طریق تابع واکنش آنی )ارتباط کوتاه مدت( 
رفتار پویای متغیرهای    IRFاست.    5( VECM( یا )VARنمایش میانگین متحرك از الگوی )، یک  (IRF)توابع عکس العمل  

الگو را به هنگام ضربه )یا تکانه( واحد هر جزء تصادفی معادله یکی از متغیرها را در طول زمان نشان می دهد. این تکانه  
یا ضربه واحد می گویند. مبدا مختصات یا نقطه شروع    معمولاً به اندازه یک انحراف معیار انتخاب می شوند. لذا به آنها تکانه

حرکت متغیر پاسخ، مقادیر مربوط به وضعیت اولیه و پایه ای دستگاه به تکانه واحد اعمال شده از سوی هر یک از متغیرهای  
 (. 1386 دستگاه مشخص می گردد )امیدی،

ابزاری متداول برای بررسی و دستیابی به اطلاعات  گونه که گفته شد تجزیه و تحلیل واکنش به روش ضربه )تکانه( همان 
که توابع واکنش به ضربه مسیر زمانی تأثیر  باشد و با توجه به این پیرامون تأثیرات متقابل میان متغیرها در الگوهای پویا می 

ها در مدل خودرگرسیون  توان بر متغیرکنند لذا آثار ضربه را می گیری می های آتی یک سیستم پویا را اندازه  ضربه بر وضعیت 
 برداری مشاهده نمود. 

بر اساس سه معیار مختلف( را در مقابل شوك های وارد شده از طرف سایر متغیر های  )نمودار های زیر واکنش بازار سهام  
 تحقیق نشان می دهد: 

 

 
1 Histogram and Normality.  
2 Durbin – Watsun Stat. 
3 Breusch-Gudfrey Serial Correlation LM test. 
4 Auto- Regressive Conditional Heteroskedasticity. 
5 Vector Error correction model 

2R

2RF

FSquaredRbs −*0
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 (: واکنش بازار سهام در مقابل شوک ناشی از سایر متغيرها )مدل اول( 1شکل )
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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
 

( نسبت به یک انحراف معیار تکانه در متغیرهای تنوع بخشی درآمد  MEBEالعمل بازار سهام )معیار  نمودارهای فوق عکس 
دهد که اگر یک تکانه یا  دهد. به عبارت دیگر نشان می ها ، تنوع بخشی دارایی ها و سایر متغیرهای بانکی را نشان می 

ناگهانی به اندازة یک انحراف معیار در این متغیرها ایجاد شود اثر آن بر رفتار سهام بانک ها به صورت آنی و در  تغییر  
 های بعد چگونه خواهد بود. دوره 

تکانة وارده از طرف تنوع بخشی درآمد ها نشان می دهد که اثر این تکانه بر رفتار سهام بانک ها در دوره های اول منفی  
 ز چند دوره نزدیک به صفر و مثبت شده و در بلندمدت میرا می شود. بوده و پس ا

شوك وارده از طرف تنوع بخشی دارایی ها نشان می دهد که اثر شوك ناشی از این متغیر در کوتاه مدت و میان مدت  
 مثبت بوده و پیش بینی می شود در بلند مدت واگرا گردد. 

ها نشان می دهد که اثر ناشی از این شوك بر رفتار سهام بانک ها مثبت    بر رفتار سهام بانک  ETAتکانة وارده از طرف  
 می باشد و در بلند مدت از شدت اثر آن کاسته شده و به سمت صفر نزدیک می شود. 

  نزدیک   دوره  چند  از  پس   و  بوده  منفی  اول  های  بر رفتار سهام بانک ها نشان می دهد که دوره  2ETAتکانة وارده از طرف  
 . شود می میرا مدت بلند در و  شده مثبت و صفر  به

شوك وارده از طرف نسبت کل هزینه های عملیاتی به درآمد کل بر رفتار سهام بانک ها نیز در نمودار فوق نشان دهنده  
این موضوع می باشد که اثر این متغیر در دوره های اول صفر بوده و در کوتاه مدت منفی می شود. اثر منفی ناشی از این  

 یشتر شده و در بلند مدت واگرا می شود. شوك ب

شوك وارده از طرف درصد وام غیرجاری به کل وام ناخالص بر رفتار سهام بانک ها نیز در نمودار فوق نشان دهنده این  
موضوع می باشد که اثر این متغیر در دوره های اول صفر بوده و در کوتاه مدت منفی می شود. اثر منفی ناشی از این شوك  

 ر شده و در بلند مدت واگرا می شود. بیشت

شوك وارده از طرف اندازه بانک بر رفتار سهام بانک ها نیز در نمودار فوق نشان دهنده این موضوع می باشد که اثر شوك  
 ناشی از این متغیر در کوتاه مدت و میان مدت مثبت بوده و پیش بینی می شود در بلند مدت واگرا گردد. 
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 ر سهام در مقابل شوک ناشی از سایر متغيرها )مدل دوم( (: واکنش بازا2شکل )
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تکانة وارده از طرف تنوع بخشی درآمد ها نشان می دهد که اثر این تکانه بر رفتار سهام بانک ها در دوره های اول مثبت  
 بوده و پس از چند دوره به صفر نزدیک شده و از میان مدت به بعد به صورت منفی واگرا می شود.  

ك ناشی از این متغیر به صورت آنی و کوتاه مدت  شوك وارده از طرف تنوع بخشی دارایی ها نشان می دهد که اثر شو
 صفر بوده و در میان مدت مثبت شده و در بلند مدت به صفر نزدیک می شود. 

بر رفتار سهام بانک ها نشان می دهد که اثر ناشی از این شوك بر رفتار سهام بانک ها در    ETAتکانة وارده از طرف  
 کوتاه مدت صفر  بوده و در بلند مدت منفی می شود. 

بر رفتار سهام بانک ها نشان می دهد که اثر ناشی از این شوك بر رفتار سهام بانک ها در    2ETAتکانة وارده از طرف  
 و در بلند مدت منفی می شود.  کوتاه مدت صفر  بوده 

شوك وارده از طرف نسبت کل هزینه های عملیاتی به درآمد کل بر رفتار سهام بانک ها نیز در نمودار فوق نشان دهنده  
این موضوع می باشد که اثر این متغیر به صورت آنی منفی بوده در دوره های اول صفر می شود. در میان مدت منفی شده  

 در بلند مدت مثبت و اگرا می شود.  و پس از صفر شدن 

شوك وارده از طرف درصد وام غیرجاری به کل وام ناخالص بر رفتار سهام بانک ها نیز در نمودار فوق نشان دهنده این  
موضوع می باشد که که اثر شوك ناشی از این متغیر به صورت آنی و کوتاه مدت صفر بوده و در میان مدت مثبت شده و  

 ه صفر نزدیک می شود. در بلند مدت ب

شوك وارده از طرف اندازه بانک بر رفتار سهام بانک ها نیز در نمودار فوق نشان دهنده این موضوع می باشد که اثر ناشی  
 از این شوك بر رفتار سهام بانک ها در کوتاه مدت صفر  بوده و در بلند مدت منفی می شود. 
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 ناشی از سایر متغيرها )مدل سوم( (: واکنش بازار سهام در مقابل شوک 3شکل )
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، کوتاه مدت  رفتار سهام بانک ها به صورت آنی  تکانة وارده از طرف تنوع بخشی درآمد ها نشان می دهد که اثر این تکانه بر 
 و میان مدت مثبت بوده و در بلند مدت واگرا می شود. 

دارایی ها نشان می دهد که اثر شوك ناشی از این متغیر به صورت آنی صفر بوده و در  شوك وارده از طرف تنوع بخشی  
 کوتاه مدت و میان مدت و بلند مدت منفی می شود. 

ام بانک ها به  بر رفتار سهام بانک ها نشان می دهد که اثر ناشی از این شوك بر رفتار سه  ETAتکانة وارده از طرف  
 ت مثبت و در بلند مدت مثبت و به سمت واگرا شدن پیش می رود. ، در میان مدصورت آنی صفر بوده
رفتار سهام بانک ها به صورت    ، اثر ناشی از این شوك بر رفتار سهام بانک ها نشان می دهد  بر   2ETAتکانة وارده از طرف  

 ، کوتاه مدت و بلند مدت صفر و میرا می باشد.  آنی

به درآمد کل بر رفتار سهام بانک ها نیز در نمودار فوق نشان دهنده  شوك وارده از طرف نسبت کل هزینه های عملیاتی  
این موضوع می باشد که اثر این متغیر به صورت آنی مثبت بوده و در کوتاه مدت ف میان مدت و بلند مدت صفر و میرا می  

 شود.  

نمودار فوق نشان دهنده این    شوك وارده از طرف درصد وام غیرجاری به کل وام ناخالص بر رفتار سهام بانک ها نیز در
می    موضوع می باشد که اثر این متغیر به صورت آنی مثبت بوده و در کوتاه مدت ف میان مدت و بلند مدت صفر و میرا 

 شود. 

شوك وارده از طرف اندازه بانک بر رفتار سهام بانک ها نیز در نمودار فوق نشان دهنده این موضوع می باشد که اثر این  
 رت آنی مثبت بوده و در کوتاه مدت ف میان مدت و بلند مدت صفر و میرا می شود. متغیر به صو
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 آن  های یافته تفسير و  پژوهش  های فرضيه آزمون از  حاصل گيری نتيجه

 تحقيق  های فرضيه
 . گذارد   می ها  بانک سهام رفتار  بر معناداری مدت بلند  تاثیر  بانکی  های  دارایی  و درآمدها  بخشی  تنوع 
 . گذارد   می ها  بانک سهام رفتار  بر معناداری مدت تاثیرکوتاه بانکی  های  دارایی  و درآمدها  بخشی  تنوع 

 . گذارد  می  ها  بانک سهام  رفتار  بر  معناداری مدت بلند  تاثیر بانکی  بخش  عملکرد 
 . گذارد می  ها  بانک سهام  بازار واکنش بر  معناداری مدت  تاثیرکوتاه  بانکی  بخش  عملکرد 

 .  است شده انجام پانل  های داده روی بر برداری خود رگرسیون  روش  تحقیق فرضیات  بررسی برای
  آزمون   اولا  که  دهد  می  نشان   مطالعه   مورد   های  بانک  در  تحقیق  های   متغیر  بین  مدت   بلند   ارتباط  وجود  فرضیه  بررسی

  که مدل  هر  به مربوط  مدت   بلند  بردار همچنین .  دهد  می  نشان را  تحقیق   متغیرهای بین  مدت بلند  ارتباط  وجود  جوهانسون 
 . کند می استخراج دهد می  نشان  را  مدت بلند  ضرائب

  به  بانکی   بخش   متغیرهای  و  ها   درآمد   بخشی  تنوع   ها،  دارایی  بخشی  تنوع  متغیرهای  طرف  از  طرفه  یک   علی  ارتباط   ثانیا
  بین   مدت  بلند   و   معنادار  ارتباط  وجود   به  توجه   با  بنابراین .  است  شده   تایید   منتخب   بانکهای   در   سهام   بازار   نوسانات   سمت

 :بانکها  سهام رفتار  با  ها دارایی  و ها  درآمد  بخشی  تنوع متغیرهای 
  سه   اساس  بر)  سهام   بازده   نوسانات   بر   درآمدها  بخشی   تنوع   ها،   دارایی  بخشی   تنوع   متغیرهای   مدت   بلند  اثرگذاری   فرضیه

 . گیرد می  قرار تایید  مورد ( بررسی مورد  مدل
 : بنابراین  بوده،   ها   بانک   سهام  رفتار  و   بانکی   متغیرهای  بین   مدت   بلند   ارتباط   وجود   کننده   تایید   مدت   بلند   مدل   نتایج   همچنین

  می   قرار   تایید   مورد (  بررسی  مورد  مدل  سه  اساس   بر )  سهام  بازده  نوسانات   بر   بانکی  متغیرهای   مدت   بلند  اثرگذاری   فرضیه
 . گیرد 

  برداری   خطای  تصحیح  الگوی  و  آنی  واکنش  توابع  از  تحقیق  متغیرهای  بین  مدت  کوتاه  ارتباط  بررسی  جهت  همچنین
  و   مذکور   متغیرهای   بین   معناداری  ارتباط   مدت   کوتاه   در   که   دهد   می   نشان   آنی   واکنش   تابع   بررسی .  است  شده   استفاده 

  تصحیح   مکانیزم  همچنین. شود  می   میرا  مدت   بلند  در ارتباط  این   و  داشته وجود  منتخب  های بانک  در سهام  بازار  نوسانات
 . باشد می منتخب های   بانک برای 0.7  معنادار و  مناسب( ecm) خطای  تصحیح درجه دهنده نشان  خطا

  بخشی   تنوع   بین   مدت   کوتاه  ارتباط   خصوص   در   برداری   خطای  تصحیح   الگوی   و   آنی   واکنش  توابع   نتایج   به   توجه   با   بنابراین 
  و   فوق   متغیرهای   بین   مدت   کوتاه   ارتباط   به   مربوط   فرضیه  سهام  بازده   نوسانات   متغیر   با  ها   دارایی   بخشی  تنوع   و   ها   درآمد 

 : بنابراین . شود  می  پذیرفته  سهام بازده  نوسانات
  مورد   مدل  سه  اساس  بر)  سهام  بازده  نوسانات  بر  ها  درآمد   بخشی  تنوع  و  ها  دارایی  بخشی  تنوع  مدت  کوتاه  اثرگذاری  فرضیه
 . شود  می پذیرفته منتخب های بانک در ( بررسی

  متغیر   با   بانکی  متغیرهای   مدت  کوتاه  ارتباط  خصوص  در  برداری  خطای  تصحیح الگوی  و  آنی  واکنش  توابع  نتایج  همچنین
.  شود   می   پذیرفته   سهام   بازده   نوسانات   و   فوق  متغیرهای   بین   مدت   کوتاه  ارتباط   به  مربوط   فرضیه  سهام،  بازده  نوسانات 
 : بنابراین
  های   بانک  در (  بررسی  مورد  مدل   سه  اساس   بر)  سهام  بازده   نوسانات   بر  بانکی   متغیرهای   مدت  کوتاه   اثرگذاری  فرضیه
 . شود  می پذیرفته منتخب

  نتایج   با   راستا   هم   بانکی   عملکرد  و   سهام   بازده   نوسانات   با   ها  دارایی   و   درآمدها   بخشی  تنوع   ارتباط   نظر   از   حاضر   تحقیق   نتایج 
  بانکها   درآمد   در  تنوع   که  رسیدند  نتیجه  این   به   خود  تحقیق   در   نیز  آنها .  باشد  می(  1395) همکاران    و   ابراهیمی  پژوهش
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  موجب   بانک  بازار   ارزش   افزایش   و   میباشد  بانک  بازار   ارزش  افزایش  با   همراه  این   که  دهد می   افزایش  را  بانک   سودآوری
 . گردد  می بانک عملکرد در   افزایش

  همچنین   و  مطالعه  و  ها  بانک  عملکرد  و  ها  بانک  درآمدی   تنوع  بین  ارتباط  که(  2014)  همکاران   و  لی  مطالعه  همچنین
  ختم   نتیجه   این   به   کردند   بررسی  را   سهام   بازار   سهام  ارزش   و   بانک  درآمدی   بخشی   تنوع  ارتباط  که  ( 2013)  میچرو   مطالعه

  اصلاحات   درآمدی،  تنوع  بین  روابط   مالی،  مختلف  سیستمهای  تحت  و  یابد  می  افزایش  تنوع  طریق  از  بانکها   عملکرد  که  شد
  های   بخش   سایر   و  بانک  درآمد   بخشی   تنوع   ارتباط  نظر  از  فوق  تحقیق  نتیجه .  هستند  بعدی  چند   بانکها   عملکرد  و   مالی

 . دارد محتوایی  های  مشابهت حاضر  تحقیق با ، ها بانک سهام نوسانات  و بانک عملکردی 
  داد   نشان   تحقیق   این   نتایج .  باشد (  2010)  همکاران   و  السا   تحقیق  نتیجه   کننده  تایید  تواند  نمی  حاضر   تحقیق  نتایج  همچنین

  تنوع   نتیجه  در  و  دهد  نشان  را  ها  بانک  بخشی   تنوع  اثرات  درستی   به  تواند  نمی   بخشی   تنوع  معیار   این   از   استفاده  تنها  که
 . نیافت کاهش  سهامداران ارزش و  دهد  می افزایش را  ها  بانک  سودآوری بخشی
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