
 

 بانکی-های پولیپژوهشفصلنامه 
 ۱۳۹۸زمستان ، ۴۲شماره ، دوازدهمسال 

 ۶۲۸-۶۰۱صفحات 

 یو ثبات مال ،وام، ساختار بازار یپرتفو یسازتنوع
 هابانک

  2یانیکاو ثمیم 1اشرف هیراض

 ۱۱/۰۶/۱۳۹۹: رشیپذ خیارت ۰۵/۰۲/۱۳۹۹ :افتیدر خیتار

 چکیده
ها، بانک یرانمد یاست که برا از نتایج این تحولات یتنوع در بانکدار هاییاستسسازی یادهپ

 یاتدباز موضوعات مهم در ا یکیلذا تنوع  ؛دارد یادیز یتاهم یو اقتصاددانان مال ،دارانسهام
ه استفاد یسکعملکرد و کاهش ر یشافزا یتنوع برا یاز استراتژ توانندیها مبانک واست  یمال

 ر ثباتدو ساختار بازار  انکیوام ب یپرتفو یسازتنوع تأثیر یکنند. هدف پژوهش حاضر بررس
 یهابه هدف فوق از داده یابیدست برایکشور است.  یهموجود در بازار سرما یهابانک یمال
 استفاده شده ۱۳۹۷تا  ۱۳۸۲ یهاسال یزمان هٔصورت پنل نامتوازن در دوربانک به ۱۷ ،یمال

 یو گشتاورها ابتث آثار هاییونبا استفاده از رگرس هایهآزمون فرض ،پژوهش یناست. در ا
و ساختار متمرکز  یسازکه تنوع دهدینشان م یج( صورت گرفته است. نتاGMMافته )یمیتعم

به  یمال ر ثباتدوام  یسازتنوع تأثیرمثبت و معنادار دارد و  یتأثیرها بانک یر ثبات مالدبازار 
شاخص  یاجزا ردمستقل  یرهایمتغ تأثیر یبا بررس یندارد. همچن یسطح تمرکز بازار بستگ

ر عملکرد د تواندیوام و ساختار بازار بانک م یآن است که تنوع پرتفو یانگرب یجنتا ،یثبات مال
 ها که با انحرافبانک یسکر ردمثبت،  تأثیر ،استهییبر نرخ بازده دارا یها که مبتنبانک
ها ر بانکساختار بازا یتاًو نها ،و معنادار یمنف تأثیر ،گیردیسنجش قرار ممورد هاییدارا یبازده
مطلوب در  یسازتنوع ،یگردیعبارتداشته است. به هاییبه دارا یهر نسبت سرماد یمنف تأثیر

 یسکبهبود در عملکرد و کاهش ر یقها از طرمناسب در بانک یساختار یجادوام و ا یبترک
 د.شو یبانکنظام باعث ثبات در  تواندیم یبانک

 یثبات مال ی،وام، ساختار بازار، بانکدار یسازتنوع: های کلیدیواژه
 JEL: D4 ،G21 ،L25بندی طبقه
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 مقدمه ۱
یافته است. طبق  شدت افزایشهای امریکایی بهمار تعطیلی بانکطی بحران مالی اخیر، ش

ورشکسته بین تجاری  بانک ۱، ۴6۵(FDIC) فدرال آمریکا سپردهٔ شرکت بیمهٔ هایگزارش
تا  2000کتبر بانک از ا 2۷ط فق ،کهاند، درحالیبیمه شده 20۱2تا دسامبر  200۸ ژانویهٔ

رقابت در  نبودکنند که گذاران ادعا میمداران و قانونبسته شدند. سیاست 200۷دسامبر 
، 2طی بحران مالی ایفا کند )آکینز و همکاران چشمگیر یتواند نقشصنعت بانکداری می

( گزارش دادند ۳۱02) 4(GAO) امریکا ( و دیوان محاسبات۱202)  ۳وایت و (. کول20۱6
به افزایش احتمال ه کجمله عواملی است و مستغلات از کهای تجاری در املاه تمرکز وامک

ط به ورشکستگی ی مربوهاشده است. آخرین گزارشمنجر ها ایالت در همهٔ کبسته شدن بان
ر ییو ب ،6لآچوونگتن می، واش5ران لمنسسات بزرگ مالی )مانند برادؤبانکی و فروپاشی م

 د:کن( در جریان بحران مالی موارد زیر را مطرح می۷رنزاستِ
ازی پرتفوی وام کاهش یا سخود را از طریق تنوع ۸شکنندگی مالیتوانند ها میآیا بانک

بازارهای با تر از باثبات قتصادی در بازارهای بسیار متمرکزا ازنظرها دهند؟ آیا بانکافزایش 
ر د کندتمرکز کمتر هستند یا برعکس؟ آیا ماهیت رقابتی بازاری که بانک در آن فعالیت می

های مهم بانکی و ژگیگذارد؟ ویمی تأثیرها ها و شکنندگی بانکسازی فعالیترابطه بین تنوع
 ست؟کدام اگذارد می تأثیرر ثبات مالی بانک داقتصادی که 

                                                                                                                                  
1 Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC 
2 Akins et al. 
3 Cole & White 
4 Government Accountability Office, GAO 
5 Lehman Brothers 
6 Washington Mutual 

ز منحل د و تا پیش اکرخدمات مالی و بانکداری خرد فعالیت می ارائهٔ ینهٔمریکایی که در زماشرکت هلدینگ بانک 
انداز در های پسو سپرده ،درجه دوهای ترین کارگزار وام، وامعنوان بزرگهمواره به ،200۸شدن در سال 

شور که در تاریخ این ک استمریکایی اترین بانک بزرگ ،این بانک مستقر در سیاتل .شدمتحده شناخته میایالات
 نشده و مشکلات نقدینگی ورشکسته شده است.های مسکن بازپرداختعلت وامبه

7 Bear Stearns 
 مریکاست.اگذاری در بانک سرمایه

8 financial fragility 
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 یارتباط پل نیترمهم توانیم را رانیا اقتصاد در کیبان ینکه بخشدلیل ادر این مقاله به
 یارآمدکنا و بخش نیا ساختار در نقصان هرگونه دانست، یپول منابع یتقاضا و عرضه بین
ند )عباسیان و کیم فراهم زین را هابخش ریسا در اختلال بروز یهانهیآن، زم ردکعمل

 ،پرداخته شود کشور بانکی نظامبه پاسخ سؤالات فوق در و نیاز است که  (۱۳۹۵همکاران، 
دهی سنتی به های واماز فعالیتنیز های ایرانی منابع درآمدی خود را امروزه بانک کهیطوربه

هایی که درآمد و انواع دیگر فعالیت ،گریاز خدمات مالی مانند کارگزاری، بیمه تروسیع یطیف
 .نداتوسعه داده ،کنندرا تولید میای غیر بهره

ه سیدرصد( در مقا ۸0به  یک)نزد کیسهم نظام بان ادیتفاوت ز ،بانکداری داخلینظام در 
 ،یخارج یگذارهیه، سرمای)مانند بازار سرما یمنابع مال هٔننـدکنیتـأم یهـار بخـشیبا سا

 (۱۳۹۵)عباسیان و همکاران،  دارد یداخل ین مالیبودن نظام تأم محورکبان و...(، دلالت بـر
 ی سنتیهـایـتو ذهن ،یتنـوع محـصولات بـانکنبود  ی،نظام بانک موجود در هاییتمحدودو 

 هابانک یمنابع درآمد ترینیاصل وامحاصـل از  یابهـره یدرآمدها ،است دهد باعث شموجو
 (یو دولتـ یخـصوص ها )شـاملاز کل درآمد بانک یاواقع، سهم درآمد بهره. دررا تشکیل دهد

 لذا نقش مهم ترکیب پرتفوی وام ؛(۱۳۸۹)مهرآرا و صادقیان،  درصد بوده است ۸۵از  یشبـ
 هٔینکه همواره در زم ییهااز پرسش یکی و تواند بسیار اثربخش باشدبانکی در این زمینه می

ی بانک هایوامانواع  این است که ترکیبمطرح بوده  های ایرانی نیزبانک هایییدارا یبترک
های مختلف اقتصادی ترین وجوه تجهیـزی در قالـب عقـود اسـلامی در بخشاصلیعنوان به

تواند تا چه حد میو خـدمات  ،شامل بخش کشاورزی، صنعت و معدن، مسکن و ساختمان
 ؟گذارد تأثیرها ر ثبات مالی آند

های مختلف پژوهش ،اهمیت تنوع پرتفوی وام به حدی است که در داخل و خارج از کشور
 برای یمدل ارائهٔبه  که ( است۱۳۹2ی )ئلعله ترین آن پژوهشاز مهم در این زمینه انجام شده و

 مطالعهٔ های داخلی نیز بهسایر پژوهش است؛ پرداختهها وام بانک یرفتار پرتفو بینییشپ
و ریسک اعتباری  ،ر متغیرهای کلیدی اعم از سودآوری، بازدهیسازی پرتفوی وام دتنوع تأثیر

 یلمسائل تبد ینتراز بزرگ یکیبه  وام نشدن بازپرداخت ،کشور یدر نظام بانکداراند. پرداخته
دچار  ،واممناسب  یصتخص یمناسب برانظام  نبودخاطر بهکه ازآنجاییشده است، و 

 یهادر بازپرداخت وام یاعتبارات، مشکل ناتوان یصجمله مشکل تخصاز یدهعد مشکلات
 (،۱۳۹2ی، ئلعله) است ها شدهیاز مقدار بازپرداخت وامشدن مقدار  یشترب یاو  ،یمرکز نکبا
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های ایجاد درآمد و پیامدهای آن ها به فعالیتسازی بانکهای تنوعانگیزهل توجه به مسائ
 .(۱۷02، 2و والمایر ۱ریاست )گُ به خود جلب کرده را در ادبیات توجه گسترده ،برای عملکرد

، ۳جویی اقتصادی در مقیاس و ابعاددلیل مزایای مرتبط با صرفهها ممکن است بهبانک
. بالعکس، تنوع ندنک سازیاقدام به تنوع 4افزایی مالیو سایر هم ،ثباتی درآمدهاکاهش بی

نمایندگی را افزایش  و مسئلهٔ یاقتصاد ییجوصرفه بامرتبط  های بالقوهٔممکن است هزینه
 وام ید در پرتفویبا هاکا بانیآد که شوالات مطرح می، این سؤروایناز ؛(0۱۳2، 5دهد )شیم

 ازامل که شناخت ک ژهیو یه وام خود را فقط به بخشکنیا اید نگرا باشخود تنوع کیبان
وام خود به  ید با تنوع در پرتفونتوانیم هاکا بانید؟ آند، اختصاص دهنآن دار یهاتیفعال

ن راهبرد یب یبده بستاناست  یهی؟ بدکمک کنندخود  یاعتبار کسیاهش رکرد و کبهبود عمل
مشخص  ،یدگاه نظریژه وجود دارد و از دیو یصنعت یافتن تخصص در سازی و راهبردِتنوع

 ارائهٔز قادر به ین یدارکبان یسنت یهاهیاست. نظرن راهبردهیاز ا یکدامکبا  یست برترین
 کسی، ریت پرتفویریمد یهٔنظر. هرچند مطابق با ستین زمینهن یروشن در ا یپاسخ

 شود(یجاد میژه ایت وکا شریپروژه  مربوط به هٔژیعوامل و براثرِه ک کیسی)ر را یکستماتیرسیغ
شده به حداقل رساند )عباسیان و همکاران، نهیمتنوع و به یپرتفو جادیق ایتوان از طریم

 ال تجربی باز است.ؤسنیز سازی بر عملکرد بانک بنابراین، اثر تنوع ؛(۱۳۹۵
در مورد ایجاد کرده است، شواهد متفاوتی را  ییمریکااهای ادبیات تجربی در مورد بانک

ها (. با توجه به دیدگاه20۱۳)شیم،  گذاردر سود و ریسک تأثیر میدکه چگونه افزایش تنوع این
ر ثبات مالی بانک کماکان توجه را به دتأثیر تنوع  قالات، مسئلهٔو نتایج تجربی متناقض در م

اگر منافع )هزینه( تنوع  ،رودرو انتظار میایناز ؛بیشتر جلب کرده است هاینیاز پژوهش
با  مثبت(طور منفی )اشد )منافع(، تنوع پرتفوی وام بهآن ب های بالقوهٔبیشتر از هزینه

دهد که ماهیت ساختار بازار . مبانی نظری نشان میودخواهد بشکنندگى مالی بانک همراه 
عامل  اگر ساختار بازار در بانکداری برای شرایط مالی بانک دارد. معنادار یبانکی پیامدهای

در کنترل این متغیر ممکن است مشکلات  یستگکر شکنندگی بانک باشد، ورشدتأثیرگذار 
سازی و ثبات بانک فراهم ن تنوعایمکننده را در رابطه های گمراهشده و استنباطمتغیر حذف

                                                                                                                                  
1 Guerry 
2 Wallmeier 
3 Economies of scale or scope 
4 Financial synergies 
5 Shim 
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های نظری است. مدل ریبخش بانکدا ویژگی بالقوهٔ ، درجهٔ تمرکز بازارکند. در این پژوهش
کنند. یک دیدگاه این میای بین تمرکز بازار و ثبات بانکی را استنتاج های مقایسهبینیپیش

 است. پایینتر از ساختار بانکی با تمرکز انکی با تمرکز بالا بسیار باثباتبنظام  است که
را  ۱های سود بهتری دارند و ارزش چارتررقابتی، فرصت کمترهای ها در محیطبانک

حد ازها را برای ریسک بیشبانک دلیل سود بالا انگیزهٔارزش بهاین . همچنین دهندافزایش می
بینی ثباتی بانک پیشبین تمرکز بازار و بی مثبت ایرقابتی، رابطهدهد. از دیدگاه کاهش می

در ساختار متمرکز بازار  ،شوندتر که با مشکلات مالی مواجه میهای بزرگ. بانکشودمی
کنند )شیم، های امنیت دولتی دریافت میبیشتری را از طریق شبکه یارانه یادزاحتمالبه

ی جذب هاتواند مشکلات ریسک اخلاقی ایجاد کند و انگیزهمی حمایتی(. این سیاست 20۱۹
 شود.منجر بانکی نظام به ضعف ریسک بانک را افزایش و 

گذاران بانکی ان و سیاستقانونگذارر دتأثیر معنادار اگرچه ادبیات نظری در این زمینه 
ی بسیار محدود های تمرکز بازار بانکی و ثبات مالاست، شواهد تجربی در مورد شاخصداشته 

 ۳معاملات (. تئوری هزینه6002ٔ، 2است و هیچ توافق آشکاری وجود ندارد )بک و همکاران
را زی ؛آوردط رقابتی فزاینده پایین میشرکت سطح تنوع را در پاسخ به شرای دهد کهنشان می

، 5و هیل 4دهد )جونزوکاری را افزایش میکسبهای مدیریت شرکت چندرقابت هزینهاین 
 کمتر رقابتی از فعالیتخود در بازار  دامنهٔ بانک برای توسعهٔ (. این بدان معناست که۱۹۸۸

                                                                                                                                  
1 Charter value 

ها، انکقانونی در ب ای بیش از حداقل مقدار سرمایهٔاین تئوری در توصیف شواهد موجود مبنی بر نگهداری سرمایه
ک بان قی مطرح شد. در این تئوری، تصمیم نگهداری سرمایهٔلااخعنوان نمادی از کاهش اهمیت تئوری خطر و به

شود. به گری مالی توصیف میدر قالب تصمیم مدیران برای حفظ این فعالیت جهت اخذ منافع ناشی از واسطه
گری طهتر، بانک با اشاره به این امر که در صورت نکول و ورشکستگی، از امکان کسب سود ناشی از واسبیان دقیق

 یسطح خاطر الزام قانونی، به حفظ و نگهداریلی محروم خواهد شد و برای جلوگیری از این ورشکستگی، و نه بهما
رو در قالب این ازاین ؛کندسرمایه را تحت عنوان سرمایه نگهداری میخاصی از پردازد و مقدار خاص از سرمایه می

ی ازای خطرپذیریابد و بهافزایش می هم بانک هٔهرچه ارزش چارتری بانک افزایش یابد، میزان سرمای ،تئوری
بیشتر، بانک مقدار ارزش چارتر بیشتری را در صورت ورشکستگی از دست خواهد داد )فرهنگ و همکاران، 

۱۳۹۷.) 
2 Beck et al. 
3 Transaction cost 
4 Jones 
5 Hill 
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پژوهش حاضر قصد دارد  ،. با توجه به موارد فوقکندتر بهتر عمل میدر بازار رقابتی یبانک
دنبال کند و بهبانکی کشور تکمیل  شناسایی کانال رابطه بین تنوع و ثبات بانکی را در شبکهٔ

 هاسازی پرتفوی وام و ساختار بازار با ثبات مالی بانکال است که رابطه بین تنوعؤپاسخ این س
 چگونه است؟

 مبانی و ادبیات نظری ۲

 مدیریت وام و ثبات بانکی ۲.۱
ها و بینیپیش های بانکی و عملکرد بانکفعالیت ابطه بین تنوعدر مورد رمطالعات تجربی 

های تجاری که در بانک( دریافتند ۳۱۹۹) 2و نش ۱ینکیدهد. سمیه ئمتناقض را ارا یشواهد
 ،های تجاری با ترکیب محصولات سنتیبه بانکدارند، نسبتتخصص های کارت اعتباری امو

دهند که تنوع ی( نشان م۹002و همکاران ) ۳دارند. روسیقرار ورشکستگی بالاتری  در معرض
های بزرگ تجاری اتریش را کاهش وصل بانکالهای مشکوکپرتفوی وام بانکی ریسک وام

احتمال کاهش ریسک نکول برای  بیانگر کند که( شواهدی ارائه می20۱۳دهد. شیم )می
 کارگیریتوانند با بهها میند. بانکدارنابع بیشتری از درآمد عملیاتی م کهاست هایی بانک

ها به در انواع مختلف وام و اطلاعات ،وریاهای خود مانند نیروی کار، فنّدیاثربخش ورو
مختلف های پرتفوی وام در بخش آن، توسعهٔبرابند. افزونی دست های اقتصادیجوییصرفه

سازی تنوع رودانتظار می در این حالت ؛دشومیمنجر ها سازی بانکتنوع آثار به کاهش
 ثبات بانکی داشته باشد )شیم، رد مثبت یتأثیر لیو ،دهد ها ریسک را کاهشبانک فعالیت
20۱۹.) 

نمایندگی  های ناشی از مسئلهٔبه افزایش هزینهسازی ممکن است از سوی دیگر، تنوع
(. اگر ۱۹۸6، 4)جنسن شودداران ایجاد میمنافع بین مدیران و سهام تضادشود که از منجر 
بودن  بالا جهتِرا کاهش دهد، مدیران ممکن است به سهام بانک ارزش بازار وام تنوع

 ؛بازار، مجدداً دست به تنوع بزنندهای کاهش ارزش تنوع از هزینه سودهای انفرادی بالقوهٔ
دنبال منافع شخصی نباشد، بلکه به دارتنوع ممکن است حداکثرسازی ارزش سهام ، انگیزهٔلذا

موجب  لامیدر بانکداری اس های بدون رباکه فعالیتبا توجه به این ،از طرفیمدیریت باشد. 

                                                                                                                                  
1 Sinkey 
2 Nash 
3 Rossi 
4 Jensen 
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در آن  وها به خطوط جدید اعتباری متنوع دست یابند شود، اگر بانکبانکی مینظام ثباتی بی
د. اگر تنوع شامل نکرا بدتر د، تنوع ممکن است عملکرد بانک نتخصص و تجربه نداشته باش

های جدید هایی باشد که در آن تخصص کم است، پس بازده بدتر در بخشبخش توسعهٔ
که در این  ؛وام بانک را کاهش و ریسک ورشکستگی را افزایش دهد ید متوسط بازدهتوانمی

 (.۱۹02شیم، باشد ) داشته هاثبات بانک رد منفی تأثیرتنوع وام  رودانتظار می حالت

 هاتمرکز )ساختار( بازار و ثبات بانک ۲.۲
اند. گرفته های متعدد بازار قرارپیشرفت تأثیرها عملاً تحت های اخیر، بانکدر سال
یک از تحولات موقعیت های مختلف هرو نوآوری ،زدایی، آزادسازی، جهانی شدنمقررات

ر سودآوری دها درت بازاری بانکطور که قدهد. همانقرار می تأثیرها را تحت رقابتی بانک
دارد. رقابت و ساختار  تأثیر بخش مالی ر صحت و ثباتدها نقش دارد، رفتار رقابتی نیز آن

م و وا ،پایین های پایین، نرخ بهرهٔعبارتی قیمت، بهاست بازار سالم در رفاه اجتماعی مهم
گذار تأثیر ،گذاری کوچک و متوسطهای سرمایهجمله بنگاهاز ،هامناسب به مشتریان و شرکت

بانکی متمرکز ثبات نظام  کند کهبینی میپیش «ثبات –تمرکز »(. دیدگاه ۳002، ۱است )بیکر
کن است سود بیشتری داشته باشند ها در بازارهای با تمرکز بالا ممبانک زیرا ؛بیشتری دارد

تواند می ،و بنابراین ؛(2000، ۳لیو گِ آلنتر است )( و نظارت بر آن آسان۱۹۸۴، 2)دیموند
 تحمل کند.  ختنیها را بدون سقوط و فرورتکانه

وب های مالی نامطلتکانهبرای پوشش و حفاظت در برابر  را هسرمای سود بالا ایجاد ذخیرهٔ
کند. ارزش فرانشیز بالاتر انگیزه برای ریسک هیل میتس و افزایش ارزش فرانشیز بانک

و  4شود )هلمنل ریسک اخلاقی میئش مسادهد و باعث کاهازحد را کاهش میبیش
 یهانظامدر  کمترهای بانکی که بحران( دریافتند 2006و همکاران ) 5(. بک0002همکاران، 

دهد نشان می« تمرکز». از سوی دیگر، دیدگاه است «ثبات»سازگار با دیدگاه  بانکداری متمرکز
پذیری تر در معرض آسیبسسات بزرگ بیشؤمساختار بانکداری متمرکز با تعداد کمی از  که

های (. بانک200۵، 6دی نیکولوو  بویدمتمرکز قرار دارد ) کمتربانکداری  ساختاربه مالی نسبت

                                                                                                                                  
1 Bikker 
2  Diamond 
3 Allen & Gale 
4 Hellmann 
5 Beck 
6 Boyd & De Nicoló 
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 «ورشکستگی احتمال»بیشتری را از طریق  یارانه احتمالاًبانکی متمرکز  یهانظامبزرگ در 
تمرکز  با ها در بازارهایکنند که بانک( استدلال می200۵) دی نیکولوکنند. بوید و دریافت می

بالاتر وام های نرخ از طریقاز قدرت بازار خود برای کسب درآمد بیشتر در بازارهای وام  بالاتر
دنبال ممکن است به ،هاگیرندگان هنگام مواجهه با نرخ وام بالاتر بانککنند. واماستفاده می

؛ افزایش ریسک ورشکستگی خود باشند یتدرنهاریسک بیشتر برای جبران کمبود سود و 
 شود. منجر بانک کاهش ثبات بهگیرنده بدهی وام فزایشا ،روایناز

 اثر تعاملی تنوع وام و تمرکز بازار بر ثبات بانکی ۲.۳
 پرتفوی نوین تئوری قالب در (۹۵۱۹) ۱مارکوویتز توسط بار برای اولین سازیتنوع مفهوم
 عبارت آن و شودمی محسوب گذاریسرمایه مهم مباحث از نیز سازیاست. تنوع شده مطرح
از  کهری با مرتبط کریس کاهش آن هدف که هایدارای از یپرتفوی ساختن ینداز فرا است

 خاص یبازده دارای تغییرپذیری که است آن نیازمند هدف این. استمجز صورتبه هادارایی
 کریس آن در نتیجهٔ که شود، تعدیل پرتفوی در دیگر یهادارایی بازده تغییرپذیری با

 یافت خواهد کاهش مؤثر یزانیبه م مناسب سازیتنوع طریق از پرتفوی کغیرسیستماتی
 ۳ییایتنوع جغرافبانکی این مفهوم با عناوینی همچون نظام اما در  (؛۴002، 2)هاتینگ

؛ شاهچرا و ۱۳۹۵ و همکاران یمی)ابراهی تنوع درآمد بانک(، ۱۳۹۷)فخرحسینی و کاویانی، 
 های مختلف همراه بوده است.پژوهش و تنوع پرتفوی وام در، (۱۳۹۵ ،یجوزدان

جویی دلیل قدرت بازار، صرفهبه بانکداری متمرکز احتمالاً هاینظامهای متنوع در بانک
که در بنابراین، درصورتی ؛کنندکسب میها بانکسایر  بهنسبت بهتری افزاییو هم اقتصاد

ین اهای مختلف در مقایسه با بازار متمرکز فعالیت کنند، احتمال کمتری وجود دارد که بانک
ها کریسک بان ،گذارد تأثیراگر تنوع بر رقابت در بازارهای بانکی  پذیر باشند.آسیب هابانک

 رازی ؛شدت افزایش یابدگیرندگان ممکن است بهد و همچنین رقابت برای وامنکتواند تغییر می
جایگزین  فرضیهٔ (.2000دهند )هلمن و همکاران، های وام خود را توسعه میپرتفوی هابانک

د، سود تر شواساس استدلال زیر توسعه یابد که اگر بازارهای وام بانکی رقابتی تواند برمی
ای و منابع بیشتری را بر های پایین وام را مطالبهها نرخزیرا بانک ؛ممکن است کاهش یابد

 کنند.دهی خود صرف میهای وامرت و هماهنگی فعالیتنظا

                                                                                                                                  
1 Markowitz 
2 Hattingh 
3 Geographic diversification 
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تر بیشتر ممکن است بر بانک بزرگ دهند که( نشان می۱۹۹۸) ۱و مستر حال، هیوزبااین
 2و استراهن تزسم. ددست یابدتر و تنوع نهایی ریسک از طریق مقیاس بزرگ کاهش هزینهٔ

تنوع برای فعالیت با نفوذ بیشتر های بزرگ بانکی از مزیت ( بیان کردند که شرکت۱۹۹۷)
 یارانه های متنوع احتمالاًدهند. بانکیهای ریسکی را افزایش موام کنند و ارائهٔاستفاده می

اقتصاد کلان از  ان نگران پیامدهای بالقوهٔقانونگذارزیرا  ؛کنندبیشتری از دولت دریافت می
مدیریت  تواند انگیزهٔ(. این امر می۹0۱۹، ۳بزرگ هستند )اهُارو و شاو هاهای بانکگیشکستور

های منظاوکار ریسکی را افزایش و درنهایت شکنندگی مالی وارد شدن به کسب را برای بانک
ها متمرکز بانکی قدرت بازار را افزایش و به بانک یهانظاماین، بربانکی را افزایش دهند. علاوه

ن را به گیرندگاممکن است وامنیز دهد تا نرخ وام بالاتری را مطالبه کنند. این امر اجازه می
 و یابد های غیرجاری افزایشمقدار وام ،ریسک القا کند و بنابراینهای پرمشارکت در فعالیت

 (.200۵، بوید و دی نیکولود )منجر شووام احتمال نکول بالای به 

 پژوهش پیشینهٔ ۳
تنوع پرتفوی  شناسایی رابطهٔ»پژوهشی با عنوان  ( در۱۳۹6زاده عباسی )سیاری و بیگ

سی بدین نتیجه رسیدند که تمام موارد موردبرر «بانکینظام های اعطایی با سودآوری در وام
سنه، مضاربه، جعاله، الحجمله مشارکت مدنی، فروش اقساطی، قرضبرای اعطای وام از

تک موارد با سودآوری ا سودآوری رابطه داشتند، یعنی تکتملیک ب شرطبهاجاره و سلف، 
گرایی بررسی اثر تنوع»( در پژوهشی با عنوان ۱۳۹6رابطه داشتند. بزرگ اصل و همکاران )

 معکوس ایبدین نتیجه دست یافتند که رابطه «ر بازده بانکیدها دارایی و تسهیلات بانک
گرایی معنادار بین تنوع ایگرایی در بخش دارایی و بازده دارایی وجود دارد و رابطهبین تنوع

گرایی در هر دو بخش در بخش تسهیلات و بازده دارایی وجود ندارد. همچنین بین تنوع
 .وجود ندارد معنادار ایتسهیلات و دارایی با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه

بخشی در پرتفوی تسهیلات ثر تنوعا»( در پژوهشی با عنوان ۱۳۹۵کاران )عباسیان و هم
بخشی در پرتفوی بدین نتیجه دست یافتند که افزایش تنوع «هار ریسک اعتباری بانکد

شود و این رابطه مستقل از نوع مالکیت ها منجر میتسهیلات به افزایش ریسک اعتباری بانک
 تأثیر»( در پژوهشی با عنوان ۱۳۹۵چی و همکاران )تینپوس .بانک )دولتی، غیردولتی( است

                                                                                                                                  
1Hughes &  Mester 
2 Demsetz & Strahan 
3 O’Hara & Shaw 
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بدین نتیجه دست یافتند که میان رقابت )تمرکز(  «هار ثبات بانکدرقابت در صنعت بانکداری 
ها ارتباطی منفی )مثبت( و معنادار وجود دارد. از میان سایر متغیرها نیز دارایی و ثبات بانک

 .گذاردجای میر ثبات بردترین اثر )مثبت( معنادار را ها قویبانک
م کیفیت پرتفوی وا کنندهٔعوامل تعیین»( در پژوهشی با عنوان ۱۳۹۵ختایی و همکاران )

 دورهٔ بدین نتیجه رسیدند که کیفیت پرتفوی اعتباری «پویا پنلدر نظام بانکی ایران: رویکرد 
 و نسبت وام به دارایی ،قبل اقتصادی دورهٔ های خصوصی، نرخ رشدگذشته، سهم بازار بانک

ر به این معنی که باعث بدت :است مثبت و معنادار داشته تأثیرر نسبت مطالبات غیرجاری د
که نرخ سود حقیقی تسهیلات، نرخ رشد ، درحالیاست شدن کیفیت پرتفوی وام بانک شده

 شده منفی داشته و باعث بهبود کیفیت پرتفوی اعتباری بانک تأثیربانک  و اندازهٔ ،تسهیلات
 تأثیریببانک اثر مثبت و معنادار داشته و لگاریتم نرخ ارز  ، ضمن آنکه توان دوم اندازهٔاست

 بوده است.
های وام در بخش تعیین ترکیب بهینهٔ»( در پژوهشی با عنوان ۱۳۸۷مهرآرا و صادقیان )

وام تا حد رضایت بخشی با الگوی  افتند که پرتفوی بهینهٔبدین نتیجه دست ی «اقتصادی
پرتفوی تسهیلات اعطایی بانک در  همچنین، ؛اعتبارات در این دوره سازگار استتخصیص 
نی وش مارکویتز مبتاما هنوز ر؛ تر شده استآن نزدیک های گذشته به پرتفوی بهینهٔطول سال

چند کوچک( قادر نیست بخشی )هر اشبر اصل حداکثرسازی سود و مفروضات محدودکننده
قاضای بنابراین، لحاظ کردن نیازها یا میزان ت ؛ی را توضیح دهدها یا انحرافات کمّاز تفاوت

رسمی در های رسمی و غیرها و رویهبازار بر اساس اصل تطابق و همچنین توجه به محدودیت
 ت.تبیینی کامل از وضع موجود الزامی اس نظام بانکی برای ارائهٔ

 «و ثبات بانک ،سازی پرتفوی وام، ساختار بازارتنوع»پژوهشی با عنوان ( در ۱۹02شیم )
نشان  ؛ر قدرت مالی بانک دارددمثبت  یتأثیربدین نتیجه دست یافت که افزایش تنوع وام 

تمرکز بازار با ریسک ورشکستگی بانکی همراه است،  ،«ثبات-تمرکز»ه مطابق با دیدگاه داد ک
دهد که رتفوی وام و تمرکز بازار نشان مینتایج با استفاده از شرایط متقابل بین تنوع و پ

های در مقایسه با بانک ،کنندمتمرکز فعالیت می ها که در بازارهای بسیارسازی بانکمتنوع
 آثار»( در پژوهشی با عنوان ۱۹02) ۱. دانگاستتر باثباتاقتصادی  ازنظرمتر، با تمرکز ک

های بدین نتیجه دست یافتند که بانک «های ویتنامر بازده بانکدسازی پرتفوی وام متنوع
 تحقیق دارند. های متنوع در دورهٔتخصصی بازده کمی بالاتر از بانک

                                                                                                                                  
1 Dang 
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 6۱۱ هابانک یو ثبات مال ،وام، ساختار بازار یپرتفو یسازتنوع 
 

 انداز شبکهٔچشم: مندنظامتنوع و ریسک » ( در پژوهش۱۸02و همکاران ) ۱ترینیگروهو
هایی که دارای بانکی بانک رقابت و تنوع در حاشیهٔ تأثیر بدین نتیجه دست یافتند که «مالی

 انیمشارکت در سود و زهایی با ها هستند و همچنین بانکتنوع بیشتر در قرارداد وام بانک
( در ۱۸02) 4و هلدیک ۳گیرد. فریقرار می تأثیرگیرند، بیشتر مورد( وام میPLS) 2شتریب

های اسلامی روستایی شواهدی از بانک: های بانکیو حاشیه ،رقابت، تنوع»پژوهشی با عنوان 
های انفرادی ممکن است برای تنوع در سطح بانک بدین نتیجه دست یافتند که «اندونزی

 شود.منجر ها به همبستگی بازده دارایی در بانک حتی اگر ،ثبات مالی مفید باشد

 پژوهشفرضیه و مدل  ۴
 های زیر تدوین شده است:در این پژوهش با توجه به هدف آن، فرضیه

 گذار است.تأثیرها سازی وام بر ثبات مالی بانکتنوع 
  گذار است.تأثیرها ر ثبات مالی بانکدساختار متمرکز بازار بانک 
 ها به سطح تمرکز بازار بستگی دارد.ر ثبات مالی بانکدسازی وام تنوع تأثیر 

 های رگرســیونی زیر که برگرفته ازهای فوق از مدلجهت بررســی و آزمون فرضــیه ،روایناز
 د:شواستفاده می ،( است۱۹02شیم )

𝑍𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛼۱𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑀𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼۳(𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 × 𝑀𝐶𝑡) + ∑ 𝛼𝑘 𝑋𝑖,𝑡 + 𝑑𝑖𝑡 +

𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (۱)  

یانگر  itZکه  نک  Score-Zب مان  iبا بهاســـــت  tدر ز ته از طریق که  ــــ عنوان متغیر وابس
( و نسـبت سـرمایه به کل دارایی و سـپس تقسـیم آن بر ROA) 5هاجمع بازده داراییحاصـل

ست میهب ROA سالهٔسه انحراف معیار ست سازی پرتفوی وام تنوع شاخص itDiv آید،د ا
ــنجش آن از  ــرکه س ــاخص هیرفیندال  دنکر کس ــمنیه –ش دســت به ۱از عدد ( HHI( 6رش

های مختلف در به بخش هاهای پرداختی از سوی بانک. در این پژوهش با توجه به وامآیدمی

                                                                                                                                  
1 Trinugroho 
2 Profit and Loss Sharing 
3 Frey 
4 Hledik 
5 Return on assets 
6 Herfindahl-Hirschman index 
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴2، شماره دوازدهمسال  6۱2

 2های املاک و مســـتغلات مســـکونی(، وامIND) ۱های صـــنعتیبه شـــش بخش وامکشوووور 
(RESوام بازرگانی ،)۳ (BULوام ،)شاورزی و  ،(SEL) 5های خدماتیوام (،AGR) 4های ک

ــایر وام ــت. OTH) 6های دیگرس ــده اس ــیم ش ــل HHI( تقس ــهم مجذور وام از حاص جمع س
 :دشووام در شش نوع وام محاسبه می پرتفوی

𝐻𝐻𝐼 وام = [[
𝐼𝑁𝐷

𝑇𝑂𝐿
]

2
+ [

𝑅𝐸𝑆

𝑇𝑂𝐿
]

2
+ [

𝐵𝑈𝐿

𝑇𝑂𝐿
]

2
+ [

𝐴𝐺𝑅

𝑇𝑂𝐿
]

2
+ [

𝑆𝐸𝐿

𝑇𝑂𝐿
]

2
+ [

𝐼𝑁𝐷

𝑇𝑂𝐿
]

2
] (2)  

MC  بازار به عنوان متغیر ســــاختار گیری آن بهبرای اندازهمعیار تمرکز بازار اســــت که
سعدی ) یت از پژوهشعتب ضایی و  شعبات هر بانک( از ۱۳۸۹ر ست.  تعداد  شده ا ستفاده  ا

نقد ی نقد و شوههاهماتریس متغیرهای کنترلی شـامل نقدینگی )تقسـیم دارایی itXهمچنین 
، ای به درآمد کل بانک(بهرهای )از تقسوویم درآمد ریر، ســهم درآمد غیربهرهها(به کل دارایی

ــــد تولید ناخالص داخلی ) و بیکاری،نرخ  ــــریب GDPنرخ رش ــــت. در مدل پژوهش ض ( اس
𝛼۱(𝛼2) ضــریب  ســازی وام )تمرکز بازار( اســت.ســنجش اثر مســتقیم تنوع برای𝛼۳  معیار

ست که چگونگی اثر تنوعDiv MCسنجش اثر متقابلی ) ر ثبات مالی بانک دسازی وام ( ا
 دهد.نشان میرقابت در بازار بانکی را  با درجهٔ

 شناسی پژوهشروش ۵
آماری  هدف، کاربردی است. جامعهٔ ازنظرهمبستگی و -روش پژوهش حاضر توصیفی

ها از نوع کشور است. روش گردآوری داده موجود در بازار سرمایهٔ هایپژوهش حاضر بانک
 هایهای اطلاعاتی بورس اوراق بهادار و بانکبانک های پژوهشابزار گردآوری داده میدانی و

 یهاکرها از بانیمتغ محاسبهٔ یاز براینمورد یهاهداد یآورمنظور جمعمربوطه خواهد بود. به
عالی بانکی استفاده شده  آموزش هٔسسؤآمده از مدستهو گزارش ب« نیآورد نوره» یاطلاعات
های توصیفی و تحلیل رگرسیون استفاده شده است. برای ها از آمارهتحلیل داده برایاست. 
ضمن کنترل ویژگی خاص  ،ر ثبات مالی بانکدتنوع پرتفوی وام و ساختار بازار  تأثیربررسی 

                                                                                                                                  
1 Industrial Loans 
2 Residential Real Estate Loans 
3 Business Loans 
4 Agricultural Loans 
5 Service Loans 
6 All other Loans 
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 6۱۳ هابانک یو ثبات مال ،وام، ساختار بازار یپرتفو یسازتنوع 
 

( چندمتغیره و OLSهای حداقل مربعات معمولی )از رگرسیون توانشرکت و اقتصادی می
 هاهبه حداکثر رساندن تعداد مشاهد و ۱سوگیری )اریب( بازماندگی جلوگیری از برایهمچنین 

د که کاهش نکناستدلال می هااز پژوهشسری یک اما  ؛دکرنامتوازن استفاده  پنلهای از داده
؛ 2002، ۳زایی است )کامپا و کدیامشکلات درون هب 2اسناد ِشده قابلسازی مشاهدهتنوع

 رواینازباشد،  زادرونتواند چون می ،سازیو لذا تصمیم بانک برای تنوع ؛(۴002، 4ویالونگا
زایی ممکن است در رویکرد حداقل مربعات معمولی وجود چنین مشکلات احتمالی درون

 ،شود که در این حالتمنجر به ایجاد تخمین ضریب سوگیرانه و ناسازگار  (اساَالاستاندارد )
ده شده است. های اثر ثابت استفازا از مدلهای دروندر این پژوهش برای کاهش نگرانی

مین متغیرهای ابزاری مدل اصلی از طریق تکنیک تخ وتحلیلیهتجز ،همچنین در این پژوهش
زایی معیار که به درون است تکمیل شده (GMM -IV) 5یافتههای تعمیمورروش گشتا -

از  GMMواریانس، برآوردگر وجود ناهمسانی  در صورتسازی وام پرداخته است. تنوع
(. برآوردگر 0002، 6( کارآمدتر است )هایاشیSLS2ای )مرحلهمربعات دوگر حداقل برآورد

GMM تعداد ابزارها از تعداد  ،پردازد که در آنهمچنین به موارد شناسایی مجدد می
( 6002) ۷زا بیشتر است. مبتنی بر مبانی نظری از ادبیات باوم و همکارانرگرسورهای درون

( استفاده شده تا HAC) ۸خودهمبستگی سازگاراز روش تخمین واریانس ناهمسانی و 
  GMM -IV واریانس بالقوه را به خود اختصاص دهیم. روشهمبستگی سریالی و ناهمسانی 

متغیر ابزاری باید دو الزام را برطرف کند که از شرط  ؛مل متغیرهای مناسب ابزاری استشا
مستلزم این به ابزار شود. شرط مربوط ابزار استفاده می زاییو شرط برون ۹مربوط به ابزار

                                                                                                                                  
1 Survivor  Bias  

اند، شتهیند انتخاب گذاآید که تنها بر روی افراد یا چیزهایی که از یک فرخطا در استدلال است و زمانی پیش می
 .ادیده بگیریدمشاهده نیستند، نهایی را که نتوانستند عبور کنند، عمدتاً به این خاطر که دیگر قابلو آنتمرکز کنید 

 های مدیریت و صنعت است.شده مهارتدر این پژوهش متغیرهای حذف
2 Attributable 
3 Campa & Kedia 
4 Villalonga 
5 Instrumental Variables-Generalized Method of Moments, IV-GMM 
6 Hayashi 
7 Baum et al. 
8 heteroskedasticity- and autocorrelation-consistent, HAC 
9 Instrument Relevance Condition 
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴2، شماره دوازدهمسال  6۱۴

زا نیاز به همبستگی زا صفر نباشد. شرط برونجزئی بین ابزار و متغیر درون است که رابطهٔ
با توجه پژوهش  روینازا(. ۵۱02، 2و واتسون ۱)استاک دارد بین ابزار و خطای ساختاری صفر

 و نقدینگی) یشرکتهای ویژگی ( در این پژوهش متغیرهای ابزاری شامل2002کامپا و کایدا )
( نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ بیکاری) اقتصادی هایو متغیر (ایسهم درآمد غیربهره
 استفاده شده است.

 هایافته ۶

 آمار توصیفی ۶.۱
های دهد. آمار توصیفی متغیرآمارهای توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می ۱جدول 

و  است گیری شدهمانی موردنظر اندازهز ها طی دورهٔهای بانکدادهپژوهش با استفاده از 
تلاش  ،های توصیفیروش و بیشینه است. در ،شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه

دگی، های مرکزی و پراکننظیر شاخص آنجدول و استفاده از ابزارهای  بر آن است تا با ارائهٔ
ته شود، تا این امر به شفافیت موضوع کمک کند. آمار های پژوهش پرداخبه توصیف داده

 آمده است. ۱ت در جدول کشر-سال مشاهدهٔ ۱۳2 یتوصیفی متغیرهای پژوهش برا

                                                                                                                                  
1 Stock 
2 Watson 
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 6۱۵ هابانک یو ثبات مال ،وام، ساختار بازار یپرتفو یسازتنوع 
 

 ۱جدول 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 کمینه بیشینه میانه میانگین علامت متغیر
انحراف 

 کشیدگی چولگی معیار

 DIV ۵٫۸۹ 0٫۳۳ ۱۹۵ 0٫2۱ 2۳٫2 ۵٫۴ ۳۷٫۷ تنوع وام
 GDPR 0٫02 0٫0۳ 0٫۱۳ 0٫0۸ - 0٫06 0٫۳۹ 0٫6۸ رشد اقتصادی

 LIQ 0٫0۳ 0٫0۱ 0٫۳۱ 0٫00 0٫0۴ ۳٫۳0 ۱۷٫6 نقدینگی
 MCT 600 2۵6 2۹۷2 ۱۳ ۷6۹ ۱٫۵6 ۴٫۱۱ تمرکز بازار

 NI 0٫۳۸ 0٫2۹ 0٫۵۴ 0٫0002 0٫۴0 2٫۴۳ ۱0٫۴ یابهرهدرآمد غیر
 SIZE ۸٫۴۱ ۸٫۳۵ ۹٫۵۳ ۷٫2۷ 0٫۵۱ 0٫0۳ - 2٫۳۸ بانک اندازهٔ

 UNEM 0٫۱2 0٫۱2 0٫۱۴ 0٫۱0 0٫0۱ 0٫0۴ 2٫۱۸ نرخ بیکاری
نسبت سرمایه به 

 دارایی
CAR 0٫0۵ 0٫0۴ 0٫20 0٫0۱ 0٫0۳ 2٫2۹ ۱0٫۵ 

 ROA 0٫0۱ 0٫0۱ 0٫0۵ 0٫0۷ - 0٫02 0٫۹6 - 6٫۹۷ بازده دارایی
انحراف معیار 
 بازده دارایی

SDROA 0٫0۱ 0٫00۴۸ 0٫0۷ 0٫00000۹ 0٫0۱ ۳٫۷۷ 2۴٫۱2 

 ZSCOR ۱۳٫۷۳ ۱۱٫2۴ ۵۴٫۴2 0٫۴۱ ۱۱٫۵۵ ۱٫۴0 ۴٫۸0 ثبات مالی
لگاریتم ثبات 

 مالی
LZSCOR 0٫۹۷ ۱٫0۵ ۱٫۷۴ 0٫۳۹ - 0٫۴۱ 0٫۵۸ - ۳٫06 

 ۱۳2 ۱۳2 ۱۳2 ۱۳2 ۱۳2 ۱۳2 ۱۳2 ۱۳2 هاتعداد مشاهده

 های تحقیق: یافتهمأخذ

تحقیق استفاده  یهاهیآزمون فرض یبرا پنل یهاب دادهکیه از روش ترکنیبا توجه به ا
مشاهده  ۱۳2نامتوازن،  یبکیتر یهاشرکت بر اساس داده-سال هایهم، تعداد مشاهدینکیم

ین، پارسیان، پاسارگاد، تجارت، سینا، صادرات، بانک اقتصاد نو ۸های ، که دادهاست
بوده که در تعداد  ۱۳۹۱های قبل از بانک مربوط به سال ۱۵و ملت از بین  ،کارآفرین
 0٫0۱ میانگین بازده دارایی برابر با ،طبق جدول فوق فوق در دسترس است. هایمشاهده

عنوان یکی تواند به، لذا میاست بسیار پایین یرقم ،است که با توجه به تورم موجود در کشور
های نکهمچنین تفاوت زیادی بین با د.ثهاتی منجر شوبه بیها از اجزای ثهات مالی بانک

تمرکز مربوط به بانک  که بالاترین درجهٔطوری، بهدبازار وجود دار)تمرکز(  ساختار ازنظرنمونه 
بوده شعبه  ۱۳با  یانهبانک خاورمترین آن مربوط به شعهه و پایین 2۹۷2صادرات ایران با 

میانگین ثبات  . همچنین فاصله بین بیشترین و کمترین مقدار ثبات مالی و یا مقایسهٔاست
های زیادی در بین بانک مالی با انحراف معیار آن بیانگر این است که مقدار این شاخص فاصلهٔ

 بررسی نداشته است.مورد
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴2، شماره دوازدهمسال  6۱6

سازی وام، ساختار های موجود در آمار توصیفی، روند متوسط تنوعنهایتاً با توجه به داده
های ذیل نشان داده شده است. دلیل شکلترتیب در در هفت سال اخیر به و ثهات مالی ،بازار

استفاده در این پژوهش دهای مورکه داده است بررسی این روند در هفت سال اخیر این بوده
لذا در  است، ها استفاده شدهبرای کل بانک هرسالبوده و چون از متوسط  نامتوازنپنل 
در بورس در دسترس نبوده است.  خاطر عدم ورودشانها بهبانک همهٔ های دورتر دادهٔسال

دهد )محور افقی نشان می ۱۳۹۷ تا ۱۳۹۱ها را از سال روند ثبات مالی بانک ۱ شکل روینازا
که  دهد(نشان می هاشکلو محور عمودی مقادیر هر متغیر را در  ۱۳۹۷ تا ۱۳۹۱های سال

ه است. در این کاهش داشت ۱۳۹۵، از سال ۱۳۹۴و  ۱۳۹۳های بعد از افزایش ثبات در سال
توان ترین آن میکه از مهم است گذارتأثیرر ثبات مالی دعوامل متعددی  توان گفت،حالت می

مانند  هابانک و شرایط ویژهٔمانند رشد تولید ناخالص داخلی  یاقتصاد به متغیرهای کلان
متغیر  عنواندر نتایج پژوهش به یرهامتغر این طوری که اثبانک اشاره کرد، همان اندازهٔ

 .معنادار بوده است کنترلی

 
 ها. روند ثبات مالی بانک۱شکل 

 ۱۳۹۷ تا ۱۳۹۱ها را از سال سازی پرتفوی وام بانکروند متوسط تنوع 2 شکلهمچنین 
 تا ۱۳۹6سازی پایین بوده، اما از سال تنوع ۱۳۹6 تا ۱۳۹2های که از سال دهدنشان می

 افزایش یافته است. های نمونهبرای بانکسازی تسهیلات اعطایی میزان تنوع ۱۳۹۷
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 6۱۷ هابانک یو ثبات مال ،وام، ساختار بازار یپرتفو یسازتنوع 
 

 
 سازی پرتفوی وامروند تنوع .۲شکل 

ــکلنهایتاً اینکه  ــط تمرکز بازار بانک ۳ ش نشووان را  ۱۳۹۷ تا ۱۳۹۱ها را از سووال روند متوس
 بوده های قهل هم مشهودکه در سالطوریروند کاهشی داشته و همان شکلاین  دهد کهمی

ست ستراتژیا شعب بانک، یکی از ا صلاح نظام بانکی کاهش تعداد   هاهای بانک مرکزی در ا
 یبانک یاتعمل یلتسه بوده است که با هدف یجیتالو د یکالکترون یدارنظام بانک توسعهٔبا 

 اتخاذ شده است. هاکاهش هزینه بانک ،راستای آنو در 

 
 سازی وام در هفت سال اخیر. روند متوسط تنوع۳شکل 
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴2، شماره دوازدهمسال  6۱۸

 ثابت آثارنتایج رگرسیون  ۶.۲
ز طریق ها اآزمون فرضیه ،شناسی بدان اشاره شددر این پژوهش بر اساس آنچه در روش

نجام ا GMM زایی وثابت جهت نگرانی ناشی از مشکلات احتمالی درون آثار هایرگرسیون
ثبات مالی و اجزای  ثابت با در نظر گرفتن متغیرهای وابستهٔ آثارنتایج رگرسیون  .شده است

 ارائه شده است. 2در جدول آن 
 هایونرگرس هابانک یو ثبات مال ،وام، تمرکز بازار سازیتنوع یندرک بهتر از رابطه ب یبرا

ایِها )ییبازده دارا یعنی؛ آزمون قرار گرفته استزداسکور نیز مورد اجزای نیز بر اساس (، آراُ
 در قالب وابسته، یرهایعنوان متغبه هازده داراییباو نوسانات  ،ییبه دارا یهنسبت سرما

مشخص دهد تا یامکان را م ینا یلتحل ین. ااست طور مجزا آزمون شدهبهجداگانه  یونرگرس
و  یدیمستقل کل یرهایمتغ ینرابطه ب یجاداول باعث ا در درجهٔ زداسکور از اجزاکدام  شود
 ثبات مالی به چه صورت است.ها در شاخص و ضریب آن شودیبانک م یمال ثبات
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 6۱۹ هابانک یو ثبات مال ،وام، ساختار بازار یپرتفو یسازتنوع 
 

 2جدول 
 ثابت برای متغیرهای وابسته آثار یونرگرس یجنتا

SDROA ROA CAR LZSCOR ZSCOR متغیر 
(0٫۱۳) 

0٫0002 - 
(0٫00) 
 0٫000۵ 

(0٫0۴۳) 
0٫000۳ - 

(0٫۳۷) 
 0٫0۱ 

(0٫6۷) 
 0٫۱۵ 

Div 

(0٫00) 
 0٫0000۱ - 

(0٫00) 
 0٫0000۳ 

(0٫00) 
 0٫00000۴ - 

(0٫00) 
 0٫002 

(0٫0۳) 
 0٫00۷ 

MC 

(0٫2۳) 
 0٫0000000۸ 

(0٫0۸) 
 0٫000000۱ - 

(0٫۵۳) 
 0٫0000002 

(0٫6۷) 
0٫00000۴ - 

(0٫۸۷) 
0٫0000۴ Div×MC 

(0٫۹۵) 
 0٫0000۷ - 

(0٫00) 
 0٫0۳ - 

(0٫00) 
 0٫02 - 

(0٫00) 
 0٫6۵ - 

(0٫00) 
 ۱۹٫۴ - 

SIZE 

(0٫۹0) 
 0٫0000۷ 

(0٫00) 
 0٫00۳ - 

(0٫00) 
 0٫006 

(0٫۷۴) 
 0٫02 - 

(0٫۳0) 
 ۱٫۵ - 

NI 

(0٫۹۹) 
 0٫0000۴ 

(0٫۸۴) 
 0٫00۴ 

(0٫26) 
 0٫02 - 

(0٫۹6) 
 0٫0۳ 

(0٫۳۳) 
 ۸٫۹ - 

LIQ 

(0٫۱2) 
 0٫06 

(0٬۱۹) 
 0٫۱6 - 

(0٫00) 
 0٫2۳ 

(0٫۳۵) 
 ۳٫۳ - 

(0٫۸۱) 
 20٫۹ - 

UNIM 

(0٫۹۵) 
 0٫000۳ 

(0٫06) 
 0٫02 - 

(0٫0۳) 
 0٫02 - 

(0٫00) 
 0٫۷ - 

(0٫00) 
 2۳٫۵ - 

GDPR 

(0٫۳۳) 
 0٫0۱ 

(0٫00) 
 0٫2۷ 

(0٫00) 
 0٫۱۸ 

(0٫00) 
 ۵٫۸۹ 

(0٫00) 
 ۱۵6 

 أعرض از مبد

0٫۴۹ 0٫۷۷ 0٫۸۳ 0٫66 0٫۹۹ 2R 
(0٫00) 
 ۳٫66 

(0٫00) 
 ۱2٫۸ 

(0٫00) 
 ۱۸٫۳ 

(0٫00) 
 ۷٫۴۵ 

(0٫00) 
۵٫۷6 

F 

(0٫00) 
 ۴٫۳ 

(0٫00) 
 ۱0٫2 

(0٫00) 
 ۱۵٫۳ 

(0٫00) 
 ۸٫۴ 

(0٫00) 
 ۹٫۴۴ 

F-limer 

 دهد.داری را نشان میهای تحقیق. اعداد داخل پرانتز سطح معنی: یافتهمأخذ

استفاده  برای ،شدهآمده است. با توجه به دلایل بیان 2ثابت در جدول  آثار رگرسیوننتایج 
شده استفاده مدل از یکدستیابی به اینکه کدام برایدر این پژوهش مجدداً  ثابت آثارمدل 

 استفاده Fآزمون  از است، ترمناسب پژوهش مدل برآورد یبرا ثابت( اثر و تلفیقی )رگرسیون
 لذا ؛( برابر صفر است𝛼𝑖فرض صفر این است که اثر خاص هر شرکت ) ،. در این آزموندش

دار است. الحاظ آماری معنبوده و به ۹٫۴۴ آزمون برای مدل برابر شده ازلیمر حاصل F مقدار
 ترکیبی رگرسیون و نیست صفر تأثیر این شود، یعنییصفر در مدل تأیید نم هٔیفرض ،جهیدرنت
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴2، شماره دوازدهمسال  620

 روش شده وعیتجم یمعمول مربعات حداقل روش دو نیب از لذا ؛نیست مناسب برآورد یبرا
 . شده است رفتهیثابت پذ آثار روش ثابت، آثار

هایی تغییر واحد متغیرهای توضیحی اثر ن ،که در این جدول گزارش شده استطوریهمان
ثبات مالی  ،لازم به ذکر است های ثبات مالی و اجزای آن نشان داده شده است.ر شاخصد

سازی تنوع ،2شده است. با توجه به نتایج جدول صورت لگاریتمی در نظر گرفته ار دیگر بهبیک
که داری ندارد. درحالیمعنا تأثیر زداسکور و لگاریتم زداسکور ر ثبات مالی با پراکسیدوام 

داشته  مثبت و معنادار تأثیر ،درصد ۹۵اطمینان  ر ثبات مالی در فاصلهٔدمتغیر تمرکز بازار 
ر ددار امعن یتأثیرسازی و تمرکز وام است. همچنین نتایج نشان داد که متغیر متقاطع تنوع
بانک  دهد که اندازهٔنتایج نشان می ،شاخص ثبات مالی ندارد. در مورد متغیرهای کنترلی

است. متغیر رشد اقتصادی  شاخص ثبات مالی داشته ر متغیر وابستهٔددار امعنمنفی و  تأثیر
های نشان داده است. متغیرر شاخص ثبات مالی را د (- 2۳٫۵) معادل دارمنفی معنا تأثیر

 معنادار أثیرتر متغیر شاخص ثبات مالی دو نرخ بیکاری نیز  ،ای، نقدینگیبهرهدرآمد غیر
نتایج بیانگر  ،ر اجزای ثبات مالیدمتغیرهای مستقل پژوهش  تأثیرندارد. همچنین در مورد 

و بیانگر این است که ثهات  مثهت دارد تأثیرها ر بازده داراییدسازی آن است که متغیر تنوع
مناسب در ها از طریق اتخاذ استراتژی تواند از طریق بههود در عملکرد مالی بانکمالی می

ر نسبت سرمایه به دارایی و انحراف معیار دو متغیر ساختار بازار  سازی وام افزایش یابدتنوع
یعنی ؛ داشته است مثهت و معنادار تأثیرها ر بازده داراییدمنفی و معنادار و  تأثیربازده دارایی 

نسهت سرمایه به  بازدهی با انحراف پایین، کاهش در تواند از طریق ایجادبازار می ساختار
نهایتاً اینکه متغیر داشته باشد.  مثهت یتأثیرر ثهات مالی ، و همچنین بههود عملکرد ددارایی

همچنین ر اجزای ثبات مالی نداشته است. دمعنادار  تأثیربازار )تمرکز(  ساختار-متقاطع تنوع
 یمعنادار یانگرب یونمربوط به معنادار بودن کل مدل رگرس آمارهٔ ،۳بر اساس نتایج جدول 

مدل از قدرت بیانگر آن است که  2Rاست. ضرایب  درصد ۹۹اطمینان  ها در فاصلهٔمدل تمام
این مقدار   زداسکورکه در مدل با متغیر وابستهٔطوری، بهبرخوردار است یخوب دهندگییحتوض
 درصد بوده است. ۹۹

 افتهیمیتعم یگشتاورهانتایج رگرسیون  ۶.۳
تکمیل تحلیل ارتباط بین متغیرها از  ، برایبدان اشاره شد ازاینیشپکه طوریهمان

کاررفته در به یابزار یرهاین مدل، متغیتخم یاستفاده شده است. برا GMM رگرسیون
به معتبر بودن فرض عدم  GMMزن نیتخم یسازگارکه مدل مشخص شد. ازآنجایی

دو آزمون  لهٔیوستواند بهیدارد، لذا م یجملات خطا و ابزارها بستگ یالیسر یهمبستگ
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 62۱ هابانک یو ثبات مال ،وام، ساختار بازار یپرتفو یسازتنوع 
 

( ۱۹۹۸و باند ) ۳و بلوندل (۵۱۹۹) 2(، آرلانو و بوور۱۹۹۱) ۱و باند شده توسط آرلانوحیتصر
کند و یمعتبر بودن ابزارها را آزمون م 4آزمون سارگان ،رواینآزمون شود. از

2M  وجود
کند. عدم یاول را آزمون م مرتبهٔ یتفاضل یدوم در جملات خطا مرتبهٔ یالیسر یهمبستگ

و معتبر بودن  یالیسر یدال بر فرض عدم همبستگ یصفر هر دو آزمون شواهد هٔیپذیرش فرض
دوم  مرتبهٔ یالیسر یاگر همبستگ ،سازگار است GMMزن نیکند. تخمیابزارها را فراهم م

آمده از این دستهنتایج ب .اول وجود نداشته باشد مرتبهٔ یتفاضل در جملات خطا از معادلهٔ
 نشان داده شده است. ۳در جدول  سیونررگ

                                                                                                                                  
1 Arellano & Bond 
2 Bover 
3 Blundell 
4 Sargan test 
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 ۳جدول 
 برای متغیرهای وابسته GMM یونرگرس یجنتا

SDROA ROA CAR LZSCOR ZSCOR متغیر 
(0٫00) 
 0٫۳۱ 

(0٫02) 
0٫6۳ - 

(0٫۴2) 
0٫0۹ 

(0٫00) 
 0٫۳۱ 

(0٫00) 
 0٫۳۸ 

 متغیر وابسته با یک وقفه

(0٫۳۹) 
0٫00۱ - 

(0٫00) 
 0٫00۱ 

(0٫62) 
 0٫0002 - 

(0٫00) 
 0٫0۳ 

(0٫00) 
 0٫۷۸ 

Div 

(0٫0۷) 
0٫0000۱ - 

(0٫2۹) 
0٫00002 

(0٫0۳) 
0٫0000۴ - 

(0٫00) 
 0٫000۹ 

(0٫00) 
 0٫02 

MC 

(0٫۴۱) 
0٫000000۵ 

(0٫02) 
0٫0000006 - 

(0٫6۷) 
0٫000000۱ 

(0٫0۴) 
0٫00002 - 

(0٫0۵) 
0٫000۴ - Div×MC 

(0٫۵2) 
0٫0۱ - 

(0٫02) 
0٫0۳ - 

(0٫00) 
 0٫0۳ - 

(0٫0۷) 
0٫۴۸ - 

(0٫02) 
۱0٫۱ - SIZE 

(0٫۴۳) 
0٫00۱ - 

(0٫0۵) 
0٫0۱ - 

(0٫۵۸) 
0٫00۱ 

(0٫۱۷) 
0٫0۹ - 

(0٫2۷) 
2٫۱ - NI 

(0٫۸۱) 
0٫00۳ 

(0٫۴۷) 
 0٫02 

(0٫۴۸) 
0٫02 - 

(0٫۵۷) 
0٫۳۹ - 

(0٫۳۵) 
۸٫6 - LIQ 

(0٫۳6) 
0٫۱6 - 

(0٫۸۱) 
0٫۱2 - 

(0٫2۱) 
 0٫۳۵ 

(0٫2۱) 
 ۸٫0۸ 

(0٫2) 
2۱۱٫6 UNIM 

(0٫0۵) 
0٫0۵ - 

(0٫0۱) 
0٫۱۵ - 

(0٫02) 
0٫۱۵ - 

(0٫۵6) 
 0٫۵۵ 

(0٫۳۹) 
۳0٫6 - GDPR 

(0٫0۹) 
۷۴٫6 

(0٫۵۷) 
 ۵۵٫۴ 

(0٫۳۴) 
62٫۷ 

(0٫۴۸) 
۵۹٫۷ 

(0٫0۵) 
۸۳٫۷ J-statistic 

 ابزاری رتبهٔ ۸۵ ۸0 ۷0 ۷۸ ۸0
 دهد.نشان می اداری رسطح معنیهای تحقیق. اعداد داخل پرانتز : یافتهمأخذ

واحد  اثر نهایی تغییر ،که گزارش شده استطوریدر جدول فوق همان GMMنتایج 
که طوریهمان دهد.های ثبات مالی و اجزای آن را نشان میر شاخصدمتغیرهای توضیحی 

در این مدل متغیر وابسته با یک وقفه در سمت راست مدل با سایر  ،دشوملاحظه می
با توجه  گیرد.آزمون قرار میمتغیر وابسته ثهات مالی موردمتغیرهای توضیحی در ارتهاط با 

ر ثبات مالی ددرصد  ۹۹اطمینان  سازی وام و ساختار بازار در فاصلهٔتنوع ،۳به نتایج جدول 
داری داشته است. همچنین نتایج مثبت و معنا تأثیر زداسکور و لگاریتم زداسکور با پراکسی

ر شاخص ثبات مالی ددار منفی و معنا تأثیرسازی و تمرکز وام نشان داد که متغیر متقاطع تنوع
و  ۹۵اطمینان  دار در فاصلهٔمعنامنفی و  تأثیربانک  در مورد متغیرهای کنترلی اندازهٔ دارد.
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 تأثیراست، ولی سایر متغیرهای کنترلی  شاخص ثبات مالی داشتهر متغیر وابسته ددرصد  ۹0
 معناداری نداشته است.

-J) س ابزارها از آزمون سارگانیمعتبر بودن ماتر یبررس ین همچنین براین تخمیدر ا
statistic.ابزارها با  یهمبستگاز عدم کیصفر حا هٔین آزمون، فرضیدر ا ( استفاده شده است

با متغیر  دومآزمون سارگان در مدل  مثلاً مقدار احتمال آمارهٔ ؛اخلال است یاجزا
(LZSCORمعادل ) صفر  هٔیفرض بنابراین، است،( 0٫0۵ )سطح معناداری بالاتر از ۵۹٫۷

معتبر بودن و بیانگر  ردکتوان رد یاخلال را نم یابزارها با اجزا یهمبستگبر عدم یمبن
جه ین نتیتوان چنیم ،نیبنابرا ؛برقرار است رتفسیها هم همین سایر مدلاست. در ابزاره

 .بود ن از اعتبار لازم برخورداریتخم یاستفاده برامورد یه ابزارهاکگرفت 

 و پیشنهادها گیرینتیجه ۷
ر ثبات دای وام بانکی و سطح تمرکز بازار هسازی فعالیتتنوع تأثیر این پژوهش در مورد نحوهٔ

کشور گام برداشته است.  های موجود در بازار سرمایهٔبانک هایمالی بانک با استفاده از داده
ر دتمرکز بازار از عوامل مهم مؤثر  سازی وام بانکی ونتایج حاکی از آن است که انتخاب تنوع

ر ثبات دمثبت  یتأثیریابیم که افزایش تنوع وام میدر طور خاصست. بههاثبات مالی بانک
تسهیلات مختلف به  ارائهٔاند با های موجود در کشور توانستهیعنی بانک ؛مالی بانک دارد

 است توانسته سازیهای اقتصادی دست یابند و تنوعجوییبخش مختلف اقتصادی به صرفه
ها با ایجاد ، بانکدیگریعبارتبه. دکنر ثبات مالی ایجاد دمثبت  یتأثیراز طریق کاهش ریسک 

احتمال  به کاهش ،روش سنتی پیشین خلافِبر ،های بانکیامترکیب مناسب و متنوع در و
شدند. این نتایج از نتایج پژوهش شیم منجر افزایش ثبات مالی  یجهدرنتورشکستگی و 

 یتأثیرثبات مالی بانک  درکند. همچنین نتایج نشان داد که تمرکز بازار ( حمایت می20۱۹)
ها به جهت اینکه با ورود بانکداری های اخیر، بانکیعنی در سال ؛مثبت داشته است

موقعیت  یاند، با ایجاد چنین تحولاتگرفته های متعدد بازار قرارپیشرفت تأثیرالکترونیک تحت 
ها بر سودآوری طور که قدرت بازاری بانکهمان ،رواینقرار دادند. از تأثیررقابتی خود را تحت 

ایجاد  مثبت یتأثیرمالی  ر ثباتدضمن کاهش ریسک،  است ت، توانستهها نقش داشته اسآن
نسبت متمرکز هستند بهساختار بازار کمتر هایی که در بانک معمولاً ،. لازم به ذکر استدکن

های دارای ساختار بازار متمرکز، مستعد ابتلا به شکنندگی مالی هستند. این نتایج از بانک
چی و همکاران پوستینولی مشابه نتایج پژوهش  ،کندایت می( حم20۱۹نتایج پژوهش شیم )

کنیم که ثبات مالی بانک تابعی از تنوع ترکیب همچنین استدلال می( نیست. ۱۳۹۵)
شرایط بازار  تأثیرسازی به ترکیب تجاری خود تحت آن برای تنوع محصولات است، اما انگیزهٔ
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با مشخص کردن  این استنباط ،این پژوهشبیرونی )یعنی تمرکز یا رقابت( بستگی دارد. در 
نتایج حاکی از آن  و قرار گرفتبررسی موردشرایط متقاطع بین تنوع پرتفوی وام و تمرکز بازار 

منجر ها ثبات مالی کمتر بانکبه ها در بازارهای بسیار متمرکز سازی بانکاست که تنوع
موردتوجه بیشتر دولت قرار  تمالاًاح بیشتر در محصولات خود ها با تنوعیعنی بانک ؛شودمی
های بزرگ بانک اقتصاد کلان از شکست ان نگران پیامدهای بالقوهٔقانونگذارو چون  گیرندمی

افزایش  را کار ریسکیومدیریت بانک جهت وارد شدن به کسب تواند انگیزهٔاین امر می ،هستند
های متمرکز منظابراین، علاوه د.منجر شوهای بانکی منظادهد و درنهایت به شکنندگی مالی 

د تا اقدام به پرداخت وام ندهها اجازه میدهند و به بانکبانکی قدرت بازار را افزایش می
 ریسک القاهای پرن را به مشارکت در فعالیتگیرندگاد و این امر ممکن است وامننک بیشتری

الای نکول به کاهش ثبات ی )معوق(، احتمال بهای غیرجارضمن افزایش وام رواینازو  کند
کند. نهایتاً اینکه مبتنی ( حمایت نمی20۱۹د. این نتایج از نتایج پژوهش شیم )منجر شومالی 

از طریق این  دشوپیشنهاد می هابه مدیران ارشد بانک ،آمده از پژوهش حاضردستهبر نتایج ب
 های خودمالی بانک ها و راهبردهای بالقوه برای بهبود ثباتنتایج درک بهتری از فرصت

 داشته باشند.

 منابعفهرست 
 یتنوع درآمد تأثیر یبررس»(. ۱۳۹۵) یلاسه نوازان،مهمان ؛یمهر ،یاریشهر دکاظم؛یس ،یمیابراه

 دانش یپژوهش ی، فصلنامه علم«شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذ یهار عملکرد بانکد
 .۷6-6۷ ام، صصیس ، سال نهم، شمارهٔبهادار اوراق لیتحل یمال

(. ۱۳۹6) یمحمدتق ،تقوی فرد ؛ ومحمدجواد ،نیامحقق ؛علیرضا ،اکبری ماسوله ؛موسی ،بزرگ اصل
های مورد مطالعه: بانک، بازده بانکی ردها گرایی دارایی و تسهیلات بانکبررسی اثر تنوع»

 .2۱2-20۱(, ۳0)۸ ،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار ،«خصوصی در ایران
رقابت در صنعت  تأثیر» (.۱۳۹۵مصطفی ) زاده،و کریم ، حسن؛تحصیلی مجتبی؛ ،چیپوستین

 .۱۱، شمارهٔ 2۳ دورهٔ، مالی، پولی اقتصاد دوفصلنامهٔ ،«هار ثبات بانکدبانکداری 
 https://www.civilica.com/Paper-JR_DANESH-JR_DANESH-23-11_006.html 

 یپرتفوکیفیت  کنندهٔعوامل تعیین»(. ۱۳۹۵) اسماعیل ،میرزاییو  ؛تیمور ،محمدی ؛محمود ،ختایی
(, ۱۷)۵ ،مطالعات اقتصادی کاربردی ایران فصلنامهٔ ،«پویا پنلیران: رویکرد وام در نظام بانکی ا

۸۱-۱0۸ . 
 یبانک ستمیساختار بازار و عملکرد س نیرابطه ب ی(.  بررس۱۳۸۵محمدرضا. ) ،یسعد م؛یابراه ،ییرضا

 .202-۱۸۳صفحات  ۳شماره  2سال  ،یو بانک یفصلنامه پژوهش پولمنتخب(. یها)تجربه کشور
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های اعطایی با تنوع پرتفوی وام شناسایی رابطهٔ» (.۱۳۹6فرزانه ) زاده عباسی،اعظم و بیگ ،سیاری

للی المبین دومین کنفرانس ،«موردی: شهرستان کرمان مطالعهٔ ،بانکینظام سودآوری در 
 .سسه آموزش عالی صالحانؤممدیریت و حسابداری، تهران، 

https://www.civilica.com/Paper-MANAGECONF02-
MANAGECONF02_0756.html 

، «کشور بانکی شبکهٔ در سودآوری و درآمدها پذیریتنوع»(. ۱۳۹۵) شاهچرا، مهشید و جوزدانی، نسیم
 .۳۳-۵2 ، صفحات۱۴ شمارهٔ چهارم، ، سالاقتصادی و مالی هایسیاست فصلنامهٔ

بخشی در پرتفوی ثر تنوعا»(. ۱۳۹۵) عبدالصمد ،رحمانی ؛ وسامان ،فلاحی ؛عزت اله ،عباسیان
 .۱66-۱۴۹(, ۱)۱۸ ،مالی تحقیقات ،«هار ریسک اعتباری بانکدتسهیلات 

ر عملکرد د ییایتنوع جغراف تأثیر یبررس»(. ۹۷۳۱) ثمیم ،یانیکاو و نیفخرالد دیس، ینیفخرحس 
.۴۹-2۷)بهار(, ۴ ،یاسلام یبانکدار و یمال مطالعات نامهٔفصل. «هابانک  

. ری, جهانگیابانی, اصغر, رنجبرفلاح, محمدرضا, بی, ابوالقاسم, ابوالحسنیعشر ی, اثنیرعلیفرهنگ, ام
 یها هینظر یفصلنامه علم. رانیا یهادر بانک یو اعتبار ینگینقد سکیبانک، ر هی(. سرما۱۳۹۷)

 .2۷0-2۴۷(, ۴)۵ اقتصاد, یکاربرد
کارگیری مدل به ها بابینی رفتار پرتفوی وام بانکمدلی جهت پیش ارائهٔ»(. ۱۳۹۵) ئی، راحلهلعله

 دورهٔ نامهٔایان، پ«: شعب بانک ملی شهرستان شاهرودمورد مطالعه، های مارکوف گسستهزنجیره
، اقتصاد، مدیریت و علوم اداری دانشکدهٔ، گرایش مالی -کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی 

 .دانشگاه سمنان
 مطالعهٔ، های اقتصادیوام در بخش تعیین ترکیب بهینهٔ»(. ۱۳۸۷) صغری ،صادقیان و محسن ،هرآرام

 .۱۳۴-۱۱6(, ۵)2 ،مالی اقتصاد ،«موردی بانک سامان
Akins, B., Li, L., Ng, J., Rusticus, T. O. (2016). “Bank competition and 

financial stability: Evidence from the financial crisis.” Journal of Financial 
and Quantitative Analysis, 51, 1-28. 

Allen, F., Gale, D. (2000). “Financial contagion.” Journal of Political Economy, 
108, issue 1, 1-33” Banking and Finance 33, 2218-2226. 

Arellano, M., & Bond, S. (1991). Some tests of specification for panel data: 
Monte Carlo evidence and an application to employment equations. The 
review of economic studies, 58(2), 277-297. 

Arellano, M., & Bover, O. (1995). Another look at the instrumental variable 
estimation of error-components models. Journal of econometrics, 68(1), 29-
51. 
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