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 ۱۳۹۷، پاییز ۳۷سال یازدهم، شماره 

  ۵۰۰ -۴۶۷صفحات 

 یهااز بانک ی: شواهدیسکر یریتو مد یشرکت یتحاکم
 یرانیا

 *محمد سلگی

 ۰۶/۰۹/۱۳۹۵: رشیپذ خیارت ۱۷/۰۲/۱۳۹۷ :افتیدر خیتار

 چکیده
 نهیبه یریپذسکیر سک،یر تیریابزار مد کیعنوان به ،یشرکت تیمؤثر حاکم یهاسمیمکان

از  یمیخودتنظ. کندیم نیتضم ینسبت به الزامات قانون یرا به شکل بهتر یمؤسسات مال
 پذیرییسکر یسک،ر یریتابزار مد یکعنوان مؤثر، به یشرکت یتحاکم هاییسممکان یقطر
در  روین. ازاکندیم ینتضم ینسبت به الزامات قانون یرا به شکل بهتر یمؤسسات مال ینهبه

سپرده  ینهو نسبت پوشش هز یهسرما یتبر کفا یشرکت یتحاکم تأثیر یبه بررس یقتحق ینا
. شودیپرداخته م ۱۳۹۴-۱۳۹۰ یدر بازه زمان یرانا یهادر بانک یسکر یهاشاخص نوانعبه

است. با  یاز نوع همبستگ یگردآور یوهش براساسو  یکاربرد یقاتحقحاضر از نوع ت یقتحق
 قیتحق یج(، نتاGMM) یافتهیمتعم یاز روش گشتاورها گیریبهرهو با  یکم یکرداز رو استفاده
و  یهسرما یتبا نسبت کفا یشرکت یتحاکم یهاشاخص ینب یرابطه مثبت هک دهدینشان م

تمرکز  ینب یرخطیرابطه غ یانگرب ینهمچن یجسپرده وجود دارد. نتا ینهنسبت پوشش هز
. کنندیم یبانیپشت یشرکت یتحاکم یاز تئور هایافته یناست. ا یسکر یهاو شاخص یتمالک
ارد. قرار د یتساختار مالک تأثیرتحت  یسک،بر ر تأثیرگذاریمالکان در  ییاساس، توانا ینبر ا

سهامداران در  کنندیم یاناست که ب هایییتئور یر راستاد یقتحق ینا هاییافته ینهمچن
 دارند. یسکر یشافزا یبرا یشتریب یلگذاران تماو سپرده یرانبا مد یسهمقا

 یسک.ر ،مدیرههیئتاندازه  یرموظف،غ یاعضا یت،تمرکز مالک: های کلیدیواژه
 JEL:  G2-G21-G3بندی طبقه

                                                                                                                                  
ریزی راهبردی، دانشگاه جامع امام برنامهاستادیار گروه مدیریت مالی، دانشکده و پژوهشکده مدیریت و  *

 )نویسنده مسئول( mohammadsolgi1365@yahoo.com تهران؛ ،)ع(حسین
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷زدهم/ شماره سال یا ۴۶8

 مقدمه ۱
گذشته شامل  هایسالدر  یمال نیمربوط به منابع چهارگانه تأم یهااطلاعات و داده یبررس

مهم است که  نیا دیمؤ یخارج یگذارهیو سرما یعمران یهابازار بورس، بودجه ،ینظام بانک
 واند بر عهده داشته ریاخ هایسالاقتصاد را در  یهابخش یمال نیتأم یها بار اصلبانک

 روازاین (.۱۳۹۴ یمی،و ابراه یف)س اقتصاد بوده است یریپذبیآس یآنها به معنا یریپذبیآس
 ساززمینهقتصاد است و توسعه و سلامت آن مهم هر ا هاییرساختاز ز یو بانک یبخش مال

 است. یو رشد توسعه اقتصاد یتتقو
ها در اقتصاد کلان دو کارکرد اصلی دارند، اول تجهیز و تخصیص منابع ی بانکطورکلبه

( و دوم مدیریت و کنترل ریسک ۱۵۰۲، ۲؛ دی آنجلو و استولز8۰۰۲، ۱)ساندرز و کوربین
های درگیر (. در راستای کارکرد اول بانک۲۰۱۰؛ رز و هاجینس، ۲۰۰8)ساندرز و کوربین، 

های نقد مشتریان را ها سپردهصورت که بانکینبدشوند. می ۳تبدیل سررسید وکارکسبدر 
(. به همین دلیل ۱۶۰۲، 4کنند )چن و لینیکپارچه کرده و دارایی غیر نقد )وام( ایجاد می

، اعطاشدههای ها، عدم بازپرداخت وامطابق سررسیدهای ناشی از عدم تها باید ریسکبانک
 تغییرات بازار و ... را مدیریت کنند.

سودآور، افزایش  گذاریسرمایهها، در کنار تلاش برای بانک وکارکسبمدل  روازاین
انکار یرقابلغ تأثیرهای مالی مختلف در سرتاسر جهان ها را به همراه دارد. بحرانریسک بانک

گذاران دهد و قانوننشان می خوبیبهها بر ثبات و رفاه اقتصاد جهان را آمیز بانکطرهرفتار مخا
های منظور ممانعت از رفتارگیرانه کفایت سرمایه بهدر پاسخ، اقدام به اجرای قوانین سخت

نظر بسیاری از ای، محل اختلافکنند. اثربخشی قوانین سرمایهها میآمیز بانکمخاطره
گذاران و محققان حوزه مالی و بانکی است. مخالفان این قوانین بیان ان، قانونگذارسیاست

پذیری بهینه ، ریسک5کنند که خودتنظیمی از طریق حاکمیت شرکتی مؤثر و انضباط بازارمی
(. نتایج برخی ۱۴۰۲و همکاران،  6کند )چالرمچاتویچینها را به شکل بهتری تضمین میبانک

                                                                                                                                  
1 Saunders & Cornett 
2 DeAngelo and Stulz 
3 Maturity transformation 
4 Chen & lin 
5 Market discipline 
6 Chalermchatvichien 
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 ۴۶۹ یرانیا یهااز بانک ی: شواهدیسکر یریتو مد یشرکت یتحاکم 

 

های حاکمیت شرکتی مؤثرتر، تأثیرات های دارای مکانیسم، بانکدهدها نشان میپژوهش
؛ آیبی، ساباتو ۱۲۰۲، ۱جونگه و دیزلی و اسکورزاند )دیمنفی کمتری از بحران مالی پذیرفته

های حاکمیتی مختص مکانیسم تأثیر(. این محققین ۱۲۰۲، ۳؛ پنی و واهاما۱۲۰۲، ۲و اشمید
های دهد مکانیسمها نشان میهای آنکنند. یافتهرا بر عملکرد بنگاه را تحلیل می 4ریسک

مثبتی بر عملکرد  تأثیراند، منظور مدیریت ریسک طراحی شدهویژه آنان که بهحاکمیتی به
که مستقل از مدیریت - 5طور ویژه وجود مدیر عالی ریسکبانک در طول دوره بحران دارد. به

مثبتی بر عملکرد به لحاظ بازده سهام و بازده حقوق صاحبان سهام  تأثیر -تعالی اجرایی اس
های ( نیز معتقدند یکی از علل اصلی فروپاشی برخی از بانک۱۳۹۶وش و همکاران )دارد. فرزین

های برای سهامداران در پی داشته است، ضعف سیستم ویژهبههای کلانی بزرگ که زیان
مقررات  تأثیرکنند که ها بیان میهمچنین برخی تئوری ت.حاکمیت شرکتی آنها بوده اس

تئوری حاکمیت شرکتی  براساسای به قدرت مالکان در ساختار حاکمیت بستگی دارد. سرمایه
، 6گذارد )لیون و لوینمی تأثیربر ریسک  تأثیرنیز، ساختار مالکیت بر توانایی مالکان برای 

۲۰۰۹.) 
همچنین حاکمیت شرکتی باعث ثبات سیستم بانکی شده که این منجر به باعث بهبود 

کند و آن ، واسطه مالی کارا ایجاد میباثباتشود. یک سیستم بانکی عملکرد نظام بانکی می
 درنتیجهعمل نماید و  ترموفقها گذاریسازد که در تخصیص منابع به سرمایهرا قادر می

وجود سیستم بانکی  دیگرعبارتبهگذاری شود. اقتصادی و سرمایه تواند منجر به رشدمی
شود باعث افزایش کارایی عملکرد سیستم بانکی و بهبود توزیع منابع در اقتصاد می باثبات
 فرضیح، پیشصح یشرکت یتاســتقرار حاکم(. از طرفی ۱۳۹۶و همکاران  وش)فرزین
 یتها اســت. حاکمدر بانک یداخل هایکنترلنظام اســتقرار و عملکرد درست  یاساســ
آدامز و مهران . رودمی از فساد به شمار یریابزار جلوگ ترینمهمها در بانک ی قویشرکت

و متعاقب آن  یش یافتهافزا یفساد مال ی،شرکت یتکه با ضعف حاکمکنند ( بیان می۲۰۰۳)

                                                                                                                                  
1 DE Jonghe, Disli, & Schoors 
2 Aebi, Sabato & Schmid 
3 Peni & Vahamaa 
4 Risk specific governance 
5 Chief risk officer (CRO) 
6 Leaven & Levine 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷زدهم/ شماره سال یا ۴۷۰

مخارج دولت، رشد  یشو افزا یو خارج یم داخلیمستق گذارییهبر کاهش سرما علاوه
 .(۱۳۹۷رستم پناه،  و محمدرضاخانی) کندمی یداکاهش پ ی نیزاقتصاد

ای از قوانین و مقرراتی است که تضاد در یک تعریف محدود، حاکمیت شرکتی مجموعه
 منظوربهکه مالکان  هاویژه برای بانککند. بهبالقوه بین مدیران و سهامداران را حل می

کنند )انجینر آمیز حمایت میای مخاطرهسرمایه هاییاز استراتژافزایش ارزش سهام خود، 
مدیریت تضاد بین تمامی ذینفعان  حاکمیت شرکتیدر تعریفی دیگر، (. ۱۶۰۲و همکاران، ۱

تئوری ذینفعان، هر فرد یا  براساسسازمان است. این تعریف مبتنی بر تئوری ذینفعان است. 
نفع محسوب پذیرد، ذیمی تأثیرگذارد یا از عملکرد بنگاه می تأثیرملکرد بنگاه گروهی که بر ع

ها های خود باید به منافع متضاد همه این گروهگیریشود و مدیریت سازمان در تصمیممی
حاکمیت شرکتی  طورکلیبه(. ۱۰۰۲، ۳؛ جنسن۵۹۹۱، ۲توجه نماید )دونالدسون و پریستون

های بنگاه به هایی اشاره دارد که برای شناسایی مسائل نمایندگی و کنترل ریسکبه مکانیسم
 صورتبهباید  هادر بانکهای حاکمیت شرکتی (. سیاست۲۰۱۲رود )پنی و واهاما، کار می

ها در راستای کاهش دو مجموعه تضاد منافع در رفتارهای باشد. این سیاست زادرون
از تضاد میان سهامداران و صاحبان  اندعبارتتضاد  دودستههاست. این بانک آمیزطرهمخا

 (.۱۶۰۲، 4سپرده و تضاد میان مدیران و ذینفعان بیرونی )کالومیریس و کارلسون
های ایران نیز مطالعات محدودی در خصوص حاکمیت شرکتی انجام شده است. در بانک

ها مورد غفلت واقع شده است. در همین پذیری بانکسکحاکمیت شرکتی بر ری تأثیرویژه به
پذیری های حاکمیت شرکتی با ریسکراستا، هدف تحقیق حاضر بررسی ارتباط بین مکانیسم

 هاست.و ثبات سرمایه بانک
کند: اول، هایی در ادبیات موجود از طرق زیر کمک میینوآورتحقیق حاضر به ارائه 

ها، روشی برای مدیریت ریسک بانک عنوانبههای حاکمیت مبررسی قابلیت جایگزینی مکانیس
 های حاکمیت شرکتی.دوم، بررسی رابطه غیرخطی بین ریسک و مکانیسم

ادبیات موجود در حوزه تحقیق  مروربهصورت خواهد بود که ابتدا ینبدادامه این مقاله 
شناسی تحقیق به ارائه مدل تحقیق، جامعه آماری و نحوه در قسمت روش ازآنپسپرداخته، 

های تحقیق به ارائه آمار توصیفی و پردازیم. در قسمت یافتهمحاسبه متغیرهای تحقیق می

                                                                                                                                  
1 Anginer 
2 Donaldson & Preston 
3 Jensen 
4 Calomiris & Carlson 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
97

.1
1.

37
.3

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
19

 ]
 

                             4 / 34

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1397.11.37.3.6
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-890-en.html


 ۴۷۱ یرانیا یهااز بانک ی: شواهدیسکر یریتو مد یشرکت یتحاکم 

 

های تحقیق خواهیم گیری به ارائه یافتهیجهنتیتاً در قسمت بحث و نهاآزمون مدل پرداخته و 
 پرداخت.

 تحقیقادبیات و پیشینه  ۲
ها بر حساسیت و آمیز بانکدهد، رفتار مخاطرهگونه که بحران اخیر مالی نشان میهمان

به  المللیبینگذارد. در حقیقت، مراجع قانونی ملی و می تأثیرشکنندگی اقتصادی و مالی 
های حاکمیت رو تعامل مکانیسمها هستند. ازایندهی به ریسک بانکدنبال راهی برای شکل

ای مهم است. ها مسئلهآمیز بانکدهی به رفتار مخاطرهای در شکلا قوانین سرمایهشرکتی ب
 تأثیراین موضوع اهمیت دارد زیرا مطابق تئوری نمایندگی، ساختار مالکیت بر ریسک 

پذیری بانک به قدرت نسبی ای بر ریسکالزامات سرمایه تأثیرگذارد. از طرف دیگر، می
 ؛ چالرمچاتویچین۲۰۰۹یت هر بانک بستگی دارد )لیون و لوین، سهامداران در ساختار مالک

 (.۲۰۱۴و همکاران، 
ها پذیری بانکهای مختلفی به رابطه ساختار مالکیت، کفایت سرمایه و ریسکتئوری

کنند. طبق ( سه رویکرد نظری را در این خصوص مطرح می۲۰۰۹اند. لیون و لوین )پرداخته
ای از ثروت خود را در بانک نی کسانی که بخش عمدهرویکرد اول، مالکان متنوع یع

گذاران و پذیری بیشتر بانک در مقایسه با سپردهاند، طرفدار ریسکگذاری نکردهسرمایه
توجهی در بانک ندارند( هستند. ای قابلمدیران غیر سهامدار )مدیرانی که منافع سرمایه

د نوع انگیزه افزایش ریسک بانک را بعهای محدود، مالکان متهمانند هر بنگاه دارای بدهی
ارای دطور مشابه مدیران گذاران دارند. بهآوری وجوه از دارندگان اوراق قرضه و سپردهاز جمع

پذیری کمتر مهارت مدیریت سرمایه انسانی و کنترل، در مقایسه با سهامداران، طرفدار ریسک
 ن متنوع ریسک بیشتری را نسبت بههای با ساختار مالکااین رویکرد، بانک براساسهستند. 

 پذیرند.کنند، میهای با مالکانی که نقش حاکمیتی را ایفا میبانک
پذیری های ریسکطور متفاوتی بر انگیزهکند، قوانین بهدوم، رویکردی است که بیان می

 های دارای دارندگان اوراق بدهی و مدیرانهای دارای مالکان متنوع نسبت به بانکدر بانک
مثال ضمانت سپرده، توانایی و انگیزه سهامداران را عنوانگذارد. بهمی تأثیردار غیر سهام

یجادشده توسط اپذیری بیشتر کند. انگیزه و عزم ریسکبرای افزایش ریسک، تشدید می
گذارد و نه الزاماً بر مدیران غیر سهامدار. علاوه بر این، می تأثیرضمانت سپرده بر مالکان 

پذیری را افزایش دهند. مالکان ممکن است در جبران ای ممکن است ریسکت سرمایهالزاما
تری گذاری ریسکیای شدیدتر، پرتفوی سرمایهوری منابع ناشی از الزامات سرمایهکاهش بهره
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( و از این طریق تضاد بین مالکان و مدیران در ۰۹8۱، ۱را انتخاب کنند )کوهن و سانتومرو
کنند تا از طریق انک افزایش یابد. بسیاری از کشورها تلاش میپذیری بخصوص ریسک

دهی مانند اوراق بهادار و بیمه، ریسک بانک های غیر وامها از ورود به فعالیتممانعت بانک
ها نیز ارزش سهام مالکان را ای، این محدودیترا کاهش دهند. همانند الزامات سرمایه

؛ کندپذیری مالکان را در مقایسه با مدیران تشدید میدهد و درنتیجه انگیزه ریسککاهش می
 قوانین بر ریسک به نفوذ نسبی مالکان در ساختار حاکمیتی بانک بستگی دارد. تأثیربنابراین 

 تأثیرکند، قوانین بانکی که تئوری بانکداری بیان میکند، درحالیرویکرد سوم بیان می
کتی در مقایسه با مدیران دارد، تئوری حاکمیت شر پذیری مالکانهای ریسکمتفاوتی بر انگیزه

گذارد. می تأثیربر ریسک  تأثیرکند که ساختار مالکیت بر توانایی مالکان برای پیشنهاد می
 دهی به رفتارسهامداران عمده نسبت به سهامداران جزء، قدرت و انگیزه بیشتری برای شکل

ر پاسخ دوانایی مالکان برای تغییر ریسک بانک بنگاه دارند. از این منظر، ساختار مالکیت بر ت
؛ ددار تأثیریجادشده توسط قوانین رسمی، ابه انگیزه انتقال ریسک استاندارد و هم انگیزه 

ها آمیز بانکدهی رفتار مخاطرهبنابراین بررسی تعامل ساختار مالکیت و قوانین بانکی در شکل
 امری مهم است.

بینی قابل آزمون را های نظری دو پیش( ترکیب این دیدگاه۲۰۰۹ازنظر لیون و لوین )
تری برای کند. اول اینکه؛ مالکان در مقایسه با مدیران غیر سهامدار انگیزه قویایجاد می

ها دارای تر از بانکهای با مالکان قدرتمند و متنوع ریسکیافزایش ریسک دارند، بنابراین بانک
ند، ابت بودن سایر عوامل(. دوم اینکه، قوانین بانکی )مانمالکیت گسترده هستند )با فرض ث

ن طور متفاوتی بر مالکان و مدیراای، محدودیت فعالیت و ضمانت سپرده( بهالزامات سرمایه
ان پذیری به قدرت نسبی سهامدارواقعی قوانین بر ریسک تأثیرای که گونهگذارد. بهمی تأثیر

 حاکمیت شرکتی بستگی دارد.در مقایسه با مدیران در هر ساختار 
کنند. ( نیز در این خصوص دو فرضیه را مطرح می۲۰۱۴چالرمچاتویچین و همکاران )

آوری وجوه از طبق فرضیه اول، همانند هر بنگاه دارای بدهی محدود، مالکان، پس از جمع
، ۲یگذاران، دارای انگیزه افزایش ریسک بانک هستند )ایستادارندگان اوراق قرضه و سپرده

اقدامات مالکان، به مالکان  مؤثرگذاران( در پایش (. عدم توانایی صاحبان بدهی )سپرده۱۹۹8
های بانک، دهد که ارزش سهام خود را از طریق افزایش در ریسک داراییاین امکان را می

                                                                                                                                  
1 Koehn & Santomero 
2 Esty 
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اما توانایی سهامداران در حداکثر کردن ؛ (۰۹۹۱، ۱افزایش دهند )ساندرز، استورک و تراولوس
طور ش سهام از طریق افزایش ریسک تا حدودی به ترجیح مدیران بانک بستگی دارد. بهارز

پذیرند )فورتین، ، ریسک کمتری را میمؤثرخاص مدیران دارای منافع شخصی ناشی از کنترل 
زیرا ریسک زیاد منجر به انحلال بنگاه شده و بنابراین منافع هر ؛ (۰۱۰۲، ۲گولدبرگ و روث
 شدهقفلاندازد. از طرف دیگر سهامداران مختلف سرمایه مدیر( را به خطر میدو گروه )بانک و 

آورند. این خود را در اختیار ندارند و بنابراین به مدیران برای پذیرش ریسک بیشتر فشار می
ویژه زمانی است که سهامداران قدرت زیادی دارند. بنابراین این بحث پذیرفتنی موضوع به

 تأثیرا مالکیت متمرکز، تمایلات مدیریت در اجتناب از ریسک تحت است که در یک بانک ب
های با مالکیت شود که بانکبینی میانداز، پیشگیرد. در این چشمقدرت سهامداران قرار می

اما همیشه ریسک بیشتر به معنی عملکرد ؛ متمرکز تمایل به ریسک بیشتری داشته باشند
ها و عملکرد آمیز بانک( با تحلیل رابطه رفتار مخاطره۱۲۰۲) ۳بهتر نیست. بلتراتی و استولز

های بزرگ و همچنین بانک تریسکرکمهای دارای اهرم کمتر و کنند که بانکپیشنهاد می
اما همیشه ؛ انددارای محدودیت در فعالیت، در طول دوران بحران عملکرد بهتری داشته

 شود.پذیری کمتر یا عملکرد بهتر نمیریسکمدیره منجر به تر بر هیئتسهامداران بزرگ تأثیر
پذیری رابطه منفی دارند. در این سناریو، طبق فرضیه دوم، تمرکز مالکیت و ریسک

مدت با مقدار آورند تا عملکرد را در کوتاهسهامداران بزرگ و قدرتمند بر مدیریت فشار می
گذاری های سرمایهفرصتمشخص بازدهی بهبود بخشند. این فشار مدیران را در پیگیری 

که تمرکز سهامداران در شود به هنگامیبینی میکند. بنابراین پیشریسکی جدید محدود می
مالکیت بالا باشد، مدیران بانک ریسک کمتری را بپذیرند و سرمایه ثبات بیشتری خواهد 

کند، و میکه تمرکز بالای مالکیت منافع سهامداران را با منافع مدیریت همسداشت. هنگامی
( نشان دادند که ۱۱۰۲) 4ضمانتی برای بازده بالاتر سهامداران نیست. اما فالنبراش و استولز

ها تطابق بهتری با منافع سهامداران دارند، عملکرد آن های دارای مدیران عالی که انگیزهبانک
 اند.بدتری داشته

ریسک اذعان دارند.  میان حاکمیت شرکتی و غیرخطیطیف دیگری از نظریات به رابطه 
یرخطی بین مالکیت و کفایت غ( معتقدند یک رابطه ۲۰۱۴چالرمچاتویچین و همکاران )

                                                                                                                                  
1 Saunders, Strock & Travlos 
2 Fortin, Goldberg & Roth 
3 Beltratti and Stulz 
4 Fahlenbrach and Stulz 
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ها به تعادل بین یز بانکآممخاطره، رفتار ۱تئوری نمایندگی براساسسرمایه وجود دارد. 
مدیریت و مالکیت بستگی دارد. در سطوح پایین تمرکز مالکیت که قدرت سهامداران کم 

دیران بر سازمان مسلط بوده و سطح ریسک را پایین و ثبات سرمایه را بالا نگه است، م
شود، به مدیران تر میکه مالکیت قوی هراندازهدارند. اما در این دامنه از تمرکز پایین، می

تر از آستانه مالکیت متمرکز، رود پایینآورد. بنابراین انتظار میبرای افزایش ریسک فشار می
یه با افزایش تمرکز مالکیت کاهش یابد. اما بعد از آستانه مشخصی از تمرکز مالکیت، ثبات سرما

با افزایش مالکیت متمرکز، انگیزه سهامداران در جهت کاهش ریسک و نگهداری سطح 
ین آستانه، با افزایش تمرکز مالکیت، بعدازاکند. بنابراین قبولی از ثبات سرمایه تغییر میقابل

شکل  Uای یابد. بنابراین بین تمرکز مالکیت و ثبات سرمایه رابطهایش میثبات سرمایه افز
 وجود دارد.

 پیشینه تحقیق ۲.۱
ها و آن ۳ها، ساختار مالکیتپذیری بانک( به بررسی رابطه بین ریسک۹۰۰۲) ۲لیون و لوین

یا انجام کشور دن ۴8بانک در  ۲۵۰های قوانین بانک ملی پرداختند. این مطالعه با بررسی داده
ها با تمرکز بر تعارض بین مدیران و مالکان بانک در خصوص ریسک نشان دادند که شد. آن
 4قدرت نسبی سهامداران در ساختار حاکمیت شرکتی تأثیرطور مثبتی تحت پذیری، بهریسک

های ضمانت ای، سیاستبانک قرار دارد. همچنین، رابطه ریسک بانک با قوانین سرمایه
ساختار مالکیت بانک قرار دارد،  تأثیرهای فعالیت بانکی اساساً تحت ودیتسپرده و محد

ی بر ریسک بسته به تمرکز مالکیت متفاوت قانونالزامات  تأثیری که علامت واقعی اگونهبه
های پذیری بانکدهد که قوانین یکسان تأثیرات متفاوتی بر ریسکها نشان میاست. این یافته

ای که دارای انگیزه و قدرت سهامدار عمده باوجودبا ساختار حاکمیت شرکتی متفاوت دارد. 
ها خواهد پذیری بیشتر بانکریسکای منجر به کافی برای ریسک است، تشدید قوانین سرمایه

های دارای سهامدار عمده قدرتمند تمایل به پذیرش ریسک بیشتری دارند. شد. بانک
تواند، مثبت و یا ساختار مالکیت می تأثیرقوانین سرمایه بر ریسک بانک تحت  تأثیرهمچنین 

 منفی باشد.

                                                                                                                                  
1 Agency 
2 Leaven and levine 
3 Ownership structure 
4 Corporate governance 
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الکیت با دو متغیر ( به بررسی رابطه بین تمرکز م۰۱۰۲) ۱شهزاد، هان و اسکولتنس
ها با ها پرداختند. آنعنوان دو شاخص ریسک بانکو کفایت سرمایه به ۲تسهیلات غیر جاری

کشور در دوره  ۵۰بانک تجاری در بیشتر از  ۵۰۰ای برای حدود های ترازنامهاستفاده از داده
طور با تکیه بر مدل اثرات تصادفی نشان دادند که مالکیت متمرکز به ۲۰۰۷تا  ۲۰۰۵

دهد. علاوه بر این، تمرکز مالکیت بر ای تسهیلات غیر جاری بانک را کاهش میملاحظهقابل
توجهی بر قابل تأثیردیگر تمرکز مالکیت عبارتمثبتی دارد. به تأثیرنسبت کفایت سرمایه 

کیفیت وام و سرمایه بانک دارد. نتایج این تحقیق نشان داد تمرکز مالکیت راهی برای جبران 
کند و فاظت ضعیف از منافع سهامداران است، سطح رضایت بخشی از کنترل را ارائه میح

متفاوتی بر  تأثیرهای مختلف توان گفت سیاستمی روازاینبخشد. عملکرد بانک را بهبود می
 ها دارد.ها با توجه به الگوی مالکیت آنبانک

ن موضوع پرداختند که آیا ای به بررسی ای( در مطالعه۲۰۱۲آیبی، ساباتو و اشمید )
بر  ۳های حاکمیت شرکتی مرتبط با مدیریت ریسک مانند وجود مدیر عالی ریسکمکانیسم

، ۲۰۰8-۲۰۰۷عملکرد بانک در دوران بحران مالی تأثیرگذار است. این تحقیق در بازه زمانی 
د. نتایج بانک آمریکایی و روش حداقل مربعات معمولی انجام ش ۵۷۳های با استفاده از داده

مدیره طور مستقیم به هیئتی ریسک بهعال یرمددهد در حالتی که این تحقیق نشان می
ها بازده سهام و بازده حقوق صاحبان سهام بسیار بالاتری را تجربه دهد، بانکگزارش می

کنند. در مقابل، متغیرهای استاندارد حاکمیت شرکتی )مالکیت مدیرعامل، اندازه می
منفی بر  تأثیرداری ندارند و یا حتی مدیره( اکثراً رابطه معنیستقلال هیئتمدیره، اهیئت

در بانک را  4گذارند. این نتایج اهمیت حاکمیت ریسکعملکرد بانک در دوران بحران می
های مالی آتی، باید کیفیت و ها، برای رویارویی با بحرانطور ویژه، بانککند. بهبرجسته می

خود را بهبود بخشیده و همچنین حاکمیت ریسک را در سطح مدیریت شاکله مدیریت ریسک 
دهد. مدیره گزارش میعالی بانک با یک مدیر ارشد ریسک ایجاد نموده که مستقیماً به هیئت

های خطرناک را تشخیص دهد و هم توانایی در این رویکرد مدیر ارشد ریسک باید هم ریسک
 و تمرکز مالکیت را داشته باشد. 5سپوژروادار کردن بانک به کاهش الزامی در اک

                                                                                                                                  
1 Shehzad, Haan, & Scholtens 
2 Non-performing loans 
3 chief risk officer (CRO) 
4 Risk governance 
5 Exposure 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
97

.1
1.

37
.3

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
19

 ]
 

                             9 / 34

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1397.11.37.3.6
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-890-en.html


 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷زدهم/ شماره سال یا ۴۷۶

ها پرداختند. بر عملکرد بانک مدیرههیئتساختار  تأثیر( به بررسی ۱۳۰۲) ۱پاتان و فاف
 هایمؤلفه عنوانبه مدیرههیئت، استقلال و جنسیت مدیرههیئتدر این تحقیق از اندازه 

های بزرگ آمریکایی در استفاده شده است. با استفاده از مجموعه بانک مدیرههیئتساختار 
(، نتایج این تحقیق نشان GMM) یافتهیمتعمو روش گشتاورهای  ۲۰۱۱-۱۹۹۷بازه زمانی 

شوند. همچنین بعد باعث کاهش عملکرد بانک می مدیرههیئتدهد که اندازه و استقلال می
ها نشان بر عملکرد بانک دارد. علاوه بر این، یافته کمی تأثیرجنسیت نیز در دوران بحران 

 های دارای قدرت بازار موضوعیت دارد.برای بانک مدیرههیئتدهد ساختار می
 ۲یزآممخاطرهتمرکز مالکیت بر رفتار  تأثیر( به بررسی ۱۴۰۲)و همکاران چالرمچاتویچین

و با  ۲۰۰۹تا  ۲۰۰۵زه زمانی کشور شرق آسیا و در با ۱۱ها پرداختند. این مطالعه در بانک
ی رابطه تمرکز مالکیت و بررس( انجام شد. OLSاستفاده از روش حداقل مربعات معمولی )

شود. دهد که افزایش تمرکز مالکیت منجر به بهبود کفایت سرمایه میکفایت سرمایه نشان می
کند. بر این اساس در سطوح همچنین نتایج این بررسی وجود یک رابطه غیرخطی را تائید می

د، در سطوح دهپایین تمرکز مالکیت، افزایش در مالکیت متمرکز ثبات سرمایه را کاهش می
بالای مالکیت، تمرکز مالکیت بیشتر، ثبات سرمایه را افزایش خواهد داد. که نقطه عطف 

ها مطابق بحث تضاد نمایندگی است. در سطوح پایین تمرکز است. یافته ٪۴۱٫۹۱منحنی 
شود. با افزایش مالکیت، منافع متضاد مدیریت و سهامداران منجر به ثبات مالی بیشتر می

کیت در سطوح پایین، سهامداران برای پذیرش ریسک بیشتر به مدیران فشار تمرکز مال
تر تلاش بیشتری برای پایش بزرگ سهامدارانآورند. اما در سطوح بالای تمرکز مالکیت، می

کنند. این تر وادار میهایی با نرخ بازدهی مشخصکرده و مدیران را به دنبال کردن استراتژی
شود. این های ریسکی میگذاریاقدامات مدیریتی در انجام سرمایهامر منجر به محدود شدن 

پذیری را زمانی کنترل های مدیریت برای ریسکدهد تمرکز مالکیت انگیزهیافته نشان می
 کند که تمرکز به سطح مشخصی برسد.می

های حاکمیت شرکت بر مکانیسم تأثیرای به بررسی ( در مطالعه۱۵۰۲) ۳جیمز و جوزف
های مالی و اقتصادی عملکرد بانک با استفاده از رویکرد مبتنی بر منابع پرداختند. بحران

دهد. در این ها نشان میویژه بانکهای مختلف بهاهمیت حاکمیت شرکتی را در سازمان
مدیره و هیئت مکانیسم پایش مالکیت، مکانیسم پایش کنترل داخلی )استقلال تأثیرمطالعه 

های قانونی )نسبت کفایت سرمایه( بر عملکرد بانک بررسی مدیره( و مکانیسماندازه هیئت
                                                                                                                                  
1 Pathan & Faff 
2 Risk taking behavior 
3 James & Joseph 
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و با استفاده  ۲۰۱۳تا  ۲۰۰۹بانک مالزیایی در بازه زمانی  ۱8های شود. با استفاده از دادهمی
بین دار دهنده رابطه معنیهای این تحقیق نشاناز مدل حداقل مربعات معمولی یافته

 های پایش قانونی و عملکرد بانک است.مکانیسم
های حاکمیت شرکتی ( با هدف بررسی این موضوع که آیا وجود ویژگی۱۶۰۲) ۱روس

های دانمارکی در شود به بررسی بانکضعیف منجر به پذیرش ریسک اعتباری بیشتری می
اعتباری استفاده  سنجش ریسک ۲پرداخت. او از الماس نظارت ۷۰۰۲سال قبل از بحران مالی 

ها، محافظ نقدینگی و دهی به سپردهدهی، نسبت وامکرد: سهم مشتریان بزرگ، رشد وام
مدیره، پاداش مدیرعامل، های اندازه هیئتهای مستغلات. همچنین از شاخصسهم وام

های های بانکمدیره برای سنجش حاکمیت شرکتی استفاده شد. با تکیه بر دادهتنوع هیئت
های و با استفاده از مدل اثرات ثابت و رویکرد داده ۲۰۰۹-۲۰۰۵کی در بازه زمانی دانمار

مدیره منجر به افزایش ریسک دهد که افزایش پاداش هیئتتابلویی نتایج این تحقیق نشان می
مدیره موظف منجر به کاهش ریسک شود. از طرف دیگر افزایش تعداد هیئتاعتباری بانک می

و تعادل  ترمدیره موظف، سیستم کنترل قویزیرا افزایش اعضای هیئت اعتباری خواهد شد.
 کنند.بهتری را ایجاد می
ای به بررسی نقش حاکمیت شرکتی در رابطه بین ( در مطالعه۲۰۱۶چن و لین )

طور ویژه، این مطالعه به بررسی این پرداختند. به های اعتباری، نرخ بهره و نقدینگیریسک
، ۳وکار تبدیل سررسیدها تحت مدل کسبها چگونه بین این ریسککه بانکپردازد موضوع می

کشور و در بازه زمانی  ۴۳های های بانککنند. این تحقیق با استفاده از دادهتوازن ایجاد می
و با استفاده از روش معادلات ساختاری و سیستم معادلات انجام شد. نتایج  ۲۰۰۲-۲۰۱۰

اند و نقدینگی با همدیگر مرتبط های اعتباری، نرخ بهرهیسکدهد که راین تحقیق نشان می
توان کاهش داد. ها را با استفاده از حاکمیت شرکتی و قوانین میو اینکه این تعامل میان آن

گذارد. بنابراین می تأثیرپذیری بانک کند که مالکیت بر ریسکها بیان میهمچنین یافته
ها باید بهره دارای ارتباط درونی هستند و درنتیجه بانک های اعتباری، نقدینگی و نرخریسک
های مدیریت ریسک که وابسته به حاکمیت شرکتی ها در فعالیتزمانی این ریسکبه هم

 هاست، توجه کنند.آن
ها، ای بانکهای سرمایه( به بررسی رابطه بین استراتژی۲۰۱۶)و همکاران انجینر

)حدوداً  المللیبینن خدمات مدیران عالی در یک نمونه ها و برنامه جبراحاکمیت شرکتی آن
                                                                                                                                  
1 Rose 
2 Supervision diamond 
3 Maturity transformation business model 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
97

.1
1.

37
.3

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
19

 ]
 

                            11 / 34

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1397.11.37.3.6
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-890-en.html


 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷زدهم/ شماره سال یا ۴۷8

ها های تابلویی، آنپردازند. با استفاده از روش دادهمی ۲۰۱۱تا  ۲۰۰۳بانک( در دوره  ۲۱۰۰
یا حاکمیت شرکتی که از منافع سهامداران بانک حمایت  -دریافتند که حاکمیت شرکتی خوب

مدیره ویژه، جدایی نقش رئیس هیئتبط است. بهبا سطح پایینی از سرمایه بانک مرت -کندمی
مدیره و نبود قوانین ضد قبضه مالکیت رابطه منفی با نرخ از مدیرعامل، اندازه متوسط هیئت

شود، سرمایه کمتر سرمایه بانک دارد. منافع سهامداران از طریق سرمایه کمتر تأمین می
گذاران یا شبکه امنیت بانکی سپردهدهنده ریسک بیشتر است و این ریسک تا حدودی به نشان

دهد که شود. این رابطه منفی بین حاکمیت شرکتی خوب و سرمایه بانک نشان میمنتقل می
های با حاکمیت شرکتی خوب ثباتی بانک دارد. بانکحاکمیت شرکتی خوب رابطه مثبتی با بی

ای دارای حاکمیت هتمایل به کاهش سود سهامداران بعد از شک درآمدی منفی دارند. بانک
به دلیل وجود عدم  روازاینکنند، شرکتی خوب معمولاً میزان سرمایه کمی را نگهداری می

ویژه در هنگام های تقسیم سود، بهذخیره قادر به حفظ موضع تهاجمی خود در سیاست
ها با تقویت سهم و اختیار های درآمدی منفی، نیستند. از طرف دیگر نرخ سرمایه بانکشک

یابد. سطح بالای اختیار و مالکیت مدیران اجرایی بانک با کیت مدیران عالی افزایش میمال
تمایل بیشتر برای پرداخت سود به سهامداران حتی در مواقع عملکرد ضعیف بانک مرتبط 

های پرداخت گذاری مدیران در سهام بانک با استراتژیاست. این بدین معنی است که سرمایه
 ی مرتبط است.آمیزترسود مخاطره

ای به بررسی رابطه حاکمیت شرکتی و مدیریت ( در مطالعه۲۰۱۶کالومیریس و کارلسون )
ها در این مطالعه به بررسی حاکمیت بانک های محافظت نشده پرداختند. آنریسک در بانک

از مدل حداقل مربعات معمولی  گیریبهرهبانک آمریکایی و  ۲۰۶در  ۱۹8۰و ریسک از دهه 
(OLSپرداختند. نتایج این تحقیق نشان می )صورت دهد ساختار حاکمیت رسمی که به

نسبی بیشتری بر سرمایه  تأکیدکند و درونی انتخاب شده است، ریسک بیشتری را ایجاد می
های نماید. توسعه شبکهبرای مدیریت ریسک دارد اما حقوق مدیریتی کمتری را اعمال می

های نقد بانک های اخیر با کاهش ناگهانی در داراییدهه در ۱های بزرگمحافظت از بانک
ها همراه بوده است. علاوه بر این، انضباط سهامداران بیرونی عنوان بخشی از کل داراییبه

، شدهمحافظتهای پذیری بیشتر توسط بانکگذاران نهادی( بانک منجر به ریسک)سرمایه
شود. همچنین های دولتی، میر معامله حمایتعنوان راهی برای حداکثر کردن ارزش اختیابه

پذیرند. مالکیت مدیریتی بالا، های با مالکیت مدیریتی بالا ریسک نکول کمتری را میبانک
 تکیه بیشتری بر وجه نقد برای محدود کردن ریسک دارند تا سهام.

                                                                                                                                  
1 Too-big-to-fail 
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اند. ختههای غیرمالی پردادر ایران نیز برخی تحقیقات به موضوع حاکمیت شرکتی در بنگاه
های حاکمیت شرکتی بر ریسک مکانیسم تأثیر( با بررسی ۱۳۹۳نیکبخت و طاهری )

 ارتباط ،کیستماتیس کسیر و ینهاد سهامداران درصد نیب کهسیستمیک نشان دادند 
 کسیر و مدیرههیئت رموظفیغ یاعضا درصـد نیهمچنین رابطه ب. دارد وجـود یمعنادار

ست. مشکی و هاشمی یمعنادار ن هاشرکت طبقات ریسا در زین و یکل سطح در ،کیستماتیس
ای از ( به بررسی رابطه حاکمیت شرکتی با احتمال وقوع ورشکستگی در مجموعه۱۳۹۴)

های دهد از مجموعه مکانیسم. نتایج این تحقیق نشان میاندپرداختههای بورسی شرکت
، نسبت مالکیت نهادی و یرهمدهیئتحاکمیت شرکتی، نوع گزارش حسابرس، میزان پاداش 

ل داری بر احتمال وقوع ورشکستگی دارند و در مقابمنفی و معنی تأثیر مدیرههیئتاستقلال 
 داری وجود ندارد.و احتمال وقوع ورشکستگی رابطه معنی مدیرههیئتبین اندازه 

 حاکمیت شرکتی در نظام بانکی ایران ۲.۲
 ۱۳8۰ از سـال کهاست  یدیران، موضوع نسبتاً جدیا یدر بازار مال شرکت حاکمیتموضوع 

 توان اشاره نمود.اقدامات به موارد زیر می ترینمهم. از مورد توجه قرار گرفته است بعـد بـه
کنترل داخلی در  مؤثر، مجموعه رهنمودهایی برای نظام ۱۳8۶بانک مرکزی در سال 

یریت بر ایجاد دو رکن حسابرسی و مدها ابلاغ نمود که در آن مالی را به تمامی بانک مؤسسات
که مربوط به بخشی از اصول حاکمیت  ۱اصول کمیته بال  ازآنپسشده است.  تأکیدریسک 

از ها ابلاغ شده است. های مختلف به بانکو دستورالعمل هانامهآیینشرکتی است در قالب 
 یدمور اسـت از: انجـام مطالعـه ( عبـارت۱۳۹۳در سـال  ویژهبه) مرکزی کگر بانیاقدامات د

نظارت  کمیته شرکت حاکمیتز ترجمه اصول بهبود یگر و نید کشورهای شرکت حاکمیتنظام 
 ۳ و ۲ لچارچوب با نمـودن یـیاجرا یبـرا یانجـام اقـدامات و ۲ بـال، ترجمـه سـند بـال بانکی

 .(۱۳۹۳)سیف،  لپو المللیبینصندوق  کارشناسانات یاز دانش و تجرب گیریبهره با
 هایروشروبرو بوده است.  هاچالشاز  یبا تنوع یراخ هایسالدر  یران،ا ینظام بانک

گرفته شده  یشدر پ یزن یو گاه پیشنهاد هاچالش یندر برخورد با ا ییرمختلف و گاه مغا
 های نظام بانکی به برخی موارد در خصوص نحوه اداره( در بررسی چالش۱۳۹۵. طالبی )است

 ها اشاره دارد:مکانیسم حاکمیت بانکو 
 تأسیس یکه برا یو ضوابط یطشرا یینتع یبرا یبانک مرکز یعدم دقت نظر و آمادگ، 

 یهادر حوزه بانک یدهالزامات گزارش یران،انتصاب مد و سهامداران یتو ماه یبترک
 .لازم است یخصوص
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 یهابه منابع بانک یابیها، دستبانک مؤسساتاز صاحبان و  ییاربس یاصل یزهانگ 
 کهدرحالیامر است.  ینا یبرا یعامل مهم بعد یزن منفعت کسب سود و یزو ن یخصوص

 یهادر بانک یفهوظ یناست. ا جامعه منابع ینهبه یصها تخصبانک هایمأموریتاز  یکی
 یزآنها ن یناپذیر و نظارت شودیم یصاحبان سهام قربان یهابه نفع خواسته یخصوص
 .کرده است یدرا تشد مسئله

 هایروشبه  یهستند و گاه ینیسهامداران مع یدارا یران،ا یخصوص یهاکثر بانکا 
ها را با موضوع بانک یندارند. ا یارهم در اخت را بانک یک سهام درصد ۵۰مختلف تا 

بانک به  یرعاملو مد مدیرههیئت یینمواجه کرده است. عملاً تع یمخاطرات مختلف
 بانک را به سمت یرانمد یماتتصم مسئله ینخواهد بود و ا ین خاصعهده سهامدارا

 دهد.یجهت م ینیعده مع منافع
محدود  ی،دولت یت مدیریتحاکم ی،نظام بانک یدر حوزه ساختار داخل( ۱۳8۹زاده )زمان

بانک  یتفعال یهاحوزه شفافیت و عدم ینقوان یمشکلات مربوط به اجرا ی،رقابت یشدن فضا
 داند.یم یکالکترون یمطلوب بانکدار یشرفتو عدم پ

 و گاهاً متضاد متفاوت ریسک و حاکمیت شرکتی رابطه خصوص در مختلف تحقیقات نتایج
 تلاش پژوهش این در. کندمی فراهم بیشتر بررسی برای را ایزمینه موضوع این که. است

 عوامل نیز و ریسک و حاکمیت شرکتی بین رابطه به نسبت تریعمیق درک و نگرش شودمی
 .شود ارائه این رابطه بر مؤثر

 تحقیق شناسیروش ۳
 از هاداده گردآوری روش لحاظ به و کاربردی تحقیقات نوع از هدف لحاظ به حاضر تحقیق

-توصیفی پژوهشی طرح و کمی رویکرد از گیریبهره با. است همبستگی-توصیفی روش
 .گیردمی قرار یموردبررس تحقیق موضوع همبستگی

 آماری نمونه و هاداده ۳.۱
شده در بورس اوراق بهادار یرفتهپذمجموعه مؤسسات اعتباری  تحقیق این آماری جامعه
 و مالی هایصورت از تحقیق یازموردن هایداده. است ۱۳۹۴-۱۳8۹ زمانی بازه در تهران

 زمانی بازه در موسسه اعتباری ۲۱ بررسی با. درمجموع است شده استخراج همراه هایگزارش
 دوره هر تحقیق زمانی بازه در اینکه به توجه با. گردید یآورجمع مشاهده ۱۲۶ تعداد ساله، ۶
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 ۴8۱ یرانیا یهااز بانک ی: شواهدیسکر یریتو مد یشرکت یتحاکم 

 

 هم با متفاوت، هایدوره در هابانک تعداد لذا ،اندشده پذیرفته بورس در اعتباری مؤسسات
 .است شده استفاده ۱غیرمتعادل هایداده از برآوردها در روین. ازانیست برابر

 متغیرهای تحقیق ۳.۲
. نشان داده شده است ۱گیری در جدول نوع و شاخص اندازه برحسبمتغیرهای تحقیق 

دهد، متغیرهای تحقیق در سه دسته وابسته، مستقل و نشان می ۱طور که جدول همان
است. متغیر وابسته مدل شامل دو متغیر کفایت سرمایه و نسبت  شدهیبنددستهکنترل 

 نهینسبت پوشش هزاند. پوشش هزینه سرمایه است که بر پایه مطالعات گذشته انتخاب شده
درآمد  یگذاران بر مبنااست که بانک قادر به پرداخت سود سپرده یتعداد دفعات انگریسپرده ب

 کیدر  پرداخت سود سپرده یامن بانک برا هیاشنسبت در واق ح نیباشد. ایخود م یفعل
به  یآت یمال یبا تنگناها ییارویرو یکه بانک برا یامن هی. حاشدهدیدوره مشخص را نشان م

بانک در  یکل ییاز توانا یگذاران بخشبانک در انجام تعهدات سپرده ییدارد. توانا ازیآن ن
نسبت بر اساس  نیدارد. ا یورشکستگ کسیبا ر یکیارتباط نزد نیاست. بنابرا ونیپرداخت د
حاضر به کار  قیدر مدل تحق سکی( به عنوان شاخص ر۲۰۱۳)۲و همکاران ییرزایمطالعه م

 سکیو ر ینگینقد سکیر ،یاعتبار سکی)ر یمال سکیر انگرینسبت ب نیا نیگرفته شد. همچن
سلامت بانک است و فاصله  یبرا یاری، معzنسبت همانند شاخص  نینرخ بهره( بانک است. ا

است  شتریب یداریپا ینسبت پوشش بالاتر به معن جهی. در نتدهدیرا نشان م یاز ورشکستگ
در  پرداخت سود سپرده یامن بانک برا هینسبت در واقع حاش نی(. ا۲۰۰۹ ن،یو لو ونی)ل
 یمال یبا تنگناها ییارویرو یکه بانک برا یامن هی. حاشدهدیدوره مشخص را نشان م کی
 دارد. ازیبه آن ن یآت

 

                                                                                                                                  
1 Unbalanced 
2 Mirzaei 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷زدهم/ شماره سال یا ۴8۲

 ۱جدول 
 متغیرهای تحقیق

نوع 
 متغیر

 منابع نحوه محاسبه شاخص عنوان متغیر

 ریسک وابسته

نسبت پوشش هزینه سپرده 
(Deposit cost coverage) 

سود قبل از مالیات 
و  ۲؛ احمد۱۹۹۱، ۱جنوتی و پایله بر هزینه سپردهیمتقس

، ۳؛ بهر، اشمیت و ژی۲۰۰8همکاران، 
؛ ۲۰۱۳؛ میرزایی و همکاران، ۲۰۱۰
 ۲۰۱۶و همکاران، 5؛ فو ۲۰۱۴، 4گوش

 capitalکفایت سرمایه )
adequacy) 

و  ۱مجموع سرمایه نوع 
های به مجموع دارایی ۲

 موزون به ریسک

 مستقل
حاکمیت 

 شرکتی

 Ownershipتمرکز مالکیت )
concentration) 

درصد مالکیت مالکان 
؛ شهزاد و ۲۰۰۹لیون و لوین،  عمده

و همکاران،  6؛ آیبی۲۰۱۰همکاران، 
؛ چالرمچاتویچین و همکاران، ۲۰۱۲
، پاتان و فاف ۲۰۱۶؛ چن و لین، ۲۰۱۴

(۲۰۱۳) 

 مدیرهاندازه هیئت
(Board size) 

تعداد اعضای 
 مدیرههیئت

مدیره مستقل تعداد هیئت
(Independent board) 

درصد اعضای مستقل 
 مدیرههیئت

 کنترل
 

رشد 
 اقتصادی

رشد تولید ناخالص داخلی 
(growth) 

(GDPt-GDPt-۱)/ 
GDPt-۱ 

؛ ۲۰۰۶، ۷؛ نیر و بومن۲۰۰۴استرلا، 
؛ ۲۰۱۲و همکاران،  8سوازا-گارسیا
، ۹و اوکائیگبو و اوینو ۲۰۱۳شیم، 
 ۱۳۹۲؛ مهر آرا و مهران فر، ۲۰۱۴

 اندازه
 (sizeاندازه )

 
لگاریتم طبیعی مجموع 

 هادارایی

، ۱۰؛ کلف و وبر۲۰۰۶نیر و بومن 
؛ ۲۰۱۴؛ گوش، ۲۰۰8روی، ؛ ون۲۰۰8

 ۲۰۱۶فو و همکاران، 

کیفیت 
 دارایی

 Assetکیفیت دارایی )
quality) 

نسبت ذخیره مطالبات 
 کلبهالوصول مشکوک

 تسهیلات

و  ۱۱؛ دیستینگوئین۲۰۰8کلف و وبر، 
 ۲۰۱۶؛ فو و همکاران، ۲۰۱۳همکاران، 

                                                                                                                                  
1 Gennotte & Pyle 
2 Ahmad 
3 Behr, Schmidt & Xie 
4 Ghosh 
5 Fu 
6 Aebi 
7  Nier & Baumann 
8 Garcia-suaza 
9 Ukaegbu & Oino 
10 Kleff & Weber 
11 Distinguin 
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 ۴8۳ یرانیا یهااز بانک ی: شواهدیسکر یریتو مد یشرکت یتحاکم 

 

 

گیرند. دسته اول متغیرهای حاکمیت متغیرهای مستقل مدل نیز در سه دسته قرار می
هایی مانند تمرکز مالکیت )لیون و برای سنجش حاکمیت شرکتی از شاخصشرکتی است. 

(، متغیرهای مجازی ۲۰۱۶؛ چن و لین، ۲۰۱۴؛ چالرمچاتویچین و همکاران، ۲۰۰۹لوین، 
( پیشنهاد شده است. ۲۰۱۰درصد )شهزاد و همکاران،  ۵۰و  ۲۵، ۱۰های بالای بر مالکیت

( برای سنجش حاکمیت شرکتی پنج معیار، وجود مدیر ۲۰۱۲همچنین آیبی و همکاران )
، 4مدیره، استقلال هیئت۳مدیره، اندازه هیئت۲، کمیته ریسک۱مدیرهعالی ریسک در هیئت

ن تحقیق از سه متغیر تمرکز اما در ای کنند.را پیشنهاد می 5درصد مدیران با سابقه مالی
دلایل عدم  ازجملهاستفاده شده است.  مدیرههیئتو استقلال  مدیرههیئتمالکیت، اندازه 

 مدیرههیئتهایی مانند مدیر ریسک، کمیته ریسک و سوابق مالی اعضای استفاده از شاخص
عدم دسترسی به در بازه زمانی تحقیق و نیز  ۳و  ۲توان به عدم اجرای کامل مقررات بازل می

 اشاره کرد. مدیرههیئتسوابق اعضای 
تواند بر ها است که میدسته دوم متغیرهای سطح بنگاه شامل اندازه و کیفیت دارایی

های کوچک سرمایه خود را های بزرگ در مقایسه با بانکباشد. بانک تأثیرگذارریسک بانک 
های به این دلیل باشد که بانک دهند. این ممکن استبا سرعت و میزان کمتری افزایش می

ایه جای نگهداری سرمدهند بهتری به بازار سرمایه دارند و یا ترجیح میتر دسترسی آسانبزرگ
؛ دیستینگوئین و همکاران، ۲۰۰8روی، بیشتر، تحت نظارت و کنترل بیشتری باشند )ون

شاخص کیفیت  عنوانبه) الوصولمشکوک(. سطح ذخیره مطالبات ۲۰۱۴؛ گوش، ۲۰۱۳
 (.۲۰۱۶دهنده میزان زیان مورد انتظار در پرتفوی وام است )فو و همکاران، ها( نشاندارایی

اثرگذاری شرایط محیط اقتصاد  دهندهنشاندسته سوم متغیر رشد اقتصادی است که 
عامل اقتصادی تأثیرگذار  ترینمهمهای اقتصادی ازجمله کلان بر ریسک بنگاه است. چرخه

؛ نیر و ۲۰۰۴ها در خصوص کفایت سرمایه و مدیریت ریسک است )استرلا، ر بانکبر رفتا
(. ۲۰۱۴و اوکائیگبو و اوینو،  ۲۰۱۳؛ شیم، ۲۰۱۲سوازا و همکاران، -؛ گارسیا۲۰۰۶بومن، 

                                                                                                                                  
1 CRO in executive board 
2 Risk committee 
3 Board size 
4 Board independence 
5 Directors with finance background 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷زدهم/ شماره سال یا ۴8۴

متغیرهای دسته دوم و سوم که متغیرهای کنترلی هستند، کنترل اثر  واردکردنهدف از 
 بنگاه است. پذیریریسکعوامل غیر حاکمیت شرکتی بر 

 معادلات و روش تخمین ۳.۳
منظور برآورد مدل تحقیق به ۱(GMMیافته )ی تعمیمگشتاورهادر این تحقیق از روش 

مدت و بلندمدت )فو یانمش تخمین امکان بررسی روابط روین از اشود. استفاده استفاده می
کند. همچنین این روش ( بین حاکمیت شرکتی و ریسک را فراهم می۲۰۱۶و همکاران، 

؛ فو و ۲۰۱۴؛ گوش، ۲۰۱۳؛ پاتان و فاف، ۲۰۰8روی، نویی )زادرونتخمین، مسئله 
های مربوط به متغیر وابسته )فو و یونی در دادهخود رگرس( و فرآیند ۲۰۱۶همکاران، 
های حاکمیت علاوه بر شاخصکند. در مدل تحقیق، ( را شناسایی می۲۰۱۶همکاران، 

ای از متغیرهای سطح بانک و عوامل محیطی، ادبیات، مجموعه براساسشرکتی و ریسک، 
 اند.متغیر کنترل، لحاظ شده عنوانبه

( شاخص ۱در مدل )( آورده شده است. ۲( و )۱معادلات برآورد به دو صورت معادله )
( نسبت ۲مدل ) درو   وابسته را دارد ریسپرده است که نقش متغ نهینسبت پوشش هز سک،یر

 وابسته مدل است. ریمتغ سک،یبه عنوان شاخص ر هیسرما تیکفا

 (۱) 𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛼۰ + 𝛼۱𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛼۲𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 

+𝛼۳𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼۴𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟
۲ + 𝛼۵𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼۶𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 + 𝛼۷𝐿𝐿𝑃𝑖,𝑡 + 𝑢𝑖,𝑡 

 

 (۲) 𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡 = 𝛼۰ + 𝛼۱𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛼۲𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 

+𝛼۳𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼۴𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟
۲+𝛼۵𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼۶𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 + 𝛼۷𝐿𝐿𝑃𝑖,𝑡 + 𝑢𝑖,𝑡 

 depositcost زمان است. همچنین tنشان دهنده بانک و  iاندیس  که در این معادلات
 ئتیمستقل ه یاعضا Independent، تیتمرکز مالک owner، سپرده نهینسبت پوشش هز

 LLPی، رشد اقتصاد growth، اندازه بانک size، رهیمد ئتیاندازه ه boardsize، رهیمد
 .استجمله خطا   uو  هیسرما تینسبت کفا Capیی، دارا تیفیک

                                                                                                                                  
1 Generalized method of moments 
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 ۴8۵ یرانیا یهااز بانک ی: شواهدیسکر یریتو مد یشرکت یتحاکم 

 

 آمار توصیفی ۴
 ۲شود. جدول شماره های تحقیق در دو بخش توصیفی و استنباطی ارائه میقسمت یافته در

 دهد:آمار توصیفی متغیرهای تحقیق را نشان می

 ۲جدول 
 آمار توصیفی

 Board size cap depositcost growth independent LLP owner size 
 8٫۱۴۶ ۰٫۴۵۳ ۰٫۱۴۶ ۲٫۲۶۷ ۰٫۰۰۰8 ۱٫۷۱۲ ۰٫۱8۳ ۵٫۶۶۳ میانگین

 8٫۱۴۶ ۰٫۴۵۳ ۰٫۱۲۰ ۲٫۰۰ ۰٫۰۱ ۱٫۱۴۶ ۰٫۰۹۱ ۵٫۰۰ میانه
 ۹٫۲۴8 ۱٫۰۰۰ ۱٫۳۰۶ ۷٫۰۰ ۰٫۰۴۳ ۲۳٫۱۶۲ ۴٫۰۰۰ ۹٫۰۰ حداکثر
 ۶٫۵۶۳ ۰٫۰۰۰ ۰٫۰۰۰ ۰٫۰۰۰ -۰٫۰۶8 ۰٫۶۷۶ ۰٫۰۲۱ ۳٫۰۰ حداقل

 ۰٫۵8۱ ۰٫۳۰۰ ۰٫۱۶۳ ۱٫۶۱۹ ۰٫۰۳۹ ۲٫8۰۰ ۰٫۴۱۴ ۱٫۲۱۷ انحراف معیار
 -۰٫۴۳۲ -۰٫۱۳۳ ۳٫۷۳۴ ۰٫۵۴۶ -۰٫۶۲۹ ۶٫۱۰۳ ۷٫8۶۵ ۰٫8۷۲ چولگی

 ۲٫8۷۴ ۱٫۷۱۹ ۲۵٫۵۴8 ۳٫۲۲8 ۲٫۰۴۶ ۴۱٫۴۲۲ ۷۱٫۱۰۷ ۳٫۲۷8 کشیدگی
 : نتایج تحقیقمأخذ

میانگین  طوربه موردمطالعههای دهد بانکنشان می ۲که نتایج جدول شماره  طورهمان
نفر  ۲٫۷مدیره طور متوسط در هر هیئتنفر هستند و به ۵٫۵ اندازهبهای مدیرهیئتهدارای 

د درص ۴۱و  ۱8مستقل یا غیرموظف هستند. میانگین و انحراف معیار کفایت سرمایه به ترتیب 
ی درصد است. با توجه به مقادیر چولگی و کشیدگ ۹که که میانه کفایت سرمایه است، درحالی

ن آماری تحقیق دارای مقادیر کمتر از میانگیای از جامعه بیانگر این مطلب است بخش عمده
اعتباری موردمطالعه متعلق به  مؤسساتدرصد سهام  ۴۵طور متوسط تقریباً هستند. به
 عمده است. سهامداران

 تحلیل همبستگی ۴.۱
 دهد:تحلیل همبستگی بین متغیرهای مستقل و وابسته تحقیق را نشان می ۳جدول شماره 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷زدهم/ شماره سال یا ۴8۶

 ۳ جدول
 تحلیل همبستگی

 cap depositcost OWNER BOARDSIZE Independent LLP SIZE 
CAP ۱       

DEPOSITCC ۰٫۳۴۳** ۱      
OWNER ۰٫۱۱8- ۰٫۱۴۷- ۱     

BOARDSIZE ۰٫۰۳۵ ۰٫۱۷۹ ۰٫۱۶۷- ۱    
In Depended ۰٫۰۴۱- *۰٫۲۱۲  ۰٫۱۵۴- **۰٫۶۲8 ۱   

LLP ۰٫۱۳۲- ۰٫۱۶۳- *۰٫۲۱۵  ۰٫۰۳۲ ۰٫۰۵۰ ۱  
SIZE *۰٫۲۰۲- **۰٫۴۶۶- **۰٫۳۱۴ ۰٫۱۹۲ ۰٫۱8۴- ۰٫۱8۱ ۱ 

 .٪۵و  ۱٪دار در سطح معنی* ** 
 : نتایج تحقیقمأخذ

دهد شاخص کفایت سرمایه با اندازه بانک نشان می ۳که نتایج جدول شماره  طورهمان
ای مثبت و داری دارد. از طرف دیگر اندازه با تمرکز مالکیت رابطهارتباط معکوس و معنی

رمایه سها تمرکز مالکیت افزایش و نسبت کفایت رو با افزایش اندازه بانکدار دارد. ازاینمعنی
اخص ریسک )نسبت پوشش هزینه سپرده( منفی یابد. رابطه بین اندازه و دیگر شکاهش می

یت یابد. رابطه بین کفارو با افزایش اندازه، پایداری درآمدهای بانک کاهش میاست. ازاین
دیگر با افزایش عبارتاست. به دارمعنی سرمایه و نسبت پوشش هزینه سپرده نیز مثبت و

 تأثیرنیز  مدیرههیئتستقلال یابد. اثبات سودآوری، نسبت کفایت سرمایه بانک افزایش می
 مثبتی بر شاخص نسبت پوشش هزینه سپرده دارد.

 پایایی متغیرهای تحقیق ۴.۲
های تحقیق، پایایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفت. وتحلیل دادهقبل از تجزیه

 ۳فلیپس پرون آزمون( و IPS) ۲(، آزمون ایم، پسران و شینLL) ۱لوین بدین منظور از آزمون
(PP استفاده شد )نتایج این  ۴. جدول شماره (۱۳۹۵ ،تباریصلوو  بخش ماسوله یرین)ش

 دهد؛ها را نشان میآزمون

                                                                                                                                  
1 Levin and Lin 
2 Im, Pesaran, Shin 
3 Phillips-perron 
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 ۴8۷ یرانیا یهااز بانک ی: شواهدیسکر یریتو مد یشرکت یتحاکم 

 

 ۴ جدول
 آزمون پایایی متغیرهای تحقیق

CA روش/ متغیر
P

 

depositccost
 

ow
ner

 

board size
 independent

 

LLP
 

size
 

و  لو لوین،
 چو

 -t ۲۳٫8۵- 8۴٫۹۰- ۲۳٫۴۲- ۶٫۱۵۰- ۱۱٫۱۱- ۴۰٫۹۴- ۲۲٫۰۶آماره 
P-value ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ 

ایم، پسران 
 و شین

 -w ۶٫۰۹- ۶۵٫8۶- ۳٫۹۷- ۱٫۳۳- ۲٫8۶- ۱۰٫۴۷- ۵٫۴۷آماره 
P-value ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۹ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ 

-فیلیپس
 پرون

 chi-square ۹8٫۴8 ۱۵۶٫۵8 ۳8٫۰۲ ۱۶٫۶۴ ۳۶٫۳۷ ۶۴٫۷۹ ۹۹٫88آماره 
P-value ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۲ ۰٫۰8 ۰٫۰۵ ۰٫۰۱ ۰٫۰۰ 

 : نتایج تحقیقمأخذ

است، تمامی  ۰٫۰۵کمتر از  P(، چون مقدار ۴ با توجه به نتایج این سه آزمون )جدول
 متغیرهای تحقیق در سطح پایا هستند. یعنی، میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و

در  ها مختلف ثابت بوده است. درنتیجه استفاده از این متغیرهاکوواریانس متغیرها بین سال
 .(۱۳۹۵ ی،)افلاطونشود آمدن رگرسیون کاذب نمی به وجودمدل باعث 

 برآورد مدل ۵
( مدل تحقیق آزمون GMMیافته )در این قسمت با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم

عنوان شود. با توجه به اینکه از نسبت کفایت سرمایه و نسبت پوشش هزینه سپرده بهمی
صورت جداگانه مورد بررسی قرار گرفت. به شدهارائههای شاخص ریسک استفاده شد. لذا مدل

 دهد.را نشان می ۱برآورد مدل شماره  ۵جدول شماره 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷زدهم/ شماره سال یا ۴88

 ۵ جدول
 GMMروش به  ۱برآورد مدل شماره 

 .Std. Error t-Statistic Prob ضریب متغیر توضیحی
C ۱۴٫۵۱ ۲٫۰۴ ۶٫8۳ ۰٫۰۰ 

owner ۲٫۱۰ ۰٫۹۰ ۲٫۱8 ۰٫۰۳ 
Board size ۰٫۰۶۴- ۰٫۰۵ ۱٫۱۰- ۰٫۲۷ 

independent ۰٫۰۳۰- ۰٫۰۴ ۰٫۶۲- ۰٫۵۳ 
2 owner ۲٫۴۶- ۰٫۹۰ ۲٫۴۹- ۰٫۰۱ 

growth ۰٫۶۴۵ ۰٫۲۰ ۲٫۶۶ ۰٫۰۰ 
LLP ۰٫۱۳۶- ۰٫۰۳ ۳٫۴8- ۰٫۰۰ 
size ۱٫۵۴- ۰٫۲۲ ۶٫۷۴- ۰٫۰۰ 

 های مدلآماره
R-squared ۰٫۳۹ Durbin-Watson stat ۱٫8۳ 

Adjusted R-quared ۰٫۱8 J-statistics ۲٫۳۵ 
   Prob(J-statistics) ۰٫۱۲ 

 (deposit cost coverageمتغیر وابسته: نسبت پوشش هزینه سپرده ) یادداشت.
 : نتایج تحقیقمأخذ

 تمرکز مالکیت توضیحی متغیر ضریب دهد،می نشان ۵که نتایج جدول شماره  طورهمان
(owner )با که دهدمی نشان یافته این. است دارمعنی ۰٫۰۱ خطای سطح در ۲٫۱۰ برابر 

 کاهش بانک نسبت پوشش هزینه سپرده افزایش و درنتیجه ریسک تمرکز مالکیت، افزایش
های حاکمیت شرکتی بر ثبات بانک دار شاخصغیرمعنی تأثیرنتایج همچنین بیانگر . یابدمی

اندازه ( دارای تأثیری بهBoard sizeمدیره )ترتیب متغیر توضیحی اندازه هیئتینابهاست. 
دار درصد معنی ۰٫۰۵بر نسبت پوشش هزینه سپرده است که در سطح خطای  -۰٫۰۶۴

مدیره حی تعداد اعضای غیرموظف هیئتنیست. همچنین ضریب متغیر توضی
(independent برابر )دار نیست. بنابراین معنی ۰٫۰۵است که در سطح خطای  -۰٫۰۳

مثبتی بر ثبات و درنتیجه کاهش ریسک ندارد. نتایج  تأثیرمدیره استقلال اعضای هیئت
ها یافته ( از این۲۰۱۴( و چالرمچیتویچین و همکاران )۲۰۱۰تحقیقات شهزاد و همکاران )

توجهی بر قابل تأثیر( نشان دادند که تمرکز مالکیت ۲۰۱۰کند. شهزاد و همکاران )حمایت می
 (۲۰۱۴های چالرمچیتویچین و همکاران )یافته براساسکیفیت وام و سرمایه بانک دارد. 

رو تمرکز مالکیت یکی از شود. ازاینافزایش تمرکز مالکیت منجر به بهبود کفایت سرمایه می
( ۲۰۱۶های روس )ها همچنین مخالف یافتهعوامل مؤثر بر ثبات سرمایه است. این یافته
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 ۴8۹ یرانیا یهااز بانک ی: شواهدیسکر یریتو مد یشرکت یتحاکم 

 

مدیره موظف منجر به کاهش ریسک اعتباری کند که افزایش تعداد هیئتاست که بیان می
 خواهد شد.

دهد که تمرکز های حاکمیت شرکتی بر ریسک بانک نشان میشاخص تأثیرمقایسه میزان 
بیشتری بر  تأثیرمدیره، مدیره و استقلال هیئته با تعداد اعضای هیئتمالکیت، در مقایس

 ثبات بانک دارد.
( تأثیری مثبت Growthدهد که رشد اقتصادی )بررسی متغیرهای کنترل نیز نشان می

 و منفی تأثیرها و اندازه نیز دار بر ثبات و کاهش ریسک بانک دارد. کیفیت داراییو معنی
که نتایج  طورهمانشوند. بانک دارند و منجر به افزایش ریسک بانک می داری بر ثباتمعنی

دهد، برآورد مدل نسبت پوشش هزینه سپرده با استفاده از روش نشان می ۵جدول شماره 
GMM دهد که مقدار آماره نشان میJ  و مقدار  ۲٫۳۵برابرProb(J)  است که  ۰٫۱۲برابر

 مارهش مدل برآورد است. نتایج موردنظردر الگوی  ررفتهکابهبیانگر اعتبار متغیرهای ابزاری 
شده زده تخمین مدل یعنی است ۰٫۱8 برابر مدل شدهیحتصح تعیین ضریب دهد،می نشان ۱

 است، ۱٫8 واتسن دوربین آماره مقدار. دهدمی توضیح را وابسته متغیر تغییرات درصد ۱8
 شود.می رد اخلال جملات همبستگی فرض ٪۵ خطای سطح در بنابراین

 دهد.را نشان می GMMرا با استفاده از روش  ۲نتایج برآورد مدل شماره  ۶جدول شماره 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷زدهم/ شماره سال یا ۴۹۰

 1 جدول
 GMMبه روش  ۲برآورد مدل شماره 

 .Std. Error t-Statistic Prob ضریب متغیر
C ۱٫۹۱ ۰٫۱۱ ۱۶٫۶۲ ۰٫۰۰ 

owner ۰٫۶۰ ۰٫۱۹ ۳٫۵۶ ۰٫۰۰ 
Board size ۰٫۰۱۳ ۰٫۰۰ ۲٫۰۷ ۰٫۰۴ 

independent ۰٫۰۶- ۰٫۰۳ ۱٫۶۴- ۰٫۱۰ 
2 owner ۰٫۶8- ۰٫۲۲ ۳٫۱۴- ۰٫۰۲ 

Growth ۰٫۰۶۴- ۰٫۰۶ ۰٫۹8- ۰٫۳۳ 
LLP ۰٫۰۳- ۰٫۰۱ ۲٫8۲- ۰٫۰۰ 
size ۰٫۲۳- ۰٫۰۲ ۱۳٫۵8- ۰٫۰۰ 

 های مدلآماره
 R-squared ۰٫۷۶ Durbin-Watson stat ۱٫۷۲ 

Adjusted R-squared ۰٫۶۷ J-statistic ۰٫۷۶ 
   Prob(J-statistic) ۰٫۳8 

 (CAPمتغیر وابسته: کفایت سرمایه )
 : نتایج تحقیقمأخذ

دهد، ضریب متغیر توضیحی تمرکز مالکیت می نشان ۶که نتایج جدول شماره  طورهمان
بتی مث تأثیردار است. بنابراین افزایش تمرکز مالکیت معنی ۰٫۰۵و در سطح خطای  ۰٫۶۰برابر 

 ۱اندازه دهد. با افزایش تمرکز مالکیت بهبر ثبات بانک داشته و ریسک بانک را کاهش می
واحد افزایش و درنتیجه به همین نسبت  ۰٫۶۰اندازه واحد، نسبت کفایت سرمایه بانک به

مثبت و  تأثیرهای حاکمیت شرکتی بیانگر یابد. بررسی دیگر شاخصریسک بانک کاهش می
 مدیرههیئتاستقلال  تأثیرنتایج  وجودبااینمدیره بر ثبات بانک است. دازه هیئتدار انمعنی

 کند.بر ریسک بانک را تائید نمی
ها و دهد که ضریب متغیر کیفیت داراییبررسی وضعیت متغیرهای کنترل نیز نشان می

هستند. دار معنی ۰٫۰۱که در سطح خطای  -۰٫۲۳و  -۰٫۰۳متغیر اندازه به ترتیب برابر با 
منفی بر ثبات بانک  تأثیرو اندازه بانک  الوصولمشکوکبنابراین افزایش ذخیره مطالبات 

داری بین رشد معنی تأثیرشوند. همچنین اما داشته و درنتیجه باعث افزایش ریسک بانک می
نشان  GMMبا استفاده از روش  ۲و نسبت کفایت سرمایه یافت نشد. برآورد مدل شماره 

که بیانگر اعتبار  است ۰٫۹۱برابر  Prob(J)و مقدار  ۶٫۷۵برابر  Jمقدار آماره دهد که می
 نشان ۲ شماره مدل برآورد است. نتایج موردنظره در الگوی کاررفتبهمتغیرهای ابزاری 

 ۶۷شده زده تخمین مدل یعنی است ۰٫۶۷ برابر مدل شدهیحتصح تعیین ضریب دهد،می
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 ۴۹۱ یرانیا یهااز بانک ی: شواهدیسکر یریتو مد یشرکت یتحاکم 

 

 است، ۱٫۷۲ واتسن دوربین آماره مقدار. کندمی تبیین را وابسته متغیر تغییرات درصد
 .شودمی رد اخلال جملات همبستگی فرض ٪۵ خطای سطح در بنابراین

 بررسی رابطه غیرخطی ۵.۱
، از مجذور متغیر مستقل در غیرخطیبررسی رابطه  منظوربهدر برخی از تحقیقات حوزه مالی 

منظور (. به۰۱۰۲، ۲؛ لوپز و ویسنته8۰۰۲، ۱شود )اندرس و ولادومدل تحقیق استفاده می
بررسی رابطه غیرخطی بین حاکمیت شرکتی و ریسک، به پیروی از چالرمچاتویچین و 

 ۲و  ۱های شماره ( در مدل2owner(، مجذور شاخص تمرکز مالکیت )۱۴۰۲همکاران )
در و  -۲٫۴۶تحقیق قرار داده شد. ضریب مجذور تمرکز مالکیت در مدل شماره یک برابر 

های مدل، نقطه ماکزیمم دار است. با فرض ثابت بودن سایر مؤلفهمعنی ۰٫۰۱سطح خطای 
است. در مقابل  ٪۴۲دیگر نقطه عطف منحنی نرخ مالکیت عبارتاست. به ۰٫۴۲مدل برابر 

دار معنی ۰٫۰۵و در سطح خطای  -۰٫۶8ضریب مجذور تمرکز مالکیت در مدل شماره دو برابر 
است.  ۰٫۴۴های مدل، نقطه ماکزیمم مدل برابر است. با فرض ثابت بودن سایر مؤلفه

است. نتایج این بررسی، رابطه غیرخطی  ٪۴۴دیگر نقطه عطف منحنی نرخ مالکیت عبارتبه
های کند که در بحث غیرخطی بودن با یافتهبین تمرکز مالکیت و ریسک را تائید می

این روابط غیرخطی را  ۱( سازگار است. نمودار شماره ۲۰۱۴مکاران )چالرمچاتویچین و ه
 دهد:نشان می

                                                                                                                                  
1 Andres and Vallelado 
2 Lopez and Vecente 
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 یق(تحق یج: نتامأخذ) های ریسک و تمرکز مالکیترابطه بین شاخص .۱شکل 

 تر از این حد است، رابطه بین ثبات و تمرکزکه تمرکز مالکیت پایینبنابراین هنگامی
ی مالکیت بالاتر از این حد است این ارتباط، منف مالکیت مثبت است. اما زمانی که تمرکز

وه ( است. این گر۱۹۹۰( و ساندرز و همکاران )۱۹۹8است. این یافته مطابق دیدگاه ایستای )
ر داران عمده به دنبال افزایش ارزش سهام خود از طریق افزایش داز محققین معتقدند سهام

 ( هم مالکان قدرتمند در مقایسه۲۰۰۹لیون و لوین ) ازنظر های بانک هستند.ریسک دارایی
 با مدیران، انگیزه بیشتری برای افزایش ریسک دارند.

بات ثبنابراین در سطوح پایین تمرکز مالکیت، منافع متضاد مدیریت و سهامداران منجر به 
شود. با افزایش تمرکز مالکیت در سطوح پایین، سهامداران برای پذیرش مالی بیشتر می

تر بزرگ سهامدارانآورند. اما در سطوح بالای تمرکز مالکیت، ریسک کمتر به مدیران فشار می
هایی تلاش بیشتری برای افزایش ارزش سهام خود کرده و مدیران را به دنبال کردن استراتژی

های مدیریت دهد تمرکز مالکیت انگیزهکنند. این یافته نشان میبا نرخ بازدهی بیشتر وادار می
تر از سطح مشخصی یینپاکند که تمرکز مالکیت پذیری را تا زمانی کنترل میبرای ریسک

 باشد.
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 گیریو نتیجه بندیجمع ۶
یز آممخاطرههای حاکمیت شرکتی بر رفتار یسممکان تأثیردر این تحقیق حاضر به بررسی 

های حاکمیت دهد که شاخصبانک در ایران پرداخته شد. نتایج نشان می ۲۱ای از مجموعه
رکز یرخطی بین تمغمثبتی بر ثبات بانک دارند. همچنین نتایج بیانگر یک رابطه  تأثیرشرکتی 

 (، روس۲۰۰۹مالکیت و ثبات بانک است. این یافته تحقیق با نتایج مطالعات لیون و لوین )
( سازگار است. ۲۰۱۶کنت و هویزینگا )-(، انجینر، دمیرکوگ۲۰۱۶(، چین و لین )۲۰۱۶)

جر مدیره نیز افزایش تمرکز مالکیت منیئتهنتایج این تحقیق، افزایش تعداد اعضای  اسبراس
ها با یگر بانکدعبارتبهبه بهبود وضعیت سرمایه بانک و درنتیجه کاهش ریسک خواهد شد. 

یرفت. کمتری از بحران مالی را خواهند پذ تأثیر احتمالاً، مؤثرترهای حاکمیت شرکتی مکانیسم
این  براساسکند. های این تحقیق از تئوری حاکمیت شرکتی حمایت میفتههمچنین یا

ارای داست. سهامداران  مؤثربر ریسک،  تأثیرتئوری، ساختار مالکیت بر توانایی مالکان برای 
دهی به رفتار بنگاه در ، قدرت و انگیزه بیشتری برای شکلتربزرگی و جریان نقد رأحق 

تغییر  تر دارند. از این نظر، ساختار مالکیت بر توانایی مالکان برایمقایسه با مالکان کوچک
 دارد. تأثیرریسک بانک 

صورت ینبدهمچنین نتایج بیانگر رابطه غیرخطی بین تمرکز مالکیت و ثبات بانک است. 
ه مثبت تر از نقطه بیشینه منحنی رابطه بین تمرکز مالکیت و ثبات بانک رابطکه در نقاط پایین

فی و در نقاط بعد از نقطه بیشینه منحنی رابطه بین تمرکز مالکیت و ثبات سرمایه بانک من
های دارای سهامدار عمده (، بانک٪۴۲یگر، در نقاط بعد از آستانه مشخص )دعبارتبهاست. 

هایی است که رش ریسک بیشتری دارند. این یافته در راستای تئوریقدرتمند، تمایل به پذی
کنند که صاحبان سهام انگیزه بیشتری برای افزایش ریسک نسبت به مدیران و می بینیپیش

ای ، انگیزه و قدرت کافی برتوجهقابلگذاران دارند و سهامداران عمده با جریان نقد سپرده
تائید  ک بیشتر را دارند. این نتایج همچنین این فرضیه راوادار کردن مدیران برای پذیرش ریس

، ریسک گذارانسپردهی وجوه از دارندگان اوراق قرضه و آورجمعکند که مالکان، پس از می
 (.۲۰۰۹؛ لیون و لوین، ۱۹۹8دهند )ایستای، بانک را افزایش می

ه بانک، نسبت سرمایه مدیریئتهکه با افزایش اندازه  کندها تائید میهمچنین این یافته
استقلال  -مدیره غیرموظفیئتهیابد و افزایش در تعداد اعضای بانک افزایش می

های کند. این نتایج با یافتهاین افزایش در نسبت سرمایه بانک را تقویت نمی -مدیرههیئت
 مؤثرنقشی حیاتی در تحقق حاکمیت  مدیرههیئت( انطباق دارد. اعضای ۲۰۱۳پاتان و فاف )

، امری ضروری است زیرا نه سهامدارن و مدیرههیئتدارند. اداره بانک از طریق اعضای 
یک مکانیزم  عنوانبه مدیرههیئتگذاران و نه بازار، قادر به کنترل و اداره بانک نیستند. سپرده
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ها علاوه بر سهامداران در هاست زیرا بانکاز سایر بنگاه ترمهمها حاکمیت شرکتی در بانک
 گذاران نیز مسئول هستند.گذاران و قانونابر سپردهبر

شود. زیرا با پذیری بانک میمدیره احتمالاً، باعث کاهش ریسکیئتهافزایش در اعضای 
های پر ریسک، گذاری در داراییافزایش تعداد اعضاء رسیدن به توافق در خصوص سرمایه

و مدیریت انواع مختلف ریسک مدیره مسئول شناسایی، ارزیابی شود. هیئتدشوارتر می
(. ۱۳۹۴مند، ریسک عملیاتی، ریسک بازار و ریسک نقدینگی است )ملکیان و شایسته ازجمله

 ۱گیری گروهی، ساه و استیگلیتزهای روانشناسی اجتماعی و تصمیماز دیدگاه گیریبهرهبا 
های بزرگ با احتمال کنند که تصمیمات گروه( بیان می8۰۰۲) ۲( و چنگ۶۹8۱و  ۱۹۹۱)

های بزرگ تمایل دارند که نه خیلی خوب و نه یط همراه است؛ یعنی گروهوتفرافراطکمتری با 
 (.۱۳۹۴مند، خیلی بد باشند )به نقل از ملکیان و شایسته

 ی زیر روبرو بوده است:هااین پژوهش با محدودیت
ساله( یکی از  ۱۰ی )تربلندمدتها در بازه زمانی انکهای مالی بعدم وجود داده 

های طولی امکان بررسی دقیق های اصلی این تحقیق بود. عدم وجود دادهمحدودیت
 ها را فراهم نکرد.مراحل مختلف چرخه اقتصادی بر رفتار بانک تأثیر

 رابطهمحور( بر  هیسرمابازار -محور بانکاقتصاد ) یمال یریگجهت تأثیر قیتحق نیدر ا 
 نشد. یبررسهای ریسک بین حاکمیت شرکتی و شاخص

های های حاکمیت شرکتی با شاخصدر این تحقیق رابطه غیرخطی بین سایر شاخص 
 ریسک مورد بررسی قرار نگرفت.

ساختار مالکیت بر رابطه بین الزامات قانونی و  کنندهتعدیلدر این تحقیق نقش  
 قرار نگرفت. پذیری بانک مورد بررسیریسک

کننده وضعیت سرمایه بانک بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و در این تحقیق نقش تعدیل 
 ریسک مورد بررسی قرار نگرفت.

 پیشنهادات مستخرج از این پژوهش نیز به شرح زیر است:
ها نسبت شود بانکمدیره بر ثبات بانک، توصیه میمثبت استقلال هیئت تأثیربا توجه به  

منظور احتراز از مدیره بهاستقلال هیئت ازجملهمقررات حاکمیت شرکتی به اعمال 
 پذیرش ریسک بالا و درنتیجه تضعیف ثبات سرمایه بانک اقدام نمایند.

                                                                                                                                  
1 Sah and Stiglitz 
2 Chang 
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بر  رهیمدئتیمانند اندازه و استقلال ه یشرکت تیحاکم یهاسمیمکان تأثیربا توجه به  
 .شودیم هیتوص یشرکت تیمقررات حاکم ی، نظارت مستمر بر اجرایریپذسکیر
 ثبات فیتضع جهیها و درنتبانک یریپذسکیر شیسهامداران عمده باعث افزا وجود 

در  یمقررات نییگذار نسبت تعقانون یبانک خواهد شد. لذا مناسب است نهادها هیسرما
 .ندیها اقدام نمادر بانک تیتمرکز مالک زانیخصوص م

 کبان ییموجود در دارا سکیدر کاهش ر یعامل مهم رهیمدئتیاستقلال ه شیافزا 
مستقل  یتعداد اعضا شیگذار نسبت به افزاقانون ینهادها شودیم شنهادیاست. لذا پ

 .ندیها اقدام نماآن یدهیحق رأ تیتقو ایو  رهیمدئتیه
شود مثبتی بر ثبات بانک دارد. لذا توصیه می تأثیر مدیرههیئتافزایش تعداد اعضای  

 اقدام شود. مدیرههیئتنسبت به افزایش تعداد اعضای 
 یشناسییایپو کردیبا رو شود،یم شنهادیپ شدهارائهمدل  ییایپو یمنظور بررسبه 

 ،رهایمتغ یبرخ نیتا با توجه به روابط دوطرفه ب ردیقرار گ یابیمدل مورد ارز یستمیس
حوزه  نیدر ا یمناسب یپرداز ویو سنار یگذاراستیمدل، س ینقاط اهرم نییضمن تع

 .ردیصورت پذ
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