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 چکیده
 یو بنگاهدار بانکییرغ هاییتمقررات حاکم بر نوع فعال تأثیر یهدف پژوهش حاضر بررس

تا  ۲۰۰۰سال  یدر بازه زمان توسعهدرحال یدر کشورها یبر عملکرد صنعت بانکدار هابانک
 یتبر کفا هابانک یو بنگاهدار یربانکیغ هاییتفعال یتراستا اثرات محدود یناست. در ا ۲۰۱۲
 زاییدرون مسئلهوجود  به دلیلپژوهش  یهاداده یلتحل ی. براشودیم یریگاندازه هاآن یهسرما
 استفاده یافتهیمتعم یگشتاورها هایزن ینروش تخم یا،پو تابلویی یهااز مدل داده یرهامتغ

در  هابانک یتبر فعال یرانهگسخت یهایتوضع محدود دهدیپژوهش نشان م یجشده است. نتا
، علاوهبهندارد.  هابانک یهسرما یتبر نسبت کفا یمعنادار تأثیر یمهو ب یهحوزه بازار سرما

شود، نسبت  یشتردر حوزه املاک و مستغلات ب هابانک یتدر مورد فعال یریگسخت هرچقدر
در حوزه  یریگسخت یش. در مقابل، افزایابدیبهبود م ینادارمع طوربه یهسرما یتکفا
 یشافزا ین،دارد. همچن یهسرما یتبر نسبت کفا یاثر منف طورکلیبه یربانکیغ یمال هاییتفعال

 یهسرما یتبر نسبت کفا ی، اثر منفهابانک یبنگاهدار یتدر خصوص فعال یریگشدت سخت
 دارد.

 روش یه،سرما یتکفا ی،بنگاهدار یربانکی،غ یمال هاییتفعال ی،مقررات بانک: های کلیدیواژه
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 مقدمه ۱
مقررات و نظارت بانکی حاکم بر صنعت بانکداری برای حفظ ثبات اقتصادی، بهبود عملکرد 

این مقررات  اگرچهشوند. و اصلاح می روزرسانیبهوضع شده است و همواره  هابانکو کارایی 
بهبود عملکرد و کارایی صنعت بانکداری های بانکی، برای ایجاد ثبات اقتصادی، کنترل ریسک

در بسیاری از موارد،  هابانکاند ولی نقش و اثرات مثبت آنها بر عملکرد و کارایی وضع شده
مورد پرسش قرار گرفته است. یکی از ابعاد مقررات و نظارت بانکی مربوط به کنترل نوع 

های سنتی فعالیت یرازغبه هانکبامجازند انجام دهند. اصولاً  هابانک هایی است کهفعالیت
( ۱)بانکداری، چهار دسته فعالیت مالی غیر بانکی و بنگاهداری دارند که عبارتند از: 

املاک و  یهاتی( فعال۳) ایمهیب یهاتی( فعال۲اوراق بهادار )مربوط به  یهاتیفعال
در مقررات هر کشور ها تیفعال نی. ایمالریغ یهاو سهامداری شرکت تی( مالک۴) و مستغلات

ممنوع  او یمجاز، محدود  ت،یواند بدون محدودتیم هابانکبر عملکرد  تأثیراتفراخور میزان 
( انجام ۲۰۱۳ ،۲۰۰۴ ،۲۰۰۱همکاران )و ۱مطالعات بانک جهانی توسط بارث  براساس. باشد

 هابانکهای مالی غیربانکی و بنگاهداری های حاکم بر فعالیتشده است مقررات و محدودیت
 شوند:بندی مینوعاً به چهار دسته تقسیم

ها عبارت است از محدودیت فعالیت در حوزه اوراق بهادار: این دسته از محدودیت 
ر اوراق بهادار، کارگزاری در بازا نویسیپذیرهبه  هابانکمقرراتی که در خصوص اجازه 

های کتهای مربوط به شرها و همه بخشسهام شرکت خریدوفروشسرمایه، 
 شود.گذاری، وضع میهای مشترک سرمایهگذاری و صندوقسرمایه

ها عبارت است از مقرراتی که محدودیت فعالیت در حوزه بیمه: این دسته از محدودیت 
و بازاریابی و فروش آنها، وضع  هانامهبیمهبه صدور انواع  هابانکدر خصوص اجازه 

 شود.می
ها عبارت است این دسته از محدودیت و مستغلات: محدودیت فعالیت در زمینه املاک 

گذاری، توسعه و مدیریت در حوزه به سرمایه هابانکاز مقرراتی که در خصوص اجازه 
 شود.املاک و مستغلات، وضع می

ها عبارت است این دسته از محدودیت: های غیرمالیمحدودیت فعالیت در سهام شرکت 
های غیرمالی و داشتن در شرکت هابانکمالکیت  از مقرراتی که در خصوص سهامداری و

 شود.در آنها، وضع می مدیرههیئتکرسی 

                                                                                                                                  
1 Barth 
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 هابانکهای بانکی و اثرات مثبت آن بر عملکرد اما در خصوص محدود کردن فعالیت
های بانکی به ممانعت از ایجاد اجماعی وجود ندارد. موافقان معتقدند که محدودیت

شود نظارت نماید و باعث مینظارت بر آنها دشوار است، کمک میای که ساختارهای پیچیده
و  ۱های بزرگ، بهتر صورت گیرد. در حمایت از این دیدگاه تئوریک، پاسِریوسبر بانک

تر در خصوص گیرانههای سختتجربی نشان دادند که محدودیت طوربه( ۲۰۰۹همکاران )
شود. مخالفین این دیدگاه اما بیان می هابانکها باعث بهبود کارایی درآمدی این فعالیت

در مقیاس و گسترش  جوییصرفهرا از دستیابی به  هابانکهایی کنند که چنین محدودیتمی
( و ۲۰۰۱) ۲کلینگبیل. کلاسن و داردیبازمشان های درآمدیسازی کانالدامنه کار و متنوع

هایی فقط منجر به افزایش حدودیتکنند که چنین م( ادعا می۲۰۰۲و همکاران ) ۳جانکوف 
شود و الزاماً برای صنعت بانکداری مناسب گذاران و ناظران بانکی میزنی قانونقدرت چانه

باعث کاهش  هابانکنیست. این دیدگاه اعتقاد دارد که وضع محدودیت در خصوص فعالیت 
های بارث های تجربی پژوهششود. این دیدگاه در یافتهمی هابانککارایی و تضعیف عملکرد 

 قرار گرفت. تأکید( نیز مورد ۲۰۰۱)همکاران و  4جورتارس( و ۲۰۱۳همکاران )و 
مقررات و محدودیت فعالیت  تأثیرکه ممکن است تحت  هابانکیکی از ابعاد مهم عملکرد 

قابله برای م هابانکمستقیم توانایی  طوربهای آنهاست که قرار بگیرد، وضعیت سرمایه هابانک
 یالمللنیب بزرگ یهاکبان ایهیف سرمایت ضعیموقعدهد. های بانکی را نشان میبا ریسک

ه، یت سرمایفاکه و مقررات یف سرمایتعر بر سرز وجود اختلافات یو ن ۱۹۸۰ل دهه یدر اوا
بر آن داشت تا قرار دارد را  المللیبینه یتسو که در بانک کیته مقررات و نظارت بانیمک

 المللیبینفعال  یهاکبه بانتدوین و ه یت سرمایفاک یدر مورد استانداردها یاتوافقنامه
را معرفی  هیت سرمایفاکنسبت شاخص  در توافقنامه، ۱۹۹۷ این کمیته در سال د.ینما یمعرف

 یت خاصیاز اهم یو مؤسسات اعتبار هابانکهای ارزیابی عملکرد کرد که در بین شاخص
ه به آن اجازه کاست  کهر بان ین مهم پشتوانه مالاکیکی از اره یرا سرمایبرخوردار است، ز

خود را داشته  یهایبازپرداخت بده یی، توانایاقتصاد هایشوکبا  در زمان مواجههدهد یم
 است مطرح شده یهسرما یتکفا دستورالعملکه در  یفیبراساس تعر یهسرما یتکفا باشد.

برحسب  یسکر یبموزون شده به ضرا هایییوع دارابه مجم یهپا یهسرما یمتقس»حاصل 
؛ هستند یهسرما یتنرخ کفا یینتع یاصل مؤلفهدو  هاییبانک و دارا یهسرمالذا است. « درصد

                                                                                                                                  
1 Pasiouras 
2 Claessens & Klingebiel 
3 Djankov 
4 Chortareas 
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به آنها بستگی  های بانکای از داراییکه کیفیت بخش عمده هابانکهای بنابراین، فعالیت
 باشد. تأثیرگذارتواند بر این شاخص دارد می

 هابانکای های مقررات و نظارت بانکی بر وضعیت سرمایهمحدودیت تأثیردر خصوص 
های انجام شده نیز در خصوص اجماعی ندارند. تحقیقات زیادی انجام نشده است و پژوهش

، اروپا و کشورهای متحدهایالاتهای صورت گرفته، بیشتر محدود به همچنین پژوهش
و  توسعهدرحالکشورهای  ندرتبههای مرتبط رکز پژوهشبوده است و حوزه تم یافتهتوسعه

رسد با توجه به بسترهای اقتصادهای نوظهور بوده است. این در حالی است که به نظر می
مقرراتی مختلف کشورها، بررسی این رابطه در بسترهای اقتصادی متفاوت و حتی منطقه 

های هد. نکته دیگر اینکه در پژوهشتواند نتایج متناقضی را ارائه دجغرافیایی متفاوت، می
گیری نشده است مقررات مذکور به تفکیک بر کفایت سرمایه اندازه تأثیرات گاههیچانجام شده 

های مالی غیربانکی و و اگر هم پژوهشی انجام شده است در سطح کل مقررات منع فعالیت
ای که در بالا به اد چهارگانهاز ابع هرکدامبررسی اینکه  درواقعبوده است.  هابانکبنگاهداری 

ها یتتجمعی این محدود تأثیرای دارند از بررسی بر وضعیت سرمایه تأثیریآنها اشاره شد، چه 
دهد. لذا در این تر و قابل اتکاتری ارائه خواهد تر، روشناز نظر علمی نتایج دقیق مراتببه

در  هابانکی و بنگاهداری های غیربانکساختار مقررات مربوط به فعالیت تأثیرپژوهش 
 شود.بررسی می هابانکای ، بر وضعیت سرمایهتوسعهدرحالکشورهای 

های بررسی نقش مقررات حاکم بر فعالیت»عبارت است از حاضر پژوهش هدف بنابراین 
ای صنعت بانکداری در کشورهای بر وضعیت سرمایه هابانکغیربانکی و بنگاهداری 

خلاصه وجه تمایز اصلی این پژوهش نسبت به مطالعات پیشین،  طوربه .«توسعهدرحال
های مالی مقررات مربوط به محدودیت بنگاهداری و فعالیت چهارگانهابعاد  تأثیربررسی 

 بر کشورهای تأکیدهای مشابه با و نمونه آماری متمایز از بیشتر پژوهش هابانکغیربانکی 
 امه به این صورت است که ابتدا مبانی نظری وساختار این مقاله در اد است. توسعهدرحال

پردازد و در ادامه با تحلیل شود. سپس به تشریح روش تحقیق میپیشینه پژوهش تشریح می
 گردد.ها و استنباط آماری در خصوص فرضیات پژوهش، نتایج پژوهش ارائه میداده

 مروری بر پیشینه پژوهش ۲
بندی اول ها انجام داد. طبقها در مورد این پژوهشبندی رتوان چند نوع طبقهمی طورکلیبه

اند. از این حیث این ها در نظر گرفتهای باشد که این پژوهشاندازه نمونه براساستواند می
مانند کشور )صنعت بانکداری یک  در سطحتوان به چند دسته تقسیم کرد: ها را میپژوهش
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 و همکاران  ۲گوردون( در صنعت بانکداری کره جنوبی، ۲۰۱۰همکاران )و  ۱کارهای بانکر
، محمد واعظ و متحدهایالات( در صنعت بانکداری ۲۰۱۲و همکاران ) ۳یکپ( و کو۲۰۱۴)

مانند های یک منطقه )(، در سطح بانک( در صنعت بانکداری در ایران۱۳۹۲همکاران )
( در ۲۰۱۴همکاران )و 5تِیکسیراهای خاورمیانه، ( در بانک۶۲۰۱) 4برونحق و  کارهای 

، متحدهایالاتهای اروپا، ( در بانک۶۲۰۱) 6یانگ، لیم و متحدهایالاتهای تجاری اروپا و بانک
 ۷استایکوراسمانند کار دلیس و ) یادندر  هابانکای از کل ( و یا در سطح نمونهکانادا و استرالیا

بندی کرد. نوآوری پژوهش طبقه (بانک تجاری در سطح کشورهای مختلف ۲۲( در ۲۰۱۱)
بر مبنای  توسعهدرحالای در سطح دنیا و از بین کشورهای ما از این حیث، انتخاب نمونه

ای با این نمونه آماری پول است که پژوهش مشابه المللیبینصندوق  ۲۰۱۵گزارش سال 
شود که میتاکنون در ایران انجام نشده است و در خارج از کشور هم بندرت مواردی دیده 

 آنها هم از نظر اهداف و فرضیات پژوهش، با پژوهش حاضر تفاوت دارند.
چارچوب  براساستواند های مرتبط پیشین، میبندی دیگر از مطالعات و پژوهشطبقه

همکاران و  بارثمانند کار باشد )مقررات و نظارت بانکی که در آنها استفاده شده است، 
( که ۲۰۰۱) ۸یشکینممقررات و نظارت بانکی است یا  گانه ۱۲چارچوب  براساس( که ۲۰۰۱)

( که بر ۲۰۰۱) ۹ینگهرمقررات و نظارت بانکی است و یا آلن و  گانه ۸بر مبنای چارچوب 
 ۱۲. از این منظر پژوهش ما مبتنی بر مدل قوانین و نظارت بانکی است( گانه ۱۶مبنای مدل 

بانک جهانی توسعه داده شده است که از ( در ۲۰۰۱)و همکاران بارث بُعدی است که توسط 
های داخلی متمایز است. های خارج از کشور و از همه پژوهشاین حیث از بسیاری پژوهش

را با اقتباس از این  هابانکهای غیربانکی و بنگاهداری فعالیت پژوهش حاضر، بُعد محدودیت
، توسعهدرحالدر کشورهای  هابانکای آن بر وضعیت سرمایه تأثیراتچارچوب برای بررسی 

انتخاب نموده است زیرا بانک جهانی، اطلاعاتِ مقررات و نظارت بانکی کشورهای عضو را 

                                                                                                                                  
1 Banker 
2 Gordon 
3 Kupiec 
4 Haque & Brown 
5 Teixeira  
6 Lim & Yong 
7 Delis & Staikouras 
8 Mishkin 
9 Allen & Herring 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۳۵۶

نماید و لذا تنها مرجع کامل اطلاعات در این منتشر می ۲۰۰۰این چارچوب از سال  براساس
 حوزه برای پژوهشگران است.

 تعداد ابعاد براساستوان حوزه را میهای انجام شده در این بندی دیگر، پژوهشدر طبقه
و نظارت  مقرراتی که در آنها مورد بررسی قرار گرفته است و یا میزان تمرکز بر هر بُعد مقررات

هایی وجود دارد که به بررسی همه ابعاد بندی کرد که از این منظر پژوهشبانکی، تقسیم
 ۱۲ (( که در آن اثرات۲۰۰۱اران )همکو بارث )مانند کار پردازند مقررات و نظارت بانکی می

های دیگری که به بررسی چند ، پژوهشبُعد را بر ثبات اقتصادی کشورها بررسی نمودند(
بوط ( که فقط ابعاد مر۲۰۱۱) یسدل)مانند کار مانتوس اند متغیر از یک یا چند بعد پرداخته

وری بررسی آن بر بهره ثیرتأهای غیربانکی را در به مقررات کمیته بال و بعدُ محدودیت فعالیت
های . نوآوری پژوهش حاضر از این حیث، تمرکز صِرف روی بُعد مقررات منع فعالیتاند(نموده

های است که متغیرهای زیرمجموعه آن شامل مقررات فعالیت هابانکغیربانکی و بنگاهداری 
لیت و مستغلات و فعا ها در زمینه املاکها در زمینه اوراق بهادار، فعالیتای، فعالیتبیمه

از  کدامهیچبنگاهداری( است. ) یرمالیغهای گذاری و سهامداری شرکتدر حوزه سرمایه
در اینجا ها )بانکها بر متغیرهای عملکردی این محدودیت تکتک تأثیراتهای قبلی پژوهش

 اند و از این حیث پژوهش حاضر دارای نوآوری است.کفایت سرمایه( را بررسی نکرده
های مربوط به ین پژوهش از حیث پرداختن به اثر و نقش مقررات و محدودیتا

توان گفت که کار بر کفایت سرمایه هم می هابانکهای بنگاهداری و مالی غیربانکی فعالیت
های اندک شماری شود زیرا اگر به پیشینه این موضوع توجه شود، پژوهشجدیدی تلقی می

پژوهش حاضر، برای بر آن انجام شده است.  تأثیرگذارت در خصوص کفایت سرمایه و مقررا
در  ۱کفایت سرمایههای مختلف ای، شاخصمحاسبه شاخص مربوط به وضعیت سرمایه

 ترینرایج( را بررسی نموده از آن بین نسبت کفایت سرمایه که ۱جدول های پیشین )پژوهش
 شاخص مورد استفاده بوده است را انتخاب نموده است.

                                                                                                                                  
1 Capital adequacy 
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 ۳۶۱ ا ...آنه یهسرما یتها بر کفابانک یو بنگاهدار یربانکیغ یتفعال یتمحدود یرتأث 

 

 ۱جدول 
 های مختلفهای کفایت سرمایه در پژوهشاز شاخص ایخلاصه

 های بعُد کفایت سرمایهشاخص پژوهشگر
 هاها/ح ص س به کل سپردهنسبت کفایت سرمایه/ح ص س به کل دارایی (۲۰۱۱همکاران )و  ۱دینسر
 هادارایینسبت کفایت سرمایه/ح ص س به کل  (۲۰۱۳همکاران )و  ۲رومان

نسبت کفایت سرمایه/نسبت بدهی به سرمایه/بدهی به  (۲۰۱۴همکاران )و  ۳چاندانی
 هاگذاری در اوراق به کل داراییدارایی/سرمایه

نسبت کفایت سرمایه/بدهی به سرمایه/بدهی به کل  (۲۰۱۲) 4یسون
 هاگذاری در اوراق بهادار به کل داراییها/سرمایهدارایی

 ها/کل سرمایه به داراییتسهیلات به دارایی (۷۲۰۰) 5گونسل

های بنگاهداری و مالی های مربوط به فعالیتمطالعات در مورد نقش مقررات و محدودیت
اگر مباحث کفایت سرمایه،  طورکلیبهولی  شمارندانگشتبر کفایت سرمایه  هابانکغیربانکی 

 نوعیبهبوط به مدیریت ریسک را در شرایط بروز بحران یا مسائل مر هابانکاستطاعت مالی 
محدود کردن  تأثیرای فرض کنیم، نتایج تجربی اجماعی در خصوص از جنس وضعیت سرمایه

، بارث مثالعنوانبهبر این موضوعات ندارند.  هابانکهای بنگاهداری و مالی غیربانکی فعالیت
باعث سودآوری بیشتر  رتگیرانهسختهای مقرراتی ( دریافتند که محدودیت۲۰۰۱و همکاران )

های دیگری که توسط شود. پژوهشاند میهایی که دچار بحران بزرگ بانکی شدهبانک
قبل از  متحدهایالات( در مورد صنعت بانکداری ۶۹۹۱) ۷یپور( و ۴۹۹۱همکاران )و  6کروزنر

 هاییهای جامع یعنی بانکدهند که بانکاستیگال صورت گرفته است نشان می-قانون گلاس
دهند، از که همه خدمات در حوزه بیمه، اوراق بهادار، املاک و مستغلات و ... را ارائه می

 اند.ای دچار مشکل نشده و ورشکسته نشدهنظر سرمایه

                                                                                                                                  
1 Dincer 
2 Roman 
3 Chandani 
4 Soni 
5 Gunsel 
6 kroszner 
7 Puri 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۳۵۶

( نشان دادند که محدود کردن ۲۰۱۱و همکاران )۱( و آگروکی۲۰۰۴بارث و همکاران )
دهد. ی بودن سرمایه را کاهش نمیپذیری مالی و ناکافلزوماً آسیب هابانکهای فعالیت

تواند احتمال های بانکی می( محدود کردن فعالیت۶۲۰۰و همکاران )۲مطالعات بکِ  براساس
سازی ریسک و افزایش در های متنوعوقوع بحران بانکی را به دلیل محدود کردن فرصت

د که این ( دریافتن۲۰۱۳)و همکاران  ۳حوق افزایش دهد. گیری سرمایهمعرض ریسک قرار
. دلیس و ها داردیو بده یاعتبار یهادر بحران سکیبا ر یها رابطه معنادارتیمحدود

کاهش  هابانکهای نکول با محدود کردن فعالیت-تا-( دریافتند که فاصله۲۰۱۱همکاران )
ای محدود ها بر وضعیت سرمایهاین محدودیت تأثیراتدر خصوص  طورکلیبهکند. پیدا می
های بیشتری در رسد نیاز به پژوهشهای صورت گرفته اجماعی ندارند و به نظر میپژوهش

این پژوهش به دنبال این است که بخشی از مواردی که  طورکلیبهاین زمینه باشد. 
ون آماری متناسب را مورد اند با ایجاد فرضیات و انجام آزمهای پیشین به آن نپرداختهپژوهش

 بررسی قرار دهد.
های فعالیت مذکور کلی و تجمعی محدودیت تأثیرهای پیشین به بررسی پژوهش

ای، اوراق های بیمهاز محدودیت فعالیت هرکدامپژوهش حاضر به نقش  کهدرحالیاند پرداخته
( هابانکبنگاهداری ) یرمالیغهای بهادار، املاک و مستغلات و تملک و سهامداری شرکت

 اند که مثلاً فعالیت در بازار بیمه با توجه بههای پیشین مشخص نکردهپردازد. پژوهشمی
 هابانکای روی وضعیت سرمایه تأثیریعمق بازار و جنس متفاوت بازار آن با سایر بازارها، چه 

جه به ساختار گذاری در املاک و مستغلات با تودارد؟ یا اینکه فعالیت در حوزه سرمایه
ان متفاوت از عوامل کلان اقتصادی آیا هم تأثیرپذیریتر و تر، عمق بازار متفاوتغیرمنسجم

 د؟ها در حوزه اوراق بهادار دارندارد که فعالیت هابانکای را بر وضعیت سرمایه تأثیراتی

 روش تحقیق ۳
گیری، اندازه کمیتبر  تأکیداین تحقیق از نظر هدف پژوهش، کاربردی است و از نظر میزان 

گیری عددی و که در آن پژوهشگر با استفاده از ابزارهای مختلف به دنبال اندازه بوده یکم
 نماید.آمار و ارقام گزارش می صورتبهمتغیرهاست و نتایج را  ی تأثیراتکمّ

                                                                                                                                  
1 Agoraki 
2 Beck 
3 Hoque 
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 قیتحق یچارچوب مفهوم ۳.۱
، وابسته و کنترلی( و مستقل)پژوهش که روابط بین متغیرهای پژوهش  ینا یمفهوممدل 

 دهد به شرح زیر است:های آماری و اقتصادسنجی مورد استفاده را نشان میها و مدلتکنیک

 
 مفهومی پژوهشمدل  .۱شکل 

 های پژوهشمتغیرها و داده ۳.۲
است. این شاخص برای : متغیر وابسته این پژوهش، نسبت کفایت سرمایه متغیر وابسته

تا  ۲۰۰۰ساله از سال  ۱۲در یک دوره  توسعهدرحالاز کشورهای  هرکدامصنعت بانکداری 
مالی صنعت  هایشاخصگزارش  براساس ۲۰۱۲و  ۲۰۰۸، ۲۰۰۴، ۲۰۰۰در چهار مقطع  ۲۰۱۲

 ۲آید. جدول می به دستشود، توسط بانک جهانی اعلام می هرسالبانکداری هر کشور که 
 دهد.مشخصات متغیر وابسته را نشان می

 ۲جدول 
 متغیر وابسته پژوهش و پروکسی مربوطه

 نماد پروکسی متغیر وابسته
 CAR نسبت کفایت سرمایه شاخص کفایت سرمایه
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متغیرهای مستقل این پژوهش شامل متغیرهای مقررات محدودیت  متغیرهای مستقل:
متغیرهایی است که در یک  براساس هابانکهای مالی غیربانکی و بنگاهداری فعالیت

چهارچوب استاندارد توسط بانک جهانی در پایگاه داده این بانک گزارش شده است. همچنین 
یک دستورالعمل محاسبه مشخص در ضمیمه آن پایگاه داده آورده شده است که پژوهشگر 

 رتصوبههای نهایی را محاسبه و استخراج نموده است. این پایگاه داده آن شاخص براساس
 ۲۰۱۳آن نیز به سال  روزرسانیبهشود و آخرین می روزرسانیبه سالهپنجهای چهار یا دوره
است که پژوهشگر ناگزیر  مسئلههای این پژوهش نیز همین گردد. البته یکی از محدودیتبرمی

رسد اطلاعات است. به نظر می ۲۰۱۲تا  ۲۰۰۰های های مربوط به سالبه استفاده از داده
متغیرهای مستقل را تعریف و نحوه  ۳منتشر شود. جدول  ۲۰۱۹یا  ۲۰۱۸در سال  بروزتر

از  هرکداممقادیر  دهد.دستورالعمل محاسباتی بانک جهانی نشان می براساسمحاسبه آنها را 
تعریف و محاسبه  ۳گیرد. طیف مذکور به شرح جدول قرار می ۴تا  ۱روی طیف ها شاخص

گیری و یا روش ها، میانگینجمع جبری مقادیر زیر شاخصشود. شاخص هر بُعد، از می
 شود.سازی ساده حاصل مینرمال

 ۳جدول 
 )متغیرهای مستقل( هابانکهای مالی غیربانکی و بنگاهداری ها و مقررات فعالیتمحدودیت

 سؤالات مربوط در پرسشنامه بانک جهانی سازیکمی تعریف متغیر

ها در فعالیت
حوزه اوراق 

 بهادار
نماد 

(SEC_ACT
) 

ها میزانی که بانک
ممکن است در 

های زیر فعالیت
 وارد شوند:

نویسی اوراق پذیره
 بهادار

 کارگزاری
 خریدوفروش سهام

در صنعت  فعالیت
های صندوق

مشترک 
 گذاریسرمایه

)مقادیر بالاتر 
دهنده نشان

محدودیت 
بیشتر و 

 تریرانهگسخت
 است(

A =۱ 
B=۲ 
C=۳ 
D=۴ 

های مربوط به اوراق بهادار توانند در فعالیتها میکه بانک شرایطی
 وارد شوند چیست؟

Aطور مستقیم در بانک قابل انجام ها به= طیف کامل این فعالیت
 است.

Bها قابل انجام است منتها همه یا برخی از = طیف کامل این فعالیت
ی مالی هاگروه هلدینگ یاهای های فرعی یا شرکتآنها باید در شرکت

 وابسته به بانک انجام شود.
Cهای فرعی یا ها در بانک، شرکت= بخش زیادی از این فعالیت

تواند انجام های مالی وابسته به بانک میگروه هلدینگ یاهای شرکت
 شود.

Dهای فرعی توانند در بانک، شرکتها نمیکدام از این فعالیت= هیچ
 وابسته به بانک انجام شود.های مالی گروه هلدینگ یاهای یا شرکت

 سؤالات مربوط در پرسشنامه بانک جهانی سازیکمی تعریف متغیر
های فعالیت

 حوزه بیمه
 )نماد :

INSU_ACT) 

میزان فعالیت 
 بانک در حوزه:

صدور انواع 
 نامهبیمه

)مقادیر بالاتر 
دهنده نشان

محدودیت 
بیشتر و 

های مربوط به بیمه وارد شوند توانند در فعالیتها میشرایطی که بانک
 چیست؟

Aطور مستقیم در بانک قابل انجام است.ها به= طیف کامل این فعالیت 
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فروش انواع 
 نامهبیمه

تر گیرانهسخت
 است(

A= ۱ 
B=۲ 
C=۳ 
D=۴ 

Bها قابل انجام است منتها همه یا برخی از آنها = طیف کامل این فعالیت
های مالی وابسته گروه هلدینگ یاهای های فرعی یا شرکتباید در شرکت

 به بانک انجام شود.
Cهای فرعی یا ها در بانک، شرکت= بخش زیادی از این فعالیت

 تواند انجام شود.های مالی وابسته به بانک میگروه هلدینگ یاهای شرکت
Dهای فرعی یا توانند در بانک، شرکتها نمیکدام از این فعالیت= هیچ

 های مالی وابسته به بانک انجام شود.گروه یاهلدینگ های شرکت

ها در فعالیت
حوزه املاک 
 و مستغلات

 )نماد: 
(RS_ACT) 

میزان فعالیت 
ها در بانک

 حوزه:
گذاری سرمایه

در املاک و 
 مستغلات

توسعه املاک و 
 مستغلات

مدیریت املاک 
 و مستغلات

)مقادیر بالاتر 
دهنده نشان

محدودیت 
بیشتر و 

تر گیرانهسخت
 است(

A =۱ 
B=۲ 
C=۳ 
D=۴ 

های مربوط به املاک و مستغلات توانند در فعالیتها میشرایطی که بانک
 وارد شوند چیست؟

Aطور مستقیم در بانک قابل انجام است.ها به= طیف کامل این فعالیت 
Bها قابل انجام است منتها همه یا برخی از آنها = طیف کامل این فعالیت

های مالی وابسته گروه هلدینگ یاهای های فرعی یا شرکتباید در شرکت
 به بانک انجام شود.

Cهای فرعی یا ها در بانک، شرکت= بخش زیادی از این فعالیت
 تواند انجام شود.های مالی وابسته به بانک میگروه هلدینگ یاهای شرکت

Dهای فرعی یا توانند در بانک، شرکتها نمیکدام از این فعالیت= هیچ
 های مالی وابسته به بانک انجام شود.گروه هلدینگ یاهای شرکت

مالکیت 
های شرکت

غیرمالی 
توسط 

 هابانک
 )نماد: 

OWN_NFF) 

میزانی که 
ها بانک

توانند می
های شرکت

غیرمالی را 
 مالک شده و

 کنترل نمایند.

)مقادیر بالاتر 
دهنده نشان

محدودیت 
بیشتر و 

تر گیرانهسخت
 است(

A =۱ 
B=۲ 
C=۳ 
D=۴ 

وکارهای غیرمالی توانند تحت آن در کسبها میشرایطی که بانک
)مانند  ندینماوکار بانکداری کمک میآنهایی که به کسب یاستثنابه

های فناوری اطلاعات، شرکت وصول مطالبات و ...( فعالیت کنند، شرکت
 کدامند؟

Aطور مستقیم در بانک قابل انجام است.ها به= طیف کامل این فعالیت 
Bها قابل انجام است منتها همه یا برخی از آنها = طیف کامل این فعالیت

های مالی وابسته وهگر هلدینگ یاهای های فرعی یا شرکتباید در شرکت
 به بانک انجام شود.

Cهای فرعی یا ها در بانک، شرکت= بخش زیادی از این فعالیت
 تواند انجام شود.های مالی وابسته به بانک میگروه هلدینگ یاهای شرکت

Dهای فرعی یا توانند در بانک، شرکتها نمیکدام از این فعالیت= هیچ
 مالی وابسته به بانک انجام شود.های گروه هلدینگ یاهای شرکت

فعالیت مالی 
 غیر بانکی

 )نماد: 
FINACTS) 

میزان کلی مجاز 
بودن فعالیت 

ای، بورسی بیمه
و املاک و 

 مستغلات

 
ای، بازار سرمایه و های بیمههای محدودیتجمع یا میانگین شاخص

 املاک و مستغلات

 https://data.worldbank.orgهای کشورها: سایت بانک جهانی، **مرجع پرسشنامه استاندارد و داده

متغیرهای  دودستهپیشینه و مبانی نظری  براساسدر این تحقیق  متغیرهای کنترل:
های خاصِ صنعت بانکداری و کنترلی وجود دارد. این متغیرها عبارتند از متغیرهای ویژگی

 ۳۰زیاد است )حدود  شدهییشناسامتغیرهای کنترلی  کهییازآنجااقتصادی. متغیرهای کلان 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۳۵۶

که مبتنی بر ماتریس هم انباشتگی )همجمعی( بین  ۱جزء-به-متغیر(، از رویکرد کل
شود. جدول زیر جزئیات متغیرهاست برای انتخاب متغیرهای کنترلی نهایی استفاده می

 دهد.را نشان می اندآمدهدستبهمتغیرهای کنترل نهایی که با این رویکرد 

 ۴جدول 
 متغیرهای کنترل پژوهش

 پروکسی و نحوه محاسبه متغیرهای کنترل منتخب بندیدسته

متغیرهای 
-خاص

 صنعت

 های درآمدی بانک تنوع کانال
 (NIITTI)نماد : 

ای به کل درآمدهای بانک شاخصی است نسبت درآمدهای غیربهره
های درآمدزا ها در سایر فعالیتبانکدهد که درآمد که نشان می

گیری و ارائه تسهیلات و یراز فعالیت سنتی سپردهغبه)
هایشان( از کل درآمدهایشان چقدر است. درواقع چه گذاریسرمایه

های میزان از درآمد صنعت بانکداری یک کشور از محل فعالیت
ادی، نامه، اعتبارات اسنای و کارمزدی مانند صدور ضمانتغیربهره

گذاری و ... است. این مدیریت دارایی و بدهی، مشاوره سرمایه
های درآمدی نسبت را به اصطلاح نسبت متنوع سازی کانال

 گویند.می

 پذیریمیزان رقابت
 (LERNER)نماد : 

گیری میزان شاخصی است برای اندازه Lernerشاخص 
دتر شدن دهنده بپذیری در صنعت بانکداری. افزایش آن نشانرقابت

گری مالی است. )تفاوت بین کل وکار واسطهشرایط رقابت کسب
 ها بر کل درآمدها(درآمدها و هزینه

 میزان ریسکی بودن صنعت
 (ZSCORE)نماد : 

 عبارت است از: Zscoreشاخص 
 (ROA))/(ROA+ Equity/assets)انحراف معیار  

متغیرهای 
 کشور-خاص

 عمق بازار بیمه
 (INSURTGDP)نماد : 

 GDPای به فروش( بیمه) یدرآمدهامیزان 

 عمق بازار سرمایه
 GDPکل ارزش مبادلات اوراق بهادار در بازار سرمایه به  (SVATGDP)نماد : 

 عمق بازار املاک و مستغلات
 (LEASTGDP)نماد : 

 GDPحجم لیزینگ و فروش املاک به 

 (https://data.worldbank.org)های کشورها: سایت بانک جهانی، **مرجع داده

های مالی غیربانکی و ضریب همبستگی بین متغیرهای مقررات و محدودیت فعالیت
این است که متغیرهای  دهندهنشانقرار دارد که  ۰٫۲۸تا  -۰٫۱۸در دامنه  هابانکبنگاهداری 

ها را ها( ابعاد مختلف چارچوب مقرراتی این محدودیتمستقل پژوهش )مقررات و محدودیت

                                                                                                                                  
1 General-to-specific 
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ضریب همبستگی بین متغیرهای پژوهش را نشان  ۵دهند. جدول پوشش می یخوببه
 دهد.می

 ۵جدول 
 ضریب همبستگی متغیرهای پژوهش

 متغیرها

CA
R 

IN
SU

_A
CT

 

SE
C_

A
CT

 

O
W

N
_N

FF
 

RS
_A

CT
 

LE
A

ST
G

D
P 

N
IIT

TI
 

SV
A

TG
D

P 

ZS
CO

RE
 

LE
RN

ER
 

IN
SU

RT
G

D
P 

CAR ۰۰٫۱            
INSU_ACT - ۸۱٫۰  ۰۰٫۱           
SEC_ACT - ۱۲٫۰  ۱۲٫۰  ۰۰٫۱          
OWN_NFF ۰۰٫۰  ۰۳٫۰  ۲۰٫۰  ۰۰٫۱         
RS_ACT - ۵۰٫۰  ۷۲٫۰  ۲۲٫۰  ۸۲٫۰  ۰۰٫۱        
LEASTGDP ۹۱٫۰  - ۷۰٫۰  - ۱۲٫۰  - ۷۰٫۰  ۵۰٫۰  ۰۰٫۱       
NIITTI ۰۴٫۰  ۰۰٫۰  - ۰۴٫۰  - ۵۰٫۰  ۰۰٫۰  ۷۰٫۰  ۰۰٫۱      
SVATGDP ۸۰٫۰  - ۱۰٫۰  ۵۰٫۰  ۶۰٫۰  ۱۳٫۰  ۲۰٫۰  - ۱۰٫۰  ۰۰٫۱     
ZSCORE ۱۴٫۰  - ۱۲٫۰  - ۵۱٫۰  ۰۲٫۰  - ۹۰٫۰  ۹۱٫۰  - ۱۰٫۰  ۹۰٫۰  ۰۰٫۱    
LERNER ۰۳٫۰  - ۵۰٫۰  ۶۰٫۰  - ۰۴٫۰  - ۰۳٫۰  - ۰۱٫۰  ۰۴٫۰  ۷۰٫۰  - ۰۴٫۰  ۰۰٫۱   
INSURTGDP ۱۹٫۰  - ۱۲٫۰  - ۰۴٫۰  ۰۴٫۰  ۰۳٫۰  ۱۴٫۰  ۰۴٫۰  ۱۴٫۰  ۰۳٫۰  - ۰۱٫۰  ۱ 

 منبع: محاسبات پژوهش

 است. ۶های پژوهش به شرح جدول آمار توصیفی داده
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 ۶جدول 
 آمار توصیفی پژوهش

 عنوان .Mean Max Min Std. Dev نماد
CAR ۱٫۵  ۶٫۳۰  ۰٫۰  ۶٫۵  نسبت کفایت سرمایه 
INSU_ACT ۹٫۲  ۰٫۴  ۰٫۰  ۰٫۱  ایبیمهمحدودیت فعالیت  
OWN_NFF ۷٫۲  ۰٫۴  ۰٫۰  ۹٫۰  محدودیت بنگاهداری 

RS_ACT ۰٫۳  ۰٫۴  ۰٫۰  ۱٫۱ محدودیت فعالیت در بازار املاک و  
 مستغلات

SEC_ACT ۰٫۲  ۰٫۴  ۰٫۰  ۰٫۱  محدودیت فعالیت در بازار سرمایه 
FINACTS ۸٫۷  ۰٫۱۲  ۰٫۰  ۱٫۲  های مالی غیربانکیمحدودیت در فعالیت 

INSURTGDP ۷٫۰  ۰٫۲  ۰٫۰  ۷٫۰  هانامهبیمهعمق بازار بیمه )نسبت فروش  
 GDP)به 

SVATGDP ۱٫۰  ۲٫۱  ۰٫۰  ۲٫۰ عمق بازار سرمایه )نسبت حجم معاملات  
 GDP)به 

LEASTGDP ۰٫۰  ۱٫۰  ۰٫۰  ۰٫۰ نسبت مستغلات ) املاک وعمق بازار  
 GDP)معاملات املاک به 

LERNER ۲٫۰  ۷٫۰  - ۴٫۰  ۲٫۰  نسبت لرنر 

NIITTI ۳٫۰  ۹٫۰  ۰٫۰  ۲٫۰ نسبت تنوع درآمدها )نسبت درآمد  
 ای به کل درآمدها(غیربهره

ZSCORE ۸٫۱۱  ۵٫۶۴  ۰٫۰  ۰٫۹  Zscoreشاخص  
 منبع: محاسبات پژوهش

 ،در بازار املاک و مستغلات یتفعال میانگین شدت محدودیت ۶جدول  براساس
یه به در بازار سرما یتفعال و محدودیت یبنگاهدار ، محدودیتایبیمه یتفعال یتمحدود

 توسعهدرحالدهد که در کشورهای است که نشان می ۲و  ۲٫۷، ۲٫۹، ۳ترتیب دارای میانگین 
و سپس روی  در بازار املاک و مستغلات هابانک یتفعالبیشترین شدت محدودیت روی 

در بازار  هابانکهای ها روی فعالیتای است. همچنین کمترین محدودیتهای بیمهفعالیت
 باشد.می ۶به شرح جدول  های توصیفی متغیرهای پژوهشسرمایه است. سایر آمار و ویژگی

 های پژوهشفرضیه ۳.۳
 های اصلی این پژوهش عبارتند از:فرضیه
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بورس، بیمه ) یربانکیغهای مالی در حوزه تیفعال برای هابانک تیمحدود فرضیه اول:
 تأثیر توسعهدرحال کشورهای در هابانک ایبهبود وضعیت سرمایهبر  طورکلیبهو املاک( 
 دارد. یمثبتمعنادار و 

بهبود بر بورس و بازار سرمایه  در حوزه تیفعال برای هابانک تیمحدود فرضیه دوم:
 دارد. یمثبتمعنادار و  تأثیر توسعهدرحال کشورهای در هابانک ایوضعیت سرمایه

 ایبهبود وضعیت سرمایهبر بیمه  در حوزه تیفعال برای هابانک تیمحدود فرضیه سوم:
 دارد. یمثبتمعنادار و  تأثیر توسعهحالدر کشورهای در هابانک

بهبود بر املاک و مستغلات  در حوزه تیفعال برای هابانک تیمحدود فرضیه چهارم:
 دارد. یمثبتمعنادار و  تأثیر توسعهدرحال کشورهای در هابانک ایوضعیت سرمایه

های غیرمالی در تملک و سهامداری شرکت هابانک تیمحدود فرضیه پنجم:
 معنادار و تأثیر توسعهدرحال کشورهای در هابانک ایبهبود وضعیت سرمایهبر )بنگاهداری( 

 دارد. یمثبت

 های پژوهشو گردآوری داده یریگجامعه، تعداد نمونه، روش نمونه ۳.۴
که  توسعهدرحالجامعه آماری پژوهش حاضر عبارت است از صنعت بانکداری کلیه کشورهای 

است. در این  ۱کشور ۲۵۱پول  المللیبینصندوق  ۵۲۰۱گزارش سال  براساستعداد آنها 
جدول  براساسشود. برای تعیین نمونه استفاده می «۲کرجسیمورگان و »پژوهش از روش 

است. گردآوری  ۱۰۷عضوی حدود  ۱۵۲مورگان تعداد اعضاء نمونه متناظر با یک جامعه 
، بنیاد ۳های بانک جهانیبانکی در این تحقیق از پایگاه دادههای مقررات و نظارت داده

، پژوهشکده پولی و بانکی ایران و بانک مرکزی ایران )برای 5المللی پول، صندوق بین4هریتیج
 نظام بانکی ایران( بوده است.

                                                                                                                                  
 -صندوق بین المللی پول در خصوص چشم انداز توسعه اقتصادی کشورها  ۲۰۱۵گزارش سال  ۱

https://www.imf.org 
2 Morgan & Krejcie 
3 World Bank 
4 Heritage Foundation 
5 International Monetary Fund 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
97

.1
1.

37
.5

.8
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                            15 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1397.11.37.5.8
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-939-en.html


 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۳۵۶

 هاداده وتحلیلتجزیه ۴
و  ۲۰۰۸، ۲۰۰۴، ۲۰۰۰مقطع زمانی  ۴کشور در  ۱۰۷های این پژوهش شامل اطلاعات داده

دارد. متغیر وابسته  سروکارمشاهده  ۴۲۸با  تابلوییهای است و لذا با ساختار داده ۲۰۱۲
از نظر اقتصادی  درواقعوجود دارد.  زاییدرونمدل در سطح نامانا است و احتمال بروز مشکل 

های حاکم بر در این شرایط تغییرات در متغیرهای مستقل یعنی مقررات و محدودیت
نبوده و تابع تغییرات در نسبت کفایت سرمایه دوره قبل  زابرونکاملاً  هابانکهای یتفعال

متغیر ابزاری و حل  عنوانبهاز وقفه اول متغیر وابسته و سایر متغیرهای توضیحی لذا  است.
یعنی  کینامید تابلوییهای داده در این راستا از یک مدلشود. این مشکل استفاده می

سپس با ارائه  .شودبرای برآورد رابطه بین متغیرها استفاده می ۱یافتهیمتعم یگشتاورها
نتایج  براساسهای آماری مربوطه در این خصوص به استنتاج آماری فرضیات پژوهش آزمون

سازگاری و پایداری مدل برآوردی، آزمون  تأییددر آخر نیز برای شود. مدل، پرداخته می
 شود.برگزار می خطابین جملات  سریالی همبستگیسارگان و آزمون 

 مدل تجربی پژوهش ۴.۱
( است که به ۹۲۰۰)۲مدل استفاده شده در این پژوهش برگرفته از مدل آلبرتازی و گامباکورتا 

 های پانل پویا به تحلیل اقتصادسنجی این ارتباط پرداخته است.کمک داده

                                                                                                                                  
1 GMM 
2 Albertazzi & Gambacorta  
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(۱) 𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝜂𝑖 + 𝛽𝑌𝑖,𝑡−۱ + ∑ 𝛾𝑗𝑀𝑗,𝑡
𝑙
𝑗=۱ + ∑ ∅𝑗𝐼𝑗,𝑡

𝑙
𝑗=۱ +∑ 𝛿𝑠𝑍𝑠,𝑖,𝑡

𝑙
𝑗=۱ + 𝜀𝑖,𝑡 

 𝑌𝑖,𝑡 هیسرما تیکفانسبت 
 𝛼 ثابت هایمؤلفه

 𝜂𝑖 اثر ثابت
 𝑀𝑗,𝑡 (۴جدول  براساساقتصاد )-مجموعه متغیرهای خاص
 𝑗∅ (۴جدول  براساسصنعت )-مجموعه متغیرهای خاص

املاک و مستغلات و ای، اوراق بهادار، های بیمههای فعالیتمتغیرهای محدودیت
 های غیرمالیسهامداری شرکت

𝑍𝑠,𝑖,𝑡 

 𝜀𝑖,𝑡 خطا مؤلفه
به معتبر بودن فرض عدم همبستگی  یافتهیمتعمروش گشتاورهای سازگاری برآوردکننده 

 ۱دو آزمون توسط آرلانو و باند وسیلهبهو ابزارها بستگی دارد. این اعتبار  خطاسریالی جملات 
. آزمون اول آزمون (۴۹۱۳ ،یمی)ابراه شود( آزمون می۵۹۹۱)  ۲بوور( و آرلانو و ۱۹۹۱)

کند. های از پیش تعیین شده است که معتبر بودن ابزارها را آزمون میاز محدودیت ۳سارگان
هم شهرت دارد، وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات  M2آزمون دوم که به آماره 

کند. در آزمون سارگان برای اینکه ابزارها معتبر باشند، را آزمون میتفاضلی مرتبه اول  خطا
باید بین ابزارها و جملات خطا همبستگی وجود نداشته باشد. فرضیه صفر برای این آزمون 
این است که ابزارها تا آنجا معتبر هستند که با خطاها در معادله تفاضلی مرتبه اول همبسته 

فراهم آورد.  بودن ابزارها بر مناسبتواند شواهدی دال ینباشند. عدم رد فرضیه صفر م
عدم همبستگی سریالی  برفرضعدم رد فرض صفر در هر دو آزمون شواهدی دال  طورکلیبه

ها را نتایج این آزمون ۷. جدول (۱۳۹۴ ،یمی)ابراه کند.و معتبر بودن ابزارها را فراهم می
ها و سازگاری آنها را ها عدم وجود همبستگی سریالی مدلدهد. نتایج این آزموننشان می

 نمایند.می تأیید

 نتایج تجربی پژوهش ۵

 جزء برای انتخاب متغیرهای کنترلی(-به-مدل پایه تجربی )رویکرد کل ۵.۱
در کشورهای  هابانک ایسرمایه ها روی وضعیتمقررات و محدودیت تأثیراین بخش نتایج 

 دهد.نشان می یافتهیمتعمروش گشتاورهای را با استفاده از برآورد کننده  توسعهدرحال
                                                                                                                                  
1 Arellano & Bond,1991 
2 Arellano & Bover, 1995 
3  Sargan 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۳۵۶

 به ها و مقررات بر متغیر وابسته ابتدا با رویکرد کلمحدودیت تأثیراتبرای برآورد مدل 
 واردکردنآن بدون  رتأثیهمه متغیرهای کنترل را وارد مدل کرده و  تابلوییهای جزء داده

شود. سپس متغیر با کمترین معناداری از متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته سنجیده می
شود. در مرحله بعد دومین متغیر با کمترین شود و مدل دوباره برآورد میمدل حذف می

شود که همه متغیرهای باقیمانده در شود. این فرایند تا آنجا تکرار میمعناداری حذف می
معنادار باشند یا با حذف متغیر دیگر معناداری سایر متغیرها کمتر  موردنظرسطحِ معناداری 

( ۲شود. رابطه )( در نظر گرفته می۷( جدول ۱مدل پایه )ستون ) عنوانبه. این مدل ۱شود
 هد.درا نشان می جزء به کلمدل نهایی پایه با استفاده از رویکرد 

(۲) CARi,t = α + ηi + βCARi,t−۱ + γjINSURTGDPj,t + γjLEASTGDPj,t 

+γjSVATGDPj,t + γjLERNERj,t + γjZSCOREj,t + δsNIITTIj,t + εi,t 

ری معنادا تأثیرنتایج مدل پایه، عمق بازار بیمه، عمق بازار املاک و مستغلات  براساس
 خریدوفروشدارد. عمق بازار بیمه که از نسبت حجم  هابانکروی نسبت کفایت سرمایه 

 بانک اثر مثبت دارد. عمق بازار ایسرمایهشود، بر وضعیت محاسبه می GDPبه  هانامهبیمه
 به دستآنها  GDPاملاک و مستغلات که از حجم معاملات املاک و مستغلات کشورها بر 

 هرچقدرد این دلیل باش تواند بهرد. این میآید بر نسبت کفایت سرمایه اثر معنادار و منفی دامی
در آن افزایش  هابانکگذاری شود میزان سرمایه تربزرگعمق بازار املاک و مستغلات 

های باعث افزایش دارایی مسئلهو پرریسک است و این  پربازدهگذاری یابد. این سرمایهمی
در  مسئلهدهد. این یشده و نسبت کفایت سرمایه را کاهش م هابانکموزون به ریسک 

 عمق بازار بیمه رابطه مثبت و معناداری با درواقعخصوص عمق بازار بیمه مصداق ندارد. 
ق تواند به چند دلیل باشد. اول اینکه افزایش عممی مسئلهنسبت کفایت سرمایه دارد. این 

گذاری در مایهگذاری در بیمه از سربازار بیمه به معنی رونق آن بوده و به دلیل اینکه سرمایه
 وگذاری در آن در صورت رونق کمتر هزینه دارد، اصولاً سرمایه مراتببهاملاک و مستغلات 

مایه گذاری، سود انباشته و نهایتاً سربزرگی بازار، باعث افزایش درآمدهای حاصل از سرمایه
 باعث افزایش نسبت کفایت سرمایه آنها شود. مسئلهشود و این می هابانکپایه 

گیری قدرت بازار یک بنگاه مطرح برای اندازه ۲توسط آبا لرنر ۳۴۹۱خص لرنر در سال شا
شد. مقدار این شاخص بین صفر و یک است که مقدار بیشتر قدرت بیشتر بازار بنگاه )انحصار 

معنادار و منفی بر نسبت کفایت  تأثیر ٪۵دهد. این شاخص در سطح بیشتر( را نشان می
                                                                                                                                  
1 Damian, 2014 
2 Abba P. Lerner 
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، هابانکهر واحد افزایش قدرت رقابتی و انحصارگری  یازابه  درواقع دارد. هابانکسرمایه 
تواند به دلیل این نکته می مسئلهیابد. این واحد کاهش می ۱٫۵۱نسبت کفایت سرمایه آنها 

شده  پذیرتریسکریابد هم بانک افزایش می و انحصارگری پذیریرقابتباشد که هر چه قدرت 
باعث کاهش  خودخودبهو این  واردشدهتری و پرریسک تربزرگگذاری های سرمایهو در پروژه

پربازده  تربلندمدتهای گذاریهای بانک )افزایش مطالبات غیرجاری و سرمایهکیفیت دارایی
 براساسشود. های موزون به ریسک و نهایتاً کاهش این نسبت میپرریسک( و افزایش دارایی

این وضعیت با تعهد  توسعهدرحالهای مالی کشورهای رهای موجود در مورد بحرانآما
بوده که بتوان آنها  بزرگ ازحدیشبهایی که انحصارگر بوده و به بانک ۱ها به کمک مالیدولت

و  ۰۹۹۱، در این کشورها تشدید شده است. برای نمونه طی دهه ۲را ورشکسته اعلام کرد
های مالی را تجربه کردند، بحران نوعیبه توسعهدرحالکشورهای  که اکثر یلیاردیم ۲۰۰۰

مالی بزرگ و کلیدی درمانده، این انگیزه را به  مؤسساتها به کمک مالی به تضمین دولت
های های ریسکی بیشتری ارائه داده و در فعالیتتر داد که وامهای انحصارگر و بزرگبانک

این  «۳شدنِ-برای ورشکسته-بزرگ-بسیار»ویژگی  تری وارد شوند و با توجه بهپرریسک
پذیری آنها که مستقیماً میزان انحصارگری آنها بیشتر بوده است، ریسک هرچقدر، هابانک

بوده است. وضعیت نظام  یشترب شده است،ای آنها میمنجر به بدتر شدن وضعیت سرمایه
 ۹۰(، بحران مالی شرق آسیا )اواخر دهه ۱۹۹۴/۱۹۹۵) یکمکزهای مالی در بانکی در بحران

و  ۲۰۰۱در تایلند، اندونزی، فلیپین و کره جنوبی( و چند کشور آمریکای لاتین )آرژانتین 
 .(۲۰۱۷و همکاران، 4)تریکیاندمسئلههای بارز این ( از نمونه۹۹۹۱اکوادور 

Zscore م بانکداری میزان سرمایه پایه و نقدینگی( نظا)گیری شاخصی است میزان ضربه
 افزایش Zsocre هرچقدربنابراین ؛ دهدتجاری کشورها در برابر نوسانات بازده را نشان می

ار یابد بانک یا نظام بانکی از نظر وضعیت مالی کمتر شکننده است. این شاخص رابطه معناد
 و مثبتی با نسبت کفایت سرمایه در مدل پایه دارد.

نسبت درآمدهای غیربهره ای به کل  دهندهنشانهای درآمدی که شاخص تنوع کانال
دارد. این شاخص  هابانکدرآمدهای بانک است اثر معنادار و منفی بر نسبت کفایت سرمایه 

رود از طریق کاهش تمرکز بانک بر ارائه تسهیلات به شیوه سنتی، باعث تقویت انتظار می
مغایر با این  توسعهدرحالبرای کشورهای  آمدهدستبهنسبت کفایت سرمایه شود ولی نتیجه 

                                                                                                                                  
1 Bailout 
2 Too big to fail 
3 TBTF 
4 Triki 
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مرتبط دانست که هرچقدر تنوع  مسئلهبتوان به این  نوعیبهانتظار است. شاید این مغایرت را 
های راه هابانکهای درآمدی صنعت بانکداری یک کشور زیاد شود، احتمالاً کانال

را پیش رو داشته که نظارت و کنترل بر آنها را دشوارتر  تریپیچیدهتر و گذاری متنوعسرمایه
ها پذیرفته و کیفیت دارایی های ریسکی بیشتری راتوانند فعالیتسازد و از این طریق آنها میمی

 هرحالبهشان اثرات منفی غیرمستقیم بگذارند. را کاهش داده و روی نسبت کفایت سرمایه
 تر در این خصوص باید مورد پژوهش قرار گیرد.ی دقیقگیراین فقط یک احتمال است و نتیجه

 هابانکای نتایج تجربی در خصوص وضعیت سرمایه ۵.۲
های مالی غیربانکی و بنگاهداری به مدل های مقررات و محدودیت فعالیتدر ادامه پروکسی

( مدل ۳شود. رابطه )یا رد می تأییدشود و فرضیات پژوهش نیز بر این اساس پایه اضافه می
 دهد.نهایی پایه بعد از ورود متغیرهای مستقل را نشان می

(۳) CARi,t = α + ηi + βCARi,t−۱ + γjINSURTGDPj,t 

+γjLEASTGDPj,t + γjSVATGDPj,t + γjLERNERj,t + γjZSCOREj,t 

+δsNIITTIj,t + ∅jFINACTSj,t +∅jSECACTj,t + ∅jINSUACTj,t
 

+∅jOWN_NFFj,t +∅jRS_ACTj,t + εi,t 

بورس، ) یربانکیغ یمال یهادر حوزه تیفعال یبرا هابانک تمحدودی بررسی فرضیه اول:
در  هابانک (CAR) یاسرمایه تیبر بهبود وضع (FINACTS) طورکلیبهو املاک(  مهیب

 .دارد یمعنادار و مثبت تأثیر توسعهدرحال یکشورها
یا متوسط سه  حاصل جمعکه  طورکلیبه «های مالی غیربانکیفعالیت»در ابتدا شاخص 

شود، به مدل های فعالیت در بورس، بیمه و املاک مستغلات را شامل میشاخص محدودیت
نتایج  براساسنشان داده شده است.  ۷( جدول ۲شود که نتایج آن در ستون )پایه افزوده می

اثر معنادار منفی بر  طورکلیبه هابانکهای مالی غیربانکی این مدل، محدودیت روی فعالیت
 طورکلیبهها این محدودیت هرچقدر درواقعدارد.  هابانکنسبت کفایت سرمایه 

هر واحد افزایش آن، نسبت کفایت سرمایه در سطح معناداری  یازاتر شود به گیرانهسخت
 یابد.واحد کاهش می ۰٫۵۴۹حدود  ۵٪

بورس و بازار سرمایه  در حوزه تیفعال برای هابانک تیمحدود بررسی فرضیه دوم:
(SEC_ACT)  بهبود وضعیت سرمایهبر( ایCAR) تأثیر توسعهدرحال کشورهای در هابانک 

 .ددار یمثبتمعنادار و 
های بانک در بازار سرمایه به مدل پایه سپس پروکسی مقررات محدودیت روی فعالیت

 تأثیراین مدل  براساستوانید ببینید. می ۷( جدول ۳شود. این مدل را در ستون )وارد می
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معناداری  تأثیرهای مالی غیربانکی گیرانه در این حوزه از فعالیتهای سختافزایش محدودیت
در خصوص متغیر کنترلی  مسئلهبر نسبت کفایت سرمایه نظام بانکی این کشورها ندارد. این 

معناداری  تأثیر رونق یا عدم رونق بازار سرمایه درواقععمق بازار سرمایه نیز مصداق دارد. 
ای نظام بانکی این کشورها نداشته است. این یافته نتایج تحقیقات روی وضعیت سرمایه

نتایج تحقیقات این پژوهشگران از  براساسکند. می تأیید( را ۷۲۰۰همکاران )و ۱آلتونباس 
برای  هابانکشود،  هابانکای تواند منجر به بهبود وضعیت سرمایهمی ROAآنجایی که 

های مربوط به تکیه بر درآمدهای حاصل از فعالیت یجابهشان بهبود نسبت کفایت سرمایه
تمرکز دارند و لذا محدودیت در  هایشانگذارییهسرماها و بازار سرمایه، بر بازده سایر دارایی

 ها و تغییرات عمق بازار سرمایه به دلیل نقش اندک آنها در نسبت کفایتمورد این فعالیت
را شاید بتوان به  مسئلهاین . ندارد هابانکای معناداری بر وضعیت سرمایه تأثیرسرمایه 

تر این نیز نسبت داد ولی بررسی دقیق توسعهدرحالمحور بودن بیشتر کشورهای -بانک
 تواند موضوع یک پژوهش مجزا باشد.می مسئله

بر  (INSU_ACT) مهیدر حوزه ب تیفعال یبرا هابانک تمحدودی بررسی فرضیه سوم:
 یمعنادار و مثبت تأثیر توسعهدرحال یدر کشورها (CAR) هابانک یاهیسرما تیبهبود وضع

 دارد.
 نتیجه مدل پایه با ورود متغیر محدودیت فعالیت در بازار بیمه را ۷( جدول ۴ستون )

 معناداری بر نسبت کفایت تأثیرگیری فعالیت در حوزه بیمه نیز دهد. افزایش سختنشان می
به فعالیت  هابانکگیری کرد که محدود کردن یا نکردن توان نتیجهمی درواقعسرمایه ندارد. 

میخته منفی یا مثبتی بر نسبت کفایت سرمایه ندارد و با توجه به آ تأثیردر حوزه صنعت بیمه 
م سوپر مارکت مالی گیری مفهوو شکل یافتهتوسعهشدن این خدمات در بسیاری از کشورهای 

را  هابانکدر این حوزه دخالت نکنند و  توسعهدرحالها در کشورهای شاید بهتر باشد دولت
 به ورود به این بازار آزادتر بگذارند.

 (RS_ACTاملاک و مستغلات ) در حوزه تیفعال برای هابانک تیمحدود فرضیه چهارم:
 یمثبتمعنادار و  تأثیر توسعهدرحال کشورهای در (CAR) هابانک ایبهبود وضعیت سرمایهبر 

 دارد.
مدل پایه با ورود متغیر محدودیت فعالیت در حوزه املاک و مستغلات  ۷( جدول ۵ستون )
شود  ترگیرانهسختها در این حوزه محدودیت هرچقدراین مدل  براساسدهد. را نشان می

گیری افزایش در میزان سخت مرتبهیک یازابه  درواقعیابد. نسبت کفایت سرمایه بهبود می

                                                                                                                                  
1 Altunbas 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۳۵۶

واحد افزایش  ۰٫۲۷۱به میزان  ٪۱۰ این مقررات نسبت کفایت سرمایه در سطح معناداری
برای فعالیت در حوزه  هابانکتواند به این دلیل باشد که محدود کردن می مسئلهیابد. این می

را کاهش داده و مقدار  هابانک ۱یا بدهای سمی تواند حجم داراییاملاک و مستغلات می
باعث افزایش نسبت کفایت سرمایه  مسئلههای موزون به ریسک را کاهش دهد که این دارایی

 شود.می
های غیرمالی در تملک و سهامداری شرکت هابانک تیمحدود فرضیه پنجم:

 کشورهای در هابانک (CARای )بهبود وضعیت سرمایهبر ( OWN_NFF)بنگاهداری( )
 دارد. یمثبتمعنادار و  تأثیر توسعهدرحال

گیری های مالی غیربانکی را اندازههای فعالیتهای قبلی اثر ورود پروکسی محدودیتمدل
داری یا همان های شرکتمحدودیت فعالیت تأثیر ۷اما ستون آخر جدول ؛ کردندمی

این  براساسنماید. های غیرمالی را بر نسبت کفایت سرمایه را برآورد میسهامداری شرکت
تر شده است نسبت کفایت سرمایه کاهش گیرانهمقررات در این حوزه سخت هرچقدرمدل 

 گیری در این حوزه، نسبت کفایت سرمایهیک درجه افزایش سخت یازابه  درواقعیافته است. 
ممکن  اگرچه مسئلهکاهش داشته است. این  ۰٫۵۰۶به میزان  ٪۱۰در سطح معناداری 

 ایعارضه دهندهنشانتواند اهداف دولت در وضع چنین مقرراتی باشد ولی خود می برخلاف
ر از فعالیت د هابانکرود این فرضیه مطرح شود که منع شدید احتمال می درواقعدیگر باشد. 

های آنها به گذاریپذیری آنها، باعث گسیل سرمایهاین حوزه، در کنار نداشتن قدرت رقابت
تر مانند بازار املاک و مستغلات شود و این کار اثرات مثبت پرریسکبازارهای موازی 

 از بنگاهداری را خنثی نماید. هابانکمحدودیت 

                                                                                                                                  
1 Bad asset 
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 ۷جدول 
 ایسرمایههای مالی غیربانکی و بنگاهداری بر وضعیت ها و مقررات فعالیتمحدودیت تأثیرنتایج 
 هابانک

 (CARمتغیر وابسته: نسبت کفایت سرمایه )

ورود هر  براساسها مدل
 محدودیت و مقررات

 مدل پایه
فعالیت 
مالی 

 غیربانکی

فعالیت در 
بازار 

 سرمایه

فعالیت 
در بازار 

 بیمه

فعالیت در 
بازار 

املاک و 
 مستغلات

سهامداری 
های شرکت

غیرمالی 
 )بنگاهداری(

[۱] [۲] [۳] [۴] [۵] [۶] 

CAR(-1) 
- ۵۹۰٫۰ * - ۱۶۱٫۰ * - ۵۰۴٫۰ ** - ۰۷۰٫۰ * - ۰۵۰٫۰ ** - ۰۵۰٫۰ ** 
[ ۰۳۰٫۰ ] [ ۷۰۳٫۰ ] [ ۶۰۲٫۰ ] [ ۰۲۳٫۰ ] [ ۶۰۲٫۰ ] [ ۶۰۳٫۰ ] 

۱۵۴٫۰ بازار بیمه عمق ** ۲۱۸٫۱ * ۸۵۶٫۰  ۶۰۷٫۰  ۰۴۴٫۱  [ ۱۱۶٫۰ ] 
[ ۲۶۲٫۰ ] [ ۲۷۶٫۰ ] [ ۶۵۴٫۰ ] [ ۶۶۵٫۰ ] [ ۶۲۷٫۰ ] [ ۹۳۵٫۰ ] 

 عمق بازار املاک و مستغلات
- ۱٫۴۸ * - ۲٫۶۹ * - ۷٫۳۸ * - ۷٫۶۶ ** - ۶٫۹۵ * - ۷٫۵۵ * 
[ ۵٫۷۱ ] [ ۰٫۵۴ ] [ ۳٫۴۰ ] [ ۳٫۵۳ ] [ ۶٫۵۲ ] [ ۴٫۷۲ ] 

 عمق بازار سرمایه
- ۳۰۱٫۱  - ۵۳۴٫۲  ۵۱۳٫۲  ۲۰۱٫۱  ۰۲۱٫۳  - ۲۵۰٫۴  
[ ۱۸٫۰ ] [ ۲۳٫۰ ] [ ۱۲٫۰ ] [ ۳۴٫۰ ] [ ۲۸٫۰ ] [ ۲۷٫۰ ] 

- شاخص لرِنر ۱۵٫۱ * - ۱۵٫۲ * - ۹۸٫۳ * - ۶۶٫۳ * - ۷۹٫۳ * - ۸۳٫۳ * 
[ ۳۵٫۰ ] [ ۸۲٫۱ ] [ ۹۸٫۰ ] [ ۳۸٫۰ ] [ ۸۹٫۰ ] [ ۷۶٫۰ ] 

 های درآمدی بانکتنوع کانال
- ۲۸٫۱ * - ۳۹٫۴ * - ۷۶٫۴ * - ۱۱٫۳ * - ۲۹٫۴ * - ۹۵٫۴ * 
[ ۰۸٫۰ ] [ ۳۹٫۱ ] [ ۸۱٫۱ ] [ ۰۲٫۱ ] [ ۸۳٫۱ ] [ ۹۱٫۱ ] 

احتمال شکست صنعت 
(ZSCORE) 

۴۵۱٫۰ * ۴۳۳٫۰ * ۷۱۱٫۰ ** ۴۶۱٫۰ * ۶۷۱٫۰ * ۶۱۲٫۰ * 
[ ۸۷۰٫۰ ] [ ۶۹۰٫۰ ] [ ۴۶۰٫۰ ] [ ۷۵۰٫۰ ] [ ۲۵۰٫۰ ] [ ۲۶۰٫۰ ] 

 مقررات محدودیت فعالیت مربوطه
 - ۹۴۵٫۰ * ۳۶۰٫۰  ۹۷۱٫۰  ۱۷۲٫۰ ** - ۶۰۵٫۰ ** 
 [ ۱۳۱٫۰ ] [ ۳۹۲٫۰ ] [ ۵۵۲٫۰ ] [ ۶۸۱٫۰ ] [ ۸۵۳٫۰ ] 

 yes yes yes yes yes yes اثرات ثابت کشور
 yes yes yes yes yes yes اثرات ثابت سال

 GMM GMM GMM GMM GMM GMM روش تخمین
۸۴۲ تعداد مشاهدات  ۸۴۲  ۸۴۲  ۸۴۲  ۸۴۲  ۸۴۲  

۱۴۲٫۰  [p-value]آزمون هاسمن    ۳۴۶٫۰  ۳۱۲٫۰  ۶۵۳٫۰  ۸۷۶٫۰  ۷۵۶٫۰  
AR(1)  ۲۳۰٫۰ [p-value]آرلانو و باند   ۳۷۲٫۰  ۲۹۷٫۰  ۴۹۸٫۰  ۳۷۵٫۰  ۴۵۹٫۰  
AR(2)  ۵۴۳٫۰ [p-value]آرلانو و باند   ۸۹۱٫۰  ۷۸۹٫۰  ۳۳۸٫۰  ۸۱۴٫۰  ۲۹۷٫۰  

۲۳۱٫۰ [p-value]آزمون سارگان   ۳۹۲٫۰  ۱۹۸٫۰  ۴۳۵٫۰  ۴۳۲٫۰  ۴۳۹٫۰  
ستون سوم مجموع  فقط شامل متغیرهای کنترلی نهایی است.دهد که توضیحات: ستون دوم مدل پایه را نشان می

های بعدی ، اوراق بهادار و املاک را وارد مدل پایه نموده است. ستونایبیمههای ها روی فعالیتمحدودیت
وارد  تکتک صورتبههای مالی غیربانکی و بنگاهداری را ها روی فعالیتاز متغیرهای مستقل محدودیت هرکدام

 یخطا [ ]دهد. مقادیر درون نشان می ٪۱۰و  ٪۵نموده است. * و ** معناداری را به ترتیب در سطح  مدل پایه
 دهد.را نشان می آزمون اریمع
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 گیریبحث و نتیجه ۶
 یبانکریغ هایتیحاکم بر نوع فعال یهاتیمقررات و محدود تأثیرات یپژوهش بررساین هدف 

 یدر بازه زمان توسعهدرحال یدر کشورها یبر عملکرد صنعت بانکدار هابانک یو بنگاهدار
 توسعهدرحالکشور  ۱۰۸نظام بانکی  پژوهش شامل یاست. نمونه آمار ۲۰۱۲تا  ۲۰۰۰سال 
 تیمستقل عبارتند از ابعاد محدود یرهایمتغو  تیوابسته پژوهش نسبت کفا ری. متغاست
بورس اوراق بهادار، املاک و مستغلات  مه،یب نهیها در زمتیشامل فعال یربانکیغ هایتیفعال

 یرهایعبارتند از متغ یکنترل یرهایمتغ ی ورمالغی مؤسسات و هاشرکت رد گذاریهیو سرما
ی. با توجه به خاصِ صنعت بانکدار یرهای( و متغیکلان اقتصاد هایشاخصکشور )خاصِ 
های پنل پویا متغیرهای پژوهش برای بررسی فرضیات پژوهش از یکی از مدل داده ییزادرون

 ( استفاده شده است.یافتهیمتعم یگشتاورها )روش
معناداری  تأثیرنتایج مدل پایه، عمق بازار بیمه، عمق بازار املاک و مستغلات  براساس

 براساسمستقل پژوهش، دارد. با اضافه کردن متغیرهای  هابانکروی نسبت کفایت سرمایه 
های در حوزه هابانکبرای فعالیت  یرانهگسختهای های برآورد شده، وضع محدودیتمدل

در کشورهای  هابانکمثبت معناداری بر نسبت کفایت سرمایه  تأثیربازار سرمایه و بیمه 
در حوزه  هابانکها در خصوص فعالیت گیری، سختعلاوهبهندارد.  توسعهدرحال
شود، نسبت کفایت بیشتر می هرچقدرگذاری، توسعه و مدیریت املاک و مستغلات سرمایه

 یابد.معناداری بهبود می طوربهسرمایه 
اثر منفی و  طورکلیبههای مالی غیربانکی گیری در حوزه فعالیتدر مقابل، افزایش سخت

گیری در خصوص دت سختمعناداری بر نسبت کفایت سرمایه دارد. همچنین، افزایش ش
های غیرمالی، اثر منفی بر در شرکت هابانکفعالیت بنگاهداری و یا به عبارتی سهامداری 

ها در این نسبت کفایت سرمایه دارد که این موضوع به دلیل اینکه با اهداف اصلاحی دولت
حتمالی در های اتر قرار گیرد. فرضیات و پاسخکشورها در تضاد است باید مورد بررسی عمیق

گیری اثربخش نیازمند نظارت و ضمانت اجرایی تواند این باشد که سختاین خصوص می
تواند به بررسی بیشتر های آتی میهای وضع شده است. لذا پژوهشبیشتر مقررات و محدودیت

گیری در مطرح است که چرا با افزایش میزان سخت سؤالاین  درواقعبپردازند.  مسئلهاین 
، نسبت کفایت سرمایه کاهش یافته هابانکهای مالی غیربانکی و بنگاهداری یتخصوص فعال

 یجنتا ییآزما یراستکمک نماید؟ همچنین  مسئلهتواند به حل این است؟ و چه عواملی می
محور در -بانک یبا نظام مال ینمونه در قالب کشورها یکشورها یبندبراساس طبقهحاصل 

 شود.توصیه می یمطالعات بعد یبرا یشنهادعنوان پبه محور-با بازار یسهمقا
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