
 
Center for Strategic Research 

 
 

https://econrahbord.csr.ir E-ISSN: 2588-6568 

Vol. 15, No. 3, Issue. 58, Autumn 2026         Received: 2025/10/04       Revised: 2026/07/04      Accepted: 2026/07/16 

Citation: Dehghan Dehnavi, M. A., Danesh Jafari, D., Sargolzaei, M. & 
Amini, J. (2026). The Effect of Government Credit Policies, Efficiency, 
and Competition on Bank Default Risk: Evidence from Listed Banks in 
Iran within the Framework of the General Policies of the Monetary and 
Banking System. Economic Strategy, 15(3), 1–24. 
https://doi.org/10.22034/es.2026.550930.1899 

 
 

The Effect of Government Credit Policies, 
Efficiency, and Competition on Bank Default 

Risk: Evidence from Listed Banks in Iran 
within the Framework of the General Policies 

of the Monetary and Banking System 
 

Mohammad Ali Dehghan Dehnavi 
Assistant Professor, Department of Finance and Banking, Faculty of Management 
and Accounting, Allameh Tabataba'i University, Tehran, Iran. 
dehghandehnavi@atu.ac.ir                                            0000-0000-0000-0000 

Davoud Danesh Jafari 
Associate Professor, Department of Economics, Faculty of Economics, Allameh 
Tabataba'i University, Tehran, Iran. 
daneshjafari@yahoo.com                                              0000-0002-4783-5676 

Mostafa Sargolzaei 
Associate Professor, Department of Finance and Banking, Faculty of Management 
and Accounting, Allameh Tabataba'i University, Tehran, Iran. 

mostafa.sargolzaei@atu.ac.ir                                         0000-0002-8245-9258 
Javad Amini 
PhD Student in Finance, Faculty of Management and Accounting, Allameh 
Tabataba'i University, Tehran, Iran (Corresponding author). 
ja_amini@atu.ac.ir                                                       0009-0009-5890-5164 

Abstract 
Financial stability and the soundness of the banking system are among the fundamental pillars 
of the general policies of the Islamic Republic of Iran in the monetary and banking sector. This 
study aims to analyze the impact of government credit policies, banking efficiency, and 
competition on the default risk of listed banks in Iran’s capital market. Accordingly, the market-
based Distance to Capital (DTC) index was estimated using the KMV model for 10 banks over 
the period 2011–2022, and the effects of the mentioned variables were examined through panel 
data analysis. The results reveal that while efficiency and competition have no significant effect 
on default risk, government credit policies—including the accumulation of government debt to 
banks and the issuance of government bonds—exert a negative and significant influence on the 
DTC index. These findings suggest that excessive fiscal reliance on banking resources and the 
use of debt instruments to finance budget deficits can heighten default risk and undermine the 
financial stability of the banking network. Therefore, the implementation of government credit 
policies should be aligned with the principles outlined in the General Policies of the Monetary 
and Banking System, particularly in reducing fiscal dominance and strengthening the resilience 
of the banking sector. Adherence to these principles can foster sustainable financial stability, 
enhance efficiency, and promote better coordination between monetary and fiscal policies 
within the national economy. 
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 ینیجواد ام
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 چکیده
رود. یم به شمارهای کلی نظام در ح زه پ لی و بانکی ثبات مالی و سلامت نظام بانکی از مح رهای اصلی سیاست

های های اعتباری دولت، کارایی و رقابت بانکی بر ریسک ورشکستگی بانکاین پژوهش با هدف تحلیل اثر سیاست
ست. در این ر سرمایه ایرانشده در بازار پذیرفته شده ا ستا، شاخصان ام  سرمایه ریسک ا صله تا  ستفاده از  فا با ا

متغیرهای مذک ر بر آن با  تأثیرمحاسججبه و  2472تا  21۳7های بانک طی سججال 27برای  KMV مدل بازارمح ر
معناداری بر ریسجججک  تأثیرکارایی و رقابت  حالی کهنتایج نشجججان داد در  .های تابل یی برآورد گردیدروش داده

 (ها و انتشججار اورام مالیشججامل افیایش بدهی دولت به بانک)های اعتباری دولت سججیاسججتورشججکسججتگی ندارند، 
شاخص سک تأثیری منفی و معنادار بر  سرمایه دارد. این یافته ری صله تا  شان میفا  دهد که اتکای مالی دولتها ن

ستفاده سری ب دجه از ابیارهای بدهی به منابع بانکی و ا ضمن افیایشبه منظ ر رفع ک سک نک ل، ثبات مال ،  ی ری
های اعتباری دولت باید با اصججج ل مندرر در بر این اسجججاا، اجرای سجججیاسجججت .کندمیشجججبکه بانکی را تهدید 

ست سلطه مالی دولتهای کلی نظام، بهسیا ستا گردد. ت جه بهآوری نظام بانکی همو تق یت تاب ویژه کاهش   را
های پ لی و مالی در نظام کارایی مالی و هماهنگی میان سججیاسججت سججاز ثبات پایدار،زمینه ت اندمیاین الیامات 

 .اقتصادی کش ر باشد
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 .پ لی و بانکی کلی هایاستیس
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 مسئلهمقدمه و بیان 
مالی در اقتصادهای مدرن، نقشی بنیادین در  تأمینعن ان شریان اصلی نظام بانکی به

ها بانک .کندمیفا ای سرمایهتخصیص بهینه منابع، تسهیل مبادلات ت اری و انباشت 

سججاز گذار های م لد، زمینهبه سجج ی بخش هاآناندازهای خرد و هدایت با ت هیی پس

های ش ند. افیون بر این، اتخاذ سیاستوری و اشتغال کامل میز رک د به بهرهاقتصاد ا

اعتباری و مدیریت جریان نقدینگی ت سجججب شجججبکه بانکی، اهرمی کلیدی در ت بیت 

که  شجج دمیتر رود. اهمیت این کارکردها زمانی برجسججتهاقتصججاد کلان به شججمار می

شان می ستم ش اهد ت ربی ن سی شکنندگی در  سرعت ب ت اندمیبانکی دهند  ه به 

سطح ملی و بینبحران ستماتیک و فراگیر در  سی سری یابد. از اینهای  رو،  المللی ت

گذاران پ لی و مالی هم اره بر اصجج لی نظیر اسججتقلال بانک مرکیی، کاهش سججیاسججت

سرمایه و سلطه مالی دولت بر منابع بانکی و ارتقای تاب آوری از طریق بهب د کفایت 

 دارند. تأکیدریسک  مدیریت

و  1770های های مالی جهانی در سجججالبا گذشجججت بیش از یک دهه از بحران

های دهند که ساختار نهادهای مالی همچنان در برابر ش ک، مطالعات نشان می1775

ها با انباشججت سججریع مطالبات پذیر اسججت. در شججرایب بحرانی، بانکزا آسججی برون

نایی ا م اجه میهغیرجاری و افت کیفیت دارایی را در  هاآنشججج ند که این امر، ت ا

شدید  ستگی را ت شک سک ور ، )آری و همکاران کندمیایفای تعهدات تقلیل داده و ری

ای گیرندگان در ایفیعنی احتمال نات انی وام« ریسک اعتباری»(. در این بستر، 1712

. از شجج دمیاخته ترین عامل تهدیدکننده ثبات بانکی شججنعن ان مهمتعهدات مالی به

سعه و ای از بحرانآن ا که بخش عمده سهیلات مع م دارد، ت  شه در ت های بانکی ری

سن ش و پیشکارگیری مدلبه شرفته برای  ضرورتیهای پی سک،   بینی دقیق این ری

 (.2472محمدی، گذاران و مدیران مالی است )شفیعی و خانانکارناپذیر برای سیاست

برای ارزیابی سججلامت سججیسججتم بانکی و برآورد ریسججک ورشججکسججتگی، رویکرد 

سعه نهادی آن، یعنی مدل -ش لی-گذاری اختیار معامله بلکقیمت ، KMVمرت ن و ت 

. در این مدل، ریسججک شجج دمیهای تحلیلی محسجج ب یکی از معتبرترین چارچ ب

نک ل زمانی رخ . گرددمیگیری اندازه 2«فاصجججله تا نک ل»ورشجججکسجججتگی بر مبنای 

های تر از ارزش بازار بدهیهای بانک به سجججطحی پاییندهد که ارزش بازار داراییمی

بت فرض  عم ماًآن )که  با این رویکرد، پ یاییشججج دمیثا بد.  یا بازار و ( تنیل  های 

                                                           

2 Distance to Default 
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 گذاریتر احتمال نک ل و قیمتسجججاختار ترازنامه ترکی  شجججده و امکان برآورد دقیق

 (.1712)چن،  گرددمییک افق زمانی مشخص فراهم  ریسک اعتباری در

ت، ای نیسججبا این وج د، ریسججک و ثبات بانکی صججرفاً تابعی از متغیرهای ترازنامه

شدت تحت  سطح  تأثیربلکه به  صادی قرار دارد. در  ساختار بازار و ع امل کلان اقت

سکعاملی تعیین« رقابت»صنعت،  ست. دپذیری بانککننده در رفتار ری یات ر ادبها

ه هم اره کان ن ت جه ب د« ثبات-رقابت»و « شکنندگی-رقابت»مالی، تقابل دو نظریه 

که تشدید رقابت حاشیه س د را کاهش داده و  کندمیاست. دیدگاه نخست استدلال 

دهد؛ در حالی که دیدگاه دوم بر های پرریسججک سجج م میها را به سججمت داراییبانک

ست که رقابت باعث  سک این باور ا سهیلات و در نتی ه، کاهش ری کاهش نرخ بهره ت

 (.172۳ب ست ن، -؛ سیل ا1725)کاستن و کاسمن،  ش دمینک ل مشتریان 

. ندکمینیی نقشجججی حیاتی ایفا « کارایی»سجججازمانی همگام با رقابت، متغیر درون

نک نهبا یت هیی مدیر کارا در  نا با های  هه  حدود، در م اج نابع م ها و تخصجججیص م

های سججرمایه و کارایی عملیاتی پذیرتر ب ده و بهب د نسججبتمالی آسججی های شجج ک

 (.1725ط ر معناداری ریسک ورشکستگی را مهار کند )بیتار و همکاران، به ت اندمی

های اعتباری دولت، بانکی و سججیاسججت-در سججطح اقتصججاد کلان، پی ند حاکمیتی

ست؛ به شبکه بانکی ا سک  سطح ری صادهای دویعاملی کلیدی در تعیین  ر ژه در اقت

 نتأمیحال ت سججعه که اتکای دولت به منابع بانکی بالاسججت. کسججری ب دجه مداوم و 

به محدود شدن  ت اندمیها یا انتشار اورام بدهی، مالی آن از طریق استقراض از بانک

عرضججه اعتبار به بخش خصجج صججی من ر شججده و پی ند مخربی میان ریسججک دولت و 

 (.1725د کند )ب ف ندی و همکاران، ریسک سیستم بانکی ای ا

بدهیروازاین هداف ، بررسجججی اثرات سجججرریی  با ا بانکی،  های دولت بر شجججبکه 

ست ستم بانکی، سیا سی سلامت  سلطه مالی و حفظ  های کلان پ لی مبنی بر مهار 

 تطابقی کامل دارد.

همیمان  تأثیرسججازی بر این اسججاا، هدف اصججلی پژوهش حاضججر، تبیین و مدل

ست سیا سطح کلان ) صنعت )رقابت( و  سطح  سطح خرد )کارایی(،  های متغیرهای 

ست. در  ستم بانکی ا سی ستگی  شک سک ور شار اورام مالی دولت( بر ری اعتباری و انت

صله تا نک ل مبتنی بر مدل  شاخص فا ستا، ابتدا  بانک فعال در  27برای  KMVاین را

. سجججبس با گرددمیمحاسجججبه  2472تا  21۳7در بازه زمانی  سجججرمایه ایرانبازار 

های ساله، فرضیه 21های تابل یی در یک دوره گیری از رویکرد اقتصادسن ی دادهبهره

 ش ند:گانه زیر آزم ن میسه
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ضیه  ستگی بانک2فر شک سک ور ها : رابطه معناداری میان کارایی عملیاتی و ری

 وج د دارد.

ت صجججنعت بانکداری و ریسجججک : رابطه معناداری میان سجججاختار رقاب1فرضجججیه 

 ها وج د دارد.ورشکستگی بانک

ضیه  ست1فر سیا های اعتباری دولت )ح م بدهی دولت : رابطه معناداری میان 

 ها وج د دارد.ها و انتشار اورام مالی( و ریسک ورشکستگی بانکبه بانک

 دهی شدهبخش دیگر سازمان 6به منظ ر دستیابی به اهداف ف م، ادامه مقاله در 

. بخش سجج م به شجج دمیاسججت. در بخش دوم، چارچ ب مفه می و مبانی نظری ارائه 

شججناسججی تحقیق و تصججریح مدل به پردازد. روشمرور انتقادی پیشججینه پژوهش می

گردند. بخش ششم به ت ییه و تحلیل های چهارم و پن م تشریح میترتی  در بخش

ته یت، بخش هفیاف ها ته و در ن یاف حث، های ت ربی اختصجججاا  نده ب تم دربرگیر

 های سیاستی خ اهد ب د.گیری و ت صیهنتی ه

 ینظر یمبان. 5

 ریسک نکول .5-5

سرمایه که در آن یکی  ش دمیوضعیتی اطلام  به 2«نک ل»گذاری، در ادبیات مالی و 

از طرفین قرارداد، خ استه یا ناخ استه، از ایفای کامل یا بخشی از تعهدات مالی خ د 

ریسججک »باز بماند. عدم قطعیت و پیامدهای منفی ناشججی از این پدیده تحت عن ان 

تر، نات انی یا امتناع یک نهاد مالی یا طرف . به بیان دقیقشججج دمیشجججناخته « نک ل

تعهدات سججررسججیدشججده، نقطه تبل ر رویداد نک ل اسججت )گلاور،  قرارداد در تسجج یه

1726.) 

، نهادهای مالی در معرض سججه طبقه 1های نظارتی کمیته بالبر اسججاا چارچ ب

صلی از ریسک ها قرار دارند: ریسک اعتباری، ریسک بازار و ریسک عملیاتی. در این ا

 یه گان و نات انی آنان در تسگیرندمیان، ریسک اعتباری مستقیماً به احتمال نک ل وام

بازمی فه بنیادین تعهدات  یه سجججه منل پا گردد. از منظر کمی، ریسجججک اعتباری بر 

سن یده مدل شی از نک ل1 1( احتمال نک ل2: ش دمیسازی و  ( مبلغ 1و  4( زیان نا
                                                           

2 Default 

1 Basel 

1 PD 

4 LGD 
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مان نک ل قاً در نقطه2در معرض خطر در ز یداد نک ل دقی که  گرددمیای محقق . رو

به دلیل فقدان ظرفیت مالی و خ اه به سجججب  عدم تمایل، تعهدات خ د  متعهد، خ اه

 (.1722را در برابر نهاد اعتباردهنده ایفا ننماید )بسیس، 

ر های حاکم بترین ریسجججکترین و کلیدیعن ان یکی از ذاتیریسجججک اعتباری به

ی های ناشجججی از وق ع نک ل یا تنیل رتبه اعتبارهای مالی، ریشجججه در زیانواسجججطه

های مسججتقیم برای ترازنامه مشججتریان دارد. وق ع نک ل نه تنها به لحات تحمیل زیان

سرمایهبانک سطح کلان نیی شدت هیینهگذاران بهها و  ست، بلکه در  ه ب ت اندمیزا ا

، کنترل و مهار احتمال روازاینای اد اصطکاک در جریان اعتبارات اقتصاد من ر ش د. 

ز ابیارهای مدیریت ریسججک و شججناخت دقیق سججاختار بازار، از گیری اوق ع آن با بهره

 (.2472اهمیتی راهبردی برخ ردار است )گرییاد فیروزجاه، 

سته مرکیی و مهم سک نک ل ه شکیل در واقع، ری سک اعتباری را ت ترین بعد ری

سکدهد و از قدیمیمی شناختهترین ری شمار میهای  رود. شده در بازارهای مالی به 

ین متغیر از آن جهت اسجججت که حتی وق ع نک ل در میان تعداد معدودی از اهمیت ا

ندمیکلان،  تسجججهیلات گیرندگان پذیری را بر های هنگفت و گاه جبرانزیان ت ا نا

سججاختار سججرمایه بانک تحمیل کرده و پایداری مالی آن را به خطر اندازد. به واسججطه 

از مت ن تخصججصججی مالی، مفه م تنیدگی و اثرگذاری عمیق، در بسججیاری همین درهم

سک نک ل» ستردهبه« ری سک اعتباری»ای معادل و مترادف با ط ر گ ه به کار برد« ری

 (.21۳6)فلاح شمس و همکاران،  ش دمی

 KMVارزیابی ریسک اعتباری؛ از مدل ساختاری مرتون تا رویکرد  .2-5

گذاری اختیار مدل قیمت هاآنکه نقطه آغازین  های سججاختاری ارزیابی ریسججکمدل

سن ش احتمال نک ل بنگاه2۳04معامله مرت ن ) ست، تح لی بنیادین در  ها ای اد ( ا

 های سججنتیاند و برخلاف روششجج لی بنا شججده-ها بر پایه نظریه بلککردند. این مدل

سابداری، از داده سهام بهره های آیندهمبتنی بر اطلاعات تاریخی ح نگر و پ یای بازار 

 (.172۳یرند )ژو و همکاران، گمی

اختیار »م ابه یک در چارچ ب نظری مرت ن، حق م صججاحبان سججهام یک بانک به

؛ که در آن، قیمت شجج دمیسججازی های بانک مدلبر روی کل دارایی« خرید اروپایی

های بانک اسججت. بر این اسججاا، اگر در سججررسججید اعمال برابر با ارزش دفتری بدهی

                                                           

2 EAD 
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بازابدهی بدهیر داراییها، ارزش  نک از ارزش  با های آن کمتر شججج د، حق م های 

 (.1712)چن و چن،  گیردمیصاحبان سهام صفر شده و بانک در نقطه نک ل قرار 

را معرفی کرد که نشان « فاصله تا نک ل»با بسب این مفه م، شاخص  KMVمدل 

قطه نک ل های یک بانک چند انحراف معیار باید کاهش یابد تا به ندهد داراییمی

ر ب تأکیدبرسجججد. در ادبیات جدیدتر و با ت جه به الیامات کمیته بال، این شجججاخص با 

ارتقا یافته اسججت. این رویکرد  2«فاصججله تا سججرمایه»ای، به مفه م سججبرهای سججرمایه

بانک نایی واقعی ترازنامه  های غیرمنتظره پیش از ها را در جذب شججج کجدید، ت ا

 سازد.با دقت بالاتری منعکس می رسیدن به آستانه ورشکستگی،

 هاکارایی و پایداری مالی بانک .3-5

های بانکداری، کارایی صججرفاً یک معیار سجج دآوری نیسججت، بلکه یک سججبر در تئ ری

 ،«فرضججیه مدیریت ناکارآمد». بر اسججاا شجج دمیدفاعی در برابر ریسججک محسجج ب 

 لاً کنند، معمها و تخصیص بهینه منابع ضعیف عمل میکه در کنترل هیینه یرانیمد

در ارزیابی و نظارت بر پ رتف ی اعتباری نیی دچار خطا شججده که این امر به انباشججت 

ان امد )بیتار و همکاران، مطالبات غیرجاری و افیایش ریسجججک ورشجججکسجججتگی می

1725.) 

ستفاده حداک ری از نهاده« یی فنیکارا»در ادبیات مالی، کارایی به دو بخش  ها )ا

ستانده( و  صی»برای ت لید  صی مت ها با ت جه به قی)ترکی  بهینه نهاده« کارایی تخ

ی تحلیل پ شش». برای سن ش این متغیر از روش ناپارامتریک ش دمی( تقسیم هاآن

 .ش دمیگری استفاده با رویکرد واسطه 1«هاداده

ها و که سججبرده شجج دمیای در نظر گرفته  ان واسججطهدر این رویکرد، بانک به عن

اداری و عم می را به عن ان نهاده دریافت کرده و درآمد تسجججهیلات را به  هایهیینه

ضه  ستانده عر صله هر  DEA. روش کندمیعن ان  سیم یک مرز کارایی بهینه، فا با تر

دهد. تصجججاا میبه آن اخ 2تا  7بانک را از این مرز محاسجججبه کرده و امتیازی بین 

آوری تر، تاب، با برخ رداری از حاشجججیه سججج د باکیفیت2تر به عدد های نیدیکبانک

 های نقدینگی دارند.بیشتری در برابر ش ک

 ساختار بازار و رقابت در نظام بانکی .0-5

                                                           

2 Distance to Capital 

1 DEA 



 0  محمدعلی دهقان دهن ی و  ...                            ♦ ... و ییدولت، کارا یاعتبار یهااستیاثر س لیتحل

ها، ح ل دو پارادایم نظری تبیین اثر سججاختار بازار بر ریسججک ورشججکسججتگی بانک

«  شججکنندگی-رقابت»یا رویکرد  2«ارزش حق امتیاز»دیدگاه اول، چرخد. متضججاد می

اسججت. بر اسججاا این دیدگاه، افیایش رقابت م ج  کاهش قدرت انحصججاری و افت 

. برای جبران این کاهش سجج دآوری، مدیران بانکی به شجج دمیها حاشججیه سجج د بانک

ستراتژی ی ریسک بالا های داراهای پرخطر و اعطای تسهیلات به پروژهسمت اتخاذ ا

-کنند که در نهایت شججکنندگی شججبکه بانکی را در پی دارد )سججیل اسجج م پیدا می

 (.172۳ب ست ن، 

ستدلال « ثبات-رقابت»در مقابل، دیدگاه  که رقابت من ر به کاهش نرخ  کندمیا

گیرندگان، ریسججک اعتباری و احتمال بهره تسججهیلات شججده و با کاهش بار مالی وام

 (.172۳دهد )جیانگ و همکاران، نک ل مشتریان را تنیل می

ساخ صاد ایران، به دلیل  ساختاری، رقابت عمدتاً در اقت تار خاا مالکیتی و ت رم 

سبرده ست که ها )جنگ قیمتی در بخش جذب  س د( متمرکی ا هیینه  ت اندمینرخ 

سن ش تمام شدت منقبض کند. برای  س د را به  شیه  شده پ ل را افیایش داده و حا

. این ش دمی( استفاده HHIهیرشمن )-دقیق این ساختار، از شاخص تمرکی هرفیندال

سهم بازار ) سبه  n( تمامی Siشاخص که از م م ع مربعات  شبکه محا بانک فعال در 

 (21۳4خداداد کاشی، دارد )ها ، حساسیت بالایی به نابرابری در اندازه بانکگرددیم
HHI=∑ 𝑆𝑖2𝑛

𝑖 
شاخص  شان HHIهرچه مقدار  شد، ن شتر و کاهش کمتر با شدت رقابت بی دهنده 

 .تمرکی در شبکه بانکی است

 سلطه مالی دولت، تکالیف اعتباری و اسناد بالادستی .5-5

ل از آن با الملوابسججتگی متقابل ترازنامه دولت و شججبکه بانکی که در ادبیات مالی بین

های ریسجججک ترین پیشجججران، یکی از مهمشججج دمییاد « بانک-پی ند دولت»عن ان 

اند، ای م اجههای ب دجهسیستمی است. در اقتصادهای در حال ت سعه که با ناترازی

شبکه بانکیه خ د به ط ر فیایندهمالی کسری ب دج تأمینها برای دولت  ای به منابع 

 (.1725کنند )ب ف ندی و همکاران، اتکا می

: نخسججت کندمیها را تخری  این سججلطه مالی از دو کانال اصججلی ترازنامه بانک

ستقیم از دولت،  «هاکانال دارایی» شت اورام بدهی دولتی یا مطالبات م که در آن انبا

 که در« رانیکانال اثر برون»سازد. دوم بانک را من مد میهای بخش بیرگی از دارایی

                                                           

2 Franchise Value 
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نک با نابع در دسجججترا برای بخش آن الیام  خت تسجججهیلات تکلیفی، م به پردا ها 

 دهد.های بانک را به شدت کاهش میخص صی را محدود کرده و کیفیت دارایی

 ن،اهای سیستماتیک در اقتصاد ایردر همین راستا و به منظ ر کنترل این ریسک

ستیس ستی مرتبب با ا سناد بالاد های کلی نظام در بخش پ لی و بانکی و همچنین ا

اند. های روشنی را برای قطع این حلقه معی ب تعیین کردهاقتصاد مقاومتی، چارچ ب

قای ها، ارتها، بر لیوم انضباط مالی دولت، اصلاح ساختار ترازنامه بانکدر این سیاست

ای شججده اسججت. بر ویژه تأکیدنهاد ناظر )بانک مرکیی( شججفافیت و تق یت اسججتقلال 

مبنای این اسجججناد بالادسجججتی، کاهش اتکای ب دجه دولت به منابع شجججبکه بانکی و 

شججرط اسججاسججی برای حفظ کفایت سججرمایه محدودسججازی تسججهیلات تکلیفی، پیش

ست. پژوهشبانک ستمی تائیدها نیی ها سیا لانی و های ککنند که پایبندی به چنین 

های مالی دولت به شجججبکه بانکی شجججده و مهار سجججلطه مالی، مانع از انتقال شججج ک

نماید )آری و همکاران، آوری نهادهای مالی را در برابر ورشججکسججتگی تضججمین میتاب

1712.) 

یست. عاملی نای تکشده، پدیده ورشکستگی بانکی پدیدهبر مبنای مباحث مطرح

ستدلال  سرمایه مبتنی  ندکمیچارچ ب مفه می این پژوهش ا صله تا  شاخص فا که 

ص رت همیمان از کارایی درونی به عن ان  (KMV) بر مدل سته، به  به عن ان متغیر واب

ضربه سبر  س د )مبتنی بر یک  شیه  گیر، از رقابت به عن ان م ت ر محرک تغییر در حا

زای به عن ان عامل برون بخش دولتی و اورام هابدهی و از ح م (HHI)شجججاخص 

 .پذیردمی تأثیرکننده ترازنامه، ی تخر

 پژوهش نهیشیپ .2
 مطالعات داخلی .5-2

کاران ) مدی و هم مدل مرت ن( 21۳5مح فاده از  لک-با اسجججت شججج لی و رویکرد -ب

ها و فاصججله تا نک ل هشججت بانک گذاری اختیار، ارزش بازاری، ریسججک داراییارزش

 .و مقایسه کردند محاسبهخص صی ایران را طی چهار سال 

شتاورهای تعمیم( 21۳6رحمانی و همکاران ) -یافته و برآوردگر بلاندلبا روش گ

( 21۳4-2155های ایران )پذیری بانکای بر ریسکرقابت و الیامات سرمایه تأثیرباند، 

سبرده با وقفه زمانی ریسک شان داد رقابت در بازار  ذیری را پرا تحلیل کردند. نتایج ن

دهد؛ همچنین، افیایش نسبت سرمایه به آن را کاهش می افیایش و در بازار تسهیلات

 .دهدط ر معناداری کاهش میپذیری را بهدارایی ریسک



 ۳  محمدعلی دهقان دهن ی و  ...                            ♦ ... و ییدولت، کارا یاعتبار یهااستیاثر س لیتحل

سنی و همکاران ) شی داده( 21۳5شیخ ح ش ستفاده از تحلیل پ   (DEA) هابا ا

بانک پذیرفته شججده در ب را  2۳ها با سجج دآوری و ریسججک را در ارتباط کارایی بانک

بررسججی کردند و نشججان دادند که این متغیرها  21۳6تا  21۳7های تهران طی سججال

 رابطه معناداری با یکدیگر دارند.

ریسججک ورشججکسججتگی بر بازده م رد انتظار  تأثیر( 21۳5شججکن )قضججاوی و بت

یل کردند. مرت ن و شاخص فاصله تا نک ل تحل KMV سهامداران را با استفاده از مدل

نتایج نشججان داد هرچه فاصججله تا نک ل کمتر باشججد، یعنی شججرکت به ورشججکسججتگی 

 تر باشد، نرخ بازده م رد انتظار سهامداران بالاتر خ اهد ب د.نیدیک

نمایی اطلاعات انتقالی با رویکرد حداک ر درست( 2472شفیعی و خان محمدی )

های خص صی ایران را نک ل بانک شده مرت ن، فاصله تا نک ل و احتمالو مدل تعدیل

ها محاسججبه کردند. این روش با لحات ضججریبی از بدهی 21۳5-21۳2های طی سججال

عن ان روشجججی بهینه برای برآورد پارامترهای م ه ل معیار فاصجججله تا نک ل معرفی به

 شد.

ای ریسجججک، سجججرمایه و کارایی را در رابطه دوره( 2471فرد و همکاران )یاری 

ستفاده از مدل ( 21۳5-2155 اری و تخصصی ایران )های تبانک بررسی کردند. با ا

 ، نتایج نشججان دادغیر مرتببظاهر مرزی تصججادفی برای برآورد کارایی و رگرسججی ن به

سک بانک را کاهش می سرمایه ری سبت  سک را افیایش ن دهد، اما افیایش کارایی ری

 .دهدافیایش می

 21روابب متقابل بین ریسججک، رقابت و کارایی در ( 2471نسجج  )فتحه و اکبری

سال شده در ب را تهران طی  سی کردند.  2477تا  21۳1های بانک پذیرفته  را برر

نتایج نشججان داد که ریسججک و رقابت بانکی رابطه همسجج ، کارایی و ریسججک رابطه 

 .معک ا و کارایی و رقابت بانکی رابطه همس  دارند

 مطالعات خارجی .2-2

س ندهی )سینها  ستفاده از رویکرد ارزش( 1721شارما و  گذاری اختیار م رت ن با ا

بانک خص صی هند  5بانک دولتی و  21ها و ریسک ش لی، ارزش بازاری دارایی-بلک

نشججان داد که  Z محاسججبه کردند. نتایج مبتنی بر نمره 1721تا  1771را طی دوره 

بر  1775بحران مالی  تأثیرهای هندی در وضجججعیت دور از نک ل قرار دارند و بانک

 .ها معنادار نب ده استهای بانکت انایی بازپرداخت بدهی

صله تا  ایمطالعه( طی 1721همکاران )کیمی هارادا و  به بررسی روند شاخص فا
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به منظ  بازار و  یار مبتنی بر  یک مع به عن ان  قدرت نک ل  یابی   بینیپیشر ارز

 پرداختند. هابانکورشکستگی 

صله تا نک ل ایمطالعهدر  (1724شنک ) سبه فا سه دو روش محا  2با هدف مقای

و  1هانمایی با تبدیل دادهیکی بر پایه برآورد بیشجججینه درسجججتداده اسجججت که  ان ام

قیق، رابطه این این تح در محاسبه شده است. 1«انگارانهساده»روش ساده یا  با دیگری

های ، داراییلایه دوم و لایه اول ایهای سججرمایهدو شججاخص با اندازه دارایی، نسججبت

غیرجاری و کارایی عملیاتی بررسججی شججده و همچنین یک شججاخص جایگیین برای 

 عن انهای غیرجاری و کارایی عملیاتی بهریسججک نک ل معرفی گردیده اسججت. دارایی

آماری و اقتصججادی معنادار بر هر دو شججاخص فاصججله تا نک ل متغیرهایی با اثرگذاری 

عن ان شاخصی معنادار برای به لایه اول ایاند. در مقابل، نسبت سرمایهشناسایی شده

 .ریسک نک ل شناخته نشده است

فاصجججله تا نک ل و احتمال نک ل با مدل  اریمع ی( به بررسججج1720دار و آن رادها )

ند. برآورد ارز کل  هاداراییش مرت ن پرداخت حات نم دن  بازار و ل به روش ارزش 

و نرخ بازده  هاداراییاسججت که احتمال نک ل با ارزش و ن سججان  آن نشججانگر هابدهی

 رابطه م بت دارد ،هابدهی دیسو با ارزش و سرر یم رد انتظار رابطه منف

های های تابل یی نشججان دادند سججیاسججتبا داده( 1712سججری آی می و همکاران )

پ لی از طریق افیایش نرخ بهره و رقابت بانکی، احتمال نک ل را کاهش و فاصجججله تا 

 دهد.نک ل را افیایش می

با مدل اثرات ( 1725-177۳بانک پاکسجججتانی ) 17در ( 1712خالد و همکاران )

سک  سبرد، ری سبت ا شاع و ن س د خالص، درآمدهای غیرم شیه  شان دادند حا ثابت ن

های هندی در بانک( 1712دهند. عظیم خان و احمد )میقرار  تأثیرنک ل را تحت 

بازار )شجججاخص لرنر( و ریسجججک نک ل را  قدرت  طه معک ا بین  یدراب ند؛  تائ کرد

 های غیرجاری، رشد اقتصادی و ن سانات بازار سهام نیی اثرگذار ب دند.دارایی

با مدل اثرات تصججادفی نشججان دادند  G20 در کشجج رهای( 1712ژاو و همکاران ) 

یه ما کارایی سجججر بت و  قا نکر با کارایی ها را بهب د میای عملکرد  ما  بخشججججد، ا

 دهی و مطالبات غیرجاری اثر منفی دارند.تسهیلات

                                                           

2 Distance-to-Default 

1 Data-Transformed Maximum Likelihood Estimation 

1 Naïve 
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های تابل یی پ یا نشججان دادند افیایش با داده( 1711محمد مشججفق و همکاران ) 

ه م بت دکننبخشد و اندازه شرکت اثر تعدیلفاصله تا نک ل عملکرد مالی را بهب د می

 دارد.

در چین رابطه م بت رقابت و ریسجججک، منفی کارایی و ( 1712تان و همکاران )

 و اثر کاهشی تن ع و س دآوری بر ریسک اعتباری را نشان دادند. رقابت

ص ر ) ساوی و من رابطه م بت رقابت با کارایی هیینه و ثبات بانکی و ( 1711الم 

 کردند. تائیدغیرخطی ب دن رابطه رقابت و ثبات را 

 صجججرف گیریهای داخلی عمدتاً یا بر اندازهدهد پژوهشمرور ادبیات نشجججان می

ستگی با مدل شک سک ور صله تا نک ل (KMV نظیر) های مبتنی بر بازارری تمرکی  و فا

، کارایی، سرمایه و غیر ساختاری() سکیرص رت جداگانه روابب میان اند، یا بهداشته

د. در مطالعات خارجی نیی هرچند پی ند میان رقابت، انرقابت بانکی را بررسجججی کرده

شاخص سک نک ل و  ساختار بازار بهکارایی، ری شده، اما های  سی  سترده برر ط ر گ

های اعتباری دولت کمتر م رد ت جه قرار گرفته زمان این ع امل با سیاستترکی  هم

 .است

 2هله تا سرمایفاص ریسک بازاری با محاسبه شاخص برای اولین بار پژوهش حاضر

 و سرمایه ایرانبازار  شده درهای پذیرفتهبانکبرای  نیمسال( 14) ساله 21طی دوره 

های اعتباری دولت در یک چارچ ب یکبارچه بررسججی اثر کارایی، رقابت و سججیاسججت

شش می شکاف م ج د در ادبیات را پ  سی نی،  ضر بدین ترتی دهد. رگر ، مطالعه حا

 «ولتد سیاستی بانک و مداخلات درونی عملکرد ر،ار بازاساخت»پی ند سه بعد اصلی 

 .دهدمی قرار ارزیابی م رد هابانک ورشکستگی ریسک بر زمانهم را

 پژوهش روش. 3

ضر از منظر هدف، در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد و از حیث ماهیت  پژوهش حا

ستتحلیلی و مبتنی بر رویکرد کمیّ و پس-و روش تحلیل، ت صیفی فاده از رویدادی )ا

شده در های پذیرفتههای تاریخی( است. جامعه آماری این تحقیق را تمامی بانکداده

یل می نهدب را و فراب را ایران تشجججک فاده از روش نم  با اسجججت که  ند  گیری ه

غیراحتمالی )هدفمند و غربالگری( و با در نظر گرفتن الیامات دسجترسجی به اطلاعات 

شفاف، تعداد  شدند. بازه زمانی پژوهش  27مالی  بانک به عن ان نم نه نهایی انتخاب 

                                                           

2 Distance to Capital 
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شامل داده سالسالانه این بانکهای مقاطع نیمنیی   2472لغایت  21۳7های ها طی 

ها، قیمت روز پذیری داراییهای کمیّ م رد نیاز تحقیق شججامل ن سججانباشججد. دادهمی

های مشتریان( و ها )مشخصاً سبردهسهام، نرخ بهره بدون ریسک، ارزش دفتری بدهی

 شده حسابرسیهای مالی ای نظیر ص رتنسبت کفایت سرمایه، از طریق منابع ثان یه

رسجانی ناشجران )کدال( و مرکی پردازش اطلاعات مالی م ج د در سجامانه جامع اطلاع

 اند.شدهایران )فیبیران( استخرار و گردآوری 

پذیرد؛ ها در این پژوهش طی دو مرحله مت الی ان ام میوتحلیل دادهروند ت ییه

ستخرار  ضی برای ا سبات پیچیده ریا سی و ان ام محا در مرحله نخست، جهت کدن ی

ش سرمایه ) صله تا  سن ش اخص تعدیلشاخص فا صله تا نک ل( و همچنین  شده فا

شی دادهامتیاز کارایی بانک ش ستفاده از روش ناپارامتریک تحلیل پ  (، DEAها )ها با ا

هایت، در مرحله دوم و پس از بهره MATLABافیار از نرم گیری شجججده اسجججت. در ن

سججازی متغیرها، به منظ ر آزم ن فرضججیات و بررسججی رابطه میان معیار ریسججک کمیّ

های ورشجکسجتگی )متغیر وابسجته( با کارایی، سجطح رقابت )تمرکی بازار( و سجیاسجت

سلطه مالی دولت، از روش ستنباطی و برازش الگ اعتباری و  سی ن های آمار ا ی رگر

 .ان ام شده است EViewsافیار ( با استفاده از نرمPanel Dataهای تابل یی )داده

 نماگرهای پژوهش و رهایمتغ ،مدل. 0
 KMVمدل  .0-5

ش لی ب ده که شرکت  این مدل در حقیقت کاربردی از مدل بلک  سب  )که   KMVت 

ضر زیرم م عه  سه در حال حا س شدمی  Moody'sم  سعه با ست( ت  و هدف  یافته ا

( بر اساا رویکرد ساختاری EDFها )شرکتاصلی آن ارائه دوره نک ل انتظاری خاا 

 نگرآیندهاحتمال نک ل  گیریاندازهاسججت که در  آن. مییت اصججلی این مدل باشججدمی

برای  هاشججرکت، از قیمت سججهام ایترازنامه هایدادهعلاوه بر اسججتفاده از اسججت، زیرا 

ستفاده  احتمال بینیپیش شرکت به عن ان یک نمایدمینک ل ا سهام  . در این مدل، 

حق خرید روی دارایی اسججت که همانند مدل مرت ن بلک شجج لی با اسججتفاده از برخی 

قابل مشججاهده از جمله ارزش سججهام و ریسججک سججهام محاسججبه  هایارزشفروض و 

اسججمی  شجج لی در لحات ارزش-بلک-تمایی کی ام وی با مدل مرت ن نقطه .شجج دمی

شدمی هابدهی سه م دیی این پارامتر را  با س صیه م  صل جمعکه طبق ت  کل  از حا

صف  به علاوه مدتک تاهی هابدهی ذکر  انیشا .نمایدمیلحات  بلندمدتی هابدهین

ست که ارزش  سک دارایی  VAا ستم معادلات  σAو ری سی زیر به  غیرخطی از حل 
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 :آیدمیدست 
f1(VE, σE) = VA(t). Φ(d1) − e−r(T−t). D.Φ(d2) − VE(t) = 0 
𝑓2(𝑉𝐸 , 𝜎𝐸) =

𝑉𝐴
𝑉𝐸

. Φ(𝑑1). 𝜎𝐴 − 𝜎𝐸 = 0 

اسجججتفاده  هابانکبرای ارزیابی  KMVشججج لی مرت ن و -بلک -این مقاله از مدل 

 :که به شرح زیر است کندمی

صفر ) ییدارابا فرض آن که بانکی یک پرتف ی   سهیلات( را در زمان   t=0سبد ت

ت هیی  D یدفتر)بدهی( با ارزش اسمی و  هاسبردهو آن را از طریق  آوردمیبه دست 

سید  به T=tو همچنین در زمان  نمایدمی سدمیسرر سکر و  rf  . نرخ بهره بدون ری

 .گرددمیلحات  Veارزش سهام )سرمایه( بانک 

به  Dمعادل  T = tدهندگان در زمان و قرض گذارانسبردهدر حالتی که بدهی به 

، باشد Tی بانک در زمان هاداراییارزش بازاری  VA لحات شده واندازه ارزش دفتری 

باشد آنگاه ارزش سهام )سرمایه( آن معادل صفر  T (VA <D) ص رتی که در زمان در

به (، آنگاه این بانک قادر (VA >Dو اگر  شجج دمیتلقی بانک ورشججکسججته  و شجج دمی

آن در و در این حالت ارزش )سججرمایه( سججهام  ی خ د خ اهد ب دهابدهیبازپرداخت 

 .ش دمی( VA - D)معادل  Tزمان 

نک را   با یه  هام سجججرما نابراین، سججج یار خرید روی  ت انمیب یک اخت به عن ان 

 ت اندمیدر نظر گرفت که این بازدهی  Dی آن بانک با قیمت اعمال )اجرا( هادارایی

 به ص رت فرم ل زیر ن شته ش د:

Max (0,VA - D) 

ستگی و نک ل در مدل  شک  ها ازداراییشدن ارزش بازاری  کمتر ،KMVتعریف ور

ست. هاآنی هابدهیارزش بازار  شخص ا ساا، بر در یک بازه زمانی م  میمفاه این ا

 .اندفتهگرمذک ر در شکل زیر م رد بررسی قرار 

 و فاصله تا نقطه نکول هادارایینوسان ارزش  .5 شکل
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شججاخص آنگاه  باشججد VEارزش سججهام و  rf در بازار سججکیبدون راگر نرخ بهره  

 برابر است با: ریسک فاصله تا نک ل )سرمایه(

𝐷𝐶 =
ln (

𝑉𝐴(𝑡)
𝛾𝐷

) + (𝑟 −
1
2
𝜎𝐴
2) (𝑇 − 𝑡)

𝜎𝐴√𝑇−𝑡
 

سرمایه( پارامترهای صله تا  ست که  r  در فرم ل بالا )فا سک ا نرخ بهره بدون ری

 T.دگردمیبانکی لحات  سبرده دولتی بدون ریسک یا نرخ س د خیانه نرخ اورام عم ماً

گرفته  در نظر 7.5در این پژوهش به ازای هر نیمسال که  ستسررسید بدهی ا زمان

شرکت ارزش VA .ش دمی سهام VEو  بازاری  صلشرکت ) ارزش  قیمت  ضربحا

ح م بدهی شرکت در نک ل و یا به تعبیری  نقطه D  .باشدمی سهام در تعداد سهام(

شدمیترازنامه  شتریهاسبرده هابانککه در م رد  با شدمیان ی م  KMVو در مدل  با

 .رددگمیتعریف  بلندمدتی هاسبردهبه علاوه نصف  مدتک تاهی هاسبردهبه ص رت 

σE, σA باشدمیدارایی و ن سان سهام  بازاری ریسکبه ترتی   یین. 

 تمنسساو  هابانک ایسرمایهمتناس  با سبر  هابدهیدر این ا به منظ ر تعدیل 

 بهو از معادله زیر  شجج دمیمرب ط به نسججبت کفایت سججرمایه تعریف  γ پارامتر مالی،

 :آیدمی دست
𝛾 = (1 − 𝐶𝐴𝑅) 

سرمایه  CARکه در رابطه بالا  سبت کفایت  شدمین به بیان دیگر در این مدل  .با

را  هابدهی، سجججرمایه بانک بخشجججی از باشجججدمیکه مرب ط به نهادهای مالی و پ لی 

با اسججتفاده از .گرددمیمحاسججبه  γبا لحات پارامتر  هابدهیو خالص  دهدمیپ شججش 

صله تا سبه  رابطه ف م مییان فا شانکه  ش دمیسرمایه محا تعداد انحراف  دهندهن

-20.000-15.000-10.000-5.0000.0005.00010.00015.00020.00025.00030.00035.00040.00045.00050.00055.00060.00065.00070.00075.000

ملت تجارت  صادرات  پاسارگاد 

پارسیان  دی سینا کارآفرین

پست بانک  اقتصاد نوین 
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 م رد انتظار تا نقطه نک ل است. هاداراییمعیارهای میان ارزش بازاری 

 هابانکشاخص ریسک فاصله تا سرمایه  .2 شکل

 پژوهش هایافتهی منبع:

 5045تا  5334ها در طی دوره زمانی شاخص ریسک فاصله تا سرمایه بانک .5جدول 

 پژوهش هایافتهی منبع:

شاهده  و که در نم دار ط رهمان صله تا  شاخص ،ش دمیجدول بالا م  هیسرمافا

به مقادیر زیر  مقاطعیی دی و ت ارت در هابانکبرای  2472نک ل( تا پایان سجججال )

سیده و  ستگی  عملاًصفر ر شک س ی دیگر بانک کارآفرین در دو  از .اندب دهدچار ور

 ،هایدارایشاخص به ارزش بازاری  نیا فاصله تا نک ل را داشته است. بیشترینمقطع 

ی ( بستگهاسبردهدر این ا بانک )ی هابدهیبهره بدون ریسک و  نرخ ،هادارایی سکیر

 دارد.

 هادادهارزیابی کارایی با روش ناپارامتری تحلیل پوششی . 0-2

 DEA روش در م رد اسجججتفاده قرار گرفت. DEA روش ،هابانکدر ارزیابی کارایی 

 هابانک

 زمانی بازه
 بانکپست کارآفرین سینا دی پارسیان پاسارگاد صادرات ت ارت ملت

اقتصاد 

 ن ین

1401-2 8.052 7.19 5.69 7.38 9.15 26.83 6.6 65.8 9.09 8.16 

1401-1 11.529 7.20 6.98 37.98 8.27 1.29 7.6 64.81 8.7 9.63 

1400-2 7.388 5.96 5.51 19.64 11.01 1.83 6.29 12.68 6 6.83 

1400-1 6.648 4.09 5.11 17.13 8.01 2.3 6.6 13.05 5.6 6.53 

1399-2 5.828 3.46 4.24 8.40 5.5 2.2 5.4 7.48 4.2 6.24 

1399-1 4.690 3.05 4.12 5.43 3.99 3.81 4.57 5.71 3.3 6.18 

1398-2 4.138 1.75 4.19 6.96 5.69 -3.85 6.7 6.25 3.2 4.15 

1398-1 6.573 0.38 4.12 7.78 5.39 -1.59 5.3 7.67 3.15 7.26 

1397-2 6.183 -0.49 3.93 4.48 7.32 -15 6.84 8.43 1.27 5.62 

1397-1 9.718 -2.86 6.59 25.49 14.91 -17 15.77 11.08 5.56 7.09 

1396-2 24.241 -2.66 3.74 25.52 4.3 5.77 18.96 3.49 5.38 14.66 

1396-1 22.793 0.39 6.86 33.87 17.18 -2.08 36.46 40.75 4.88 15.28 

1395-2 3.739 3.04 9 35.05 16.21 6.29 14.93 29.2 1.98 2.78 

1395-1 13.362 11.55 9.9 22.60 12.08 4.11 18.8 20.52 4.96 11.3 

1394-2 12.415 9.52 10.45 16.97 6.99 8.05 13.01 16.78 4.57 10.75 

1394-1 12.44 9.67 13.27 15.15 14.73 8.63 10.47 13.78 7.69 9.61 

1393-2 12.54 11.50 13.44 17.37 16.08 4.39 11.74 19.81 7.4 10.6 

1393-1 20.58 19.43 19.83 16.88 23.65 7.3 12.54 25.89 3.98 17.7 

1392-2 9.9 8.47 8.2 9.61 8.41 8.133 8.48 13.57 6.54 8.6 

1392-1 11.42 10.00 9.71 11.1 9.93 3.04 7.83 12.28 6.71 9.46 

1391-2 26.22 52.79 27.68 32.98 19 8.15 21.53 13.52 8.98 15.28 

1391-1 18.3 29.15 40.07 27.87 19.27 10 26.4 19.53 7.94 12.65 

1390-2 20.17 21.31 15.78 17.37 21.44 6.16 18.59 14.68 10.31 15.97 

1390-1 15.08 12.86 12.8 -0.07 9.5 11.08 13.35 14.52 7.79 11.787 
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صنعت وج د دارند، مقا ییهابانک نیعملکرد هر بانک با عملکرد بهتر  سهیکه در آن 

 ییریبرنامهو  یروش با استفاده از اتصال نقاط حد نیدر ا تردقیقبه ص رت  .ش دمی

 .گیردمیم رد نظر صجج رت  یتابع مرز نیخاا تخم یفرم تبع لیو بدون تحم یخط

در م رد همه  گیریاندازه یکه خطاها گرددمیفرض  یخط ،ریییبرنامهروش  طبق

فاوت در م رهایمتغ ندک اسجججت و ت نک دیت ل یانیا مل  یهابا  کاملاً مختلف از ع ا

 .ش دمی یناش هاآن ییو تفاوت در کارا یتصادف

 و در این باشججدمینیاز به تعیین نهاده و سججتانده  هابانکبرای محاسججبه کارایی 

عملیاتی و متغیر  هایهیینهی بانک و هاسبردهتحقیق متغیرهای ورودی شامل ح م 

شدند. سهیلات بانک در نظر گرفته  صل از ت این متغیرها با  انتخاب خروجی درآمد حا

سطه»منطق  ست؛ بدین معنا که بانکدر تحلیل بانک« گریرویکرد وا سازگار ا ها ها 

عن ان نهاده دریافت کرده و از طریق فرآیند عملیاتی خ د آن را به ها را بهسجججبرده

 .کنندتسهیلات و درآمدهای حاصل از آن تبدیل می

ست که  س  بین تعداد ، آنچه اهمیت داردDEA روشدر شایان ذکر ا سبت منا ، ن

م ج  افیایش ابعاد  ت اندمی اسججت. افیایش تعداد متغیرها هاDMU  متغیرها و تعداد

ضعیفمدل،  ن ممک ای کهگ نه؛ بهش دمیمرز کارایی و کاهش قدرت تفکیک مدل  ت

 ش ند.ط ر مصن عی کارا شناخته میبسیاری از واحدها به است

انک م رد بررسجججی، امتیاز کارایی برای هر ب 27برای  DEA هایپس از حل مدل

بازه  به مقدار یک کینید .آیدمی به دسجججت 2تا  7بانک در  تر ب دن عدد کارایی 

هاسججت. به بیان دیگر، دهنده عملکرد کاراتر بانک در مقایسججه با سججایر بانکنشججان

برابر با یک اسجججت، بر روی مرز کارا قرار گرفته و  هاآنهایی که مقدار کارایی بانک

 .ش ندهای مرجع شناخته میعن ان بانکبه

 سنجش رقابت شاخص. 0-3

شاخص هرفیندال شمن–در این پژوهش،  سی به  (HHI) هیر ستر با ت جه به امکان د

سهم بازار بانکداده ش اهد های  ساا  ست. بر ا ستفاده قرار گرفته ا ها در ایران م رد ا

  هیرشمن–هرفیندال (، شاخص172۳شده در مطالعه لی، ل تسکینا و استراهان )رائها

سن ش قدرت بازار و مییان هسبرده سهم بر مبتنی ا یکی از معیارهای معتبر برای 

رو، در این تحقیق برای ارزیابی رود. ازاینمی به شجججمارتمرکی در صجججنعت بانکداری 

شاخص    م م ع طریق از را بازار تمرکی مییان که)سطح رقابت در بازار بانکی، از این 

ت و فرم ل گرفته شججده اسجج ( بهرهکندمی گیریاندازه بانک هر بازار سججهم مربعات
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 محاسبه آن در زیر آورده شده است:

 

HHIj,t=∑ (
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠 𝑖,𝑡

∑ 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠 𝑖,𝑡𝑛
𝑖=1

)
2

𝑛
𝑖  

 .باشدمی tدر زمان  jهیرشمن صنعت -شاخص هرفیندال HHIj,tدر رابطه بالا 

درآمد در صنعت و قدرت  تمرکی هیرشمن بیشتر باشد،-هر چه شاخص هرفیندال

ست. گذاریقیمت شتر و رقابت کمتر ا شاخص معیاری  نیا این رو، از بازار خدمات بی

 .ش دمیمحس ب  معک ا برای رقابت در صنعت بانکداری

 مدل اقتصادسنجی .0-0

ستو  رقابت به منظ ر آزم ن رابطه کارایی، سک نک ل، هایسیا  اعتباری دولت با ری

سی ن چند متغیره  مدل ستفاده  هایدادهرگر این منظ ر معادله  به .ش دمیتابل یی ا

 .گرددمیاول تا س م به ص رت زیر تعریف رگرسی ن برای آزم ن فرضیه 

 

 

 که در معادله ف م:

ریسک فاصله تا سرمایه معیار :  DCit 

کارایی:   Effit  

تمرکی(رقابت )شاخص :  Concentit 

هابانکبدهی دولت به   : Debtgovit 

Govsiit انتشار اورام مالی دولت: ح م 

 زمان است دهندهنشان t و اندیس بانک دهندهنشان i اندیس

 پژوهش هایافتهی .5

 مون ایستایی متغیرها. آز5-5

ستا )مانا( برای جل گیری از بروز مشکل رگرسی ن کاذب در تخمین ها، ابتدا باید از ای

های ایستا باشند، تخمینب دن متغیرها اطمینان حاصل ش د. در ص رتی که متغیرها 

آمده از مشجکل رگرسجی ن کاذب مصج ن خ اهند ب د. به همین منظ ر، برای دسجتبه

ستایی متغیرها از آماره سی ای ست.  ADF و LLC هایهای آزم نبرر شده ا ستفاده  ا

 .ارائه گردیده است 1ها در جدول نتایج این آزم ن

 

DCit =α + β1 Effit + β2 Concentit + β3 Debtgovit + β4 Govsiit + Ԑit 
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 متغیرها دنتایج آزمون ریشه واح .2جدول 

 نام آزمون متغیر نام

 Levin, Lin & Chu ADF - Fisher Chi-square 

DC 
 )فاصله تا سرمایه(

150/1- 0۳/12 

7774/7 7456/7 

Eff 
 )کارایی(

۳65/1- 2۳4/55 

7777/7 7777/7 

Concent 
 )رقابت(

۳41/۳- 564/251 

7777/7 7777/7 

Debtgov 
 (هابانک)بدهی دولت به 

61۳/6- 1706/12 

7777/7 7211/7 

Govsi 
 )انتشار اورام مالی دولت(

455/5- 145/46 

7777/7 7770/7 

 پژوهش هایافتهی منبع:

است  75/7که مقدار آماره احتمال متغیرها کمتر از  دهدمینشان  1نتایج جدول 

 همه متغیرها در سطح مانا هستند. دهدمیکه نشان 

 مریل F آزم ن ( ازپ لینگ یا پانلمدل )در ادامه برای بررسجججی و تشجججخیص ن ع 

 .ش دمیآماره چاو( استفاده )
 آزمون لیمر. 3جدول 

 لیمر Fآماره  داریمعنیسطح 

77777/7 71۳/21 

 پژوهش هایافتهی منبع:

( 1۳/2جدول ) Fاز  تربیرگلیمر  Fآماره آن ایی که مقدار از  ،1با ت جه به جدول 

گرفته شججده برای  در نظراز مقدار خطای  ترک چک( 77777/7) داریمعنیو سججطح 

و مدل  ش دمیمدل پانل برای برآورد این رگرسی ن انتخاب  لذا ( است،7.75آزم ن )

 .پ لینگ قابل استفاده نیست

 انتخاب اثرات ثابت یا تصادفی در برآورد مدل پانل .5-2
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 .ش دمیآزم ن هاسمن استفاده  از برای گیینش بین اثرات ثابت و تصادفی،

 
 آزمون هاسمن. 0جدول 

 داریمعنیسطح  آماره کای دو

12/578812 0/0135 

 پژوهش هایافتهی منبع:

معناداری آزم ن هاسجججمن در مدل از سجججطح  مقدار ،4با ت جه به نتایج جدول 

ست. ترک چک 75/7معناداری  صفر مبتنی بر تخمین معادله به روش  فلذا ا ضیه  فر

 .اثرات تصادفی رد شده و مدل باید با روش اثرات ثابت تخمین زده ش د

 بودن رگرسیون دارمعنیآزمون  .5-3

سمن و انتخاب مدل اثرات ثابت، F هایآزم نبعد از ان ام  صل از  جینتا لیمر و ها حا

که در این جدول مشججاهده  ط رهمان .برآورد رگرسججی ن در جدول ارائه شججده اسججت

سطح  دارمعنی  هینت ،ش دمی ست که با ت جه به  سی ن بیانگر آن ا ب دن مدل رگر

ضرای ( رد  معنیبی فرض ،داریمعنی صفر ب دن تمام   در .ش دمیب دن کل مدل )

شده معادل  ضری  تعیین تعدیل  شدیم 1166/7این مدل  ست که  با که گ یای آن ا

 .باشدمیناس  مدل دارای برازش م
 نتایج رگرسیون .5جدول 

 

 

 

 

 متغیر ضریب tآماره  معناداری سطح

0/7727 -0/2892 -0/409402 Eff 
0/9140 0/108055 1/678163 Concent 

0/0077 -2/6874 -1/328501 
Debtgov 

 

0/0472 -1/9953 -1/018168 
Govsi 
 

 (Cمقدار ثابت ) 11/25445 4/1818 0/0000
R-squared = 0/326691 

Adj R-squared = 0/287961 
F-statistic = 8/435048 

Prob(F-statistic) = 0/0000 
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 هافرضیهبودن ضرایب در مدل و نتایج آزمون  دارمعنیبررسی  .5-0

داری برای متغیر با مراجعه م دد به جدول نتایج، مقدار آماره آزم ن و سجججطح معنی

آن ا که سجججطح  از .گیارش شجججده اسجججت -7.0010و  -7.15۳1 کارایی به ترتی 

شتر از7.0010داری )معنی ضری   7.75 ( بی صفر ب دن  صفر مبنی بر  ست، فرض  ا

دار دهنده عدم وج د رابطه معنیاین نتی ه نشان .ش دمیاین متغیر در مدل پذیرفته 

ست صله تا نک ل ا سک فا ضیه اول تحقیق ؛ بین کارایی و معیار ری  ائیدتبنابراین، فر

، کارایی و افیایش سجججرمایه ایرانشججج د. این یافته حاکی از آن اسجججت که بازار نمی

بر افیایش ریسججک بازاری در نظر  یمنثر چندان عن ان عاملها را بهوری در بانکبهره

 .گیردنمی

و  7.275755 داری به ترتی برای متغیر رقابت، مقدار آماره آزم ن و سطح معنی

 z ( کمتر از مقدار بحرانی7.275755مقدار آماره آزم ن ) .تگیارش شده اس 7.۳24

در نتی ه، فرض صفر  .است 7.75بیشتر از  7.۳24داری ( و سطح معنی2.۳6جدول )

دهد این امر نشان می .ش دمیمبنی بر صفر ب دن ضری  این متغیر در مدل پذیرفته 

ج د داری وکه بین شاخص رقابت )تمرکی( و معیار ریسک فاصله تا نک ل رابطه معنی

 .ش دنمی تائیدندارد و فرضیه دوم تحقیق نیی 

و انتشججار اورام مالی  هابانکبرای متغیر بدهی دولت به  داریمعنیمقدار سججطح  

  و 7.7700 ت به ترتی  برابراعتباری دول هایسجججیاسجججت هایمنلفهدولت به عن ان 

فرض صفر ب دن ضری   نیبنابرا ؛کمتر است 75/7است که از مقدار خطای  7.7401

ست که بین دو متغیر بدهی  ش دمیاین متغیر در مدل پذیرفته ن و این بدان مفه م ا

شار اورام مالی  هابانکدولت به  ستبه عن ان دولت )و انت اعتباری دولت( و  هایسیا

و منفی وج د دارد و در نتی ه فرضیه  داریمعنیسک فاصله تا سرمایه رابطه معیار ری

شان می .ش دمیس م تحقیق تائید  ستقراض از این ش اهد ن دهد که اتکای دولت به ا

که صججرفاً به عن ان شججبکه بانکی و اسججتفاده از ابیارهای مالی مانند اورام، به جای آن

سک عمل کند، دارایی کم ساخته و پایداری مالی نابع بانکم ت اندمیری ها را محدود 

 .را کاهش دهد هاآن

های اعتباری دولت، افیایش دهد که در میان سیاستبه ط ر کلی، نتایج نشان می

بیشججترین اثر منفی بر پایداری مالی انتشججار اورام دولتی  ها وبدهی مسججتقیم به بانک

 یدتأکها بل ت جهی ندارند. این یافتهاثر قا متغیرهاها دارند، در حالی که سجججایر بانک
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های دولت نقش کلیدی در کاهش ریسججک نک ل شججبکه کنند که مدیریت بدهیمی

 .کندمیبانکی ایفا 

 و بحث گیرینتیجه

های اعتباری دولت با ریسججک در این پژوهش، رابطه میان کارایی، رقابت و سججیاسججت

شکستگی در نم نه شامل ور  14طی  سرمایه ایرانبازار شده در بانک پذیرفته 27ای 

م رد بررسججی قرار گرفته اسججت. با ت جه به  2472تا  21۳7در بازه زمانی  مسججالین

تنی بر زمان واقعی، اخیراً ت جه های قیمت سججهام مبدسججترسججی گسججترده به داده

ف معط ی ب رسی هاشرکتی هامحققان و تحلیلگران به برآورد ریسک بازاری دارایی

ساا، این مطالعه از رویکرد ارزش ست. بر این ا -گذاری اختیار و مدل مرت نشده ا

ستگی بانکش لی به-بلک شک سک ور صله تامنظ ر ارزیابی ری سبه معیار فا  ها و محا

 ،و با لحات نسججبت کفایت سججرمایه اسججتفاده از این مدل با ره گرفته اسججت.نک ل به

سک بازاری صله تا  شاخص ری شده در ب را و  27( نک ل) هیسرمافا بانک پذیرفته 

رابطه  سبس .آمده و مقایسه شده است دست به 21۳7-2472دوره  طی درفراب را 

شججامل بدهی دولت به دولت )اعتباری  هایسججیاسججتو  رقابت بین سججه عامل کارایی،

 و انتشار اورام مالی( با شاخص ریسک فاصله تا سرمایه بررسی شد. هابانک

ها و انتشججار های دولت به بانکدهد که بدهیهای پژوهش حاضججر نشججان مییافته

ها، م ج  کاهش شاخص فاصله تا اورام مالی دولتی، با افیایش فشار بر ترازنامه بانک

ش ند. در مقابل، متغیرهای کارایی و ریسک ورشکستگی می نک ل و در نتی ه افیایش

شان نداده سک نک ل ن  اند؛ امری که بیانگر غلبه نقشرقابت بانکی اثر معناداری بر ری

 .وری بانکی استهای بازار و بهرهمداخلات دولت و ساختار مالی بر مکانییم

لال دولت و استق گذاری اقتصادی، اهمیت انضباط مالیاین نتایج از منظر سیاست

ست پ لی را م رد  ستقرار می تأکیدسیا سیا ساا  های کلی نظام در ح زه دهد. بر ا

مالی کسجججری ب دجه از منابع  تأمینپ لی و بانکی، کاهش سجججلطه مالی دولت، منع 

گذاری بانک مرکیی، از ارکان دسججتیابی به و تق یت نقش نظارتی و سججیاسججت بانکی

 .ش دمیکی محس ب ثبات مالی و سلامت نظام بان

های این پژوهش، وابسجججتگی ب دجه دولت به منابع بانکی نه تنها مطابق با یافته

، بلکه با کاهش نقدینگی در بخش گرددمیها آوری مالی بانکم ج  تضجججعیف تاب

بنابراین، اصلاح رابطه مالی دولت ؛ زندواقعی اقتصاد، تعادل در بازار اعتبار را بر هم می

 ت اندمیو تق یت نظارت مبتنی بر ریسجججک  بانکی، ت سجججعه بازار ثان یه اورامو نظام 

 .های کلی نظام در ح زه پ لی و بانکی را هم ار سازدمسیر تحقق سیاست
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به ط ر کلی، نتایج این مطالعه بیانگر آن اسججت که پایداری نظام بانکی کشجج ر در 

ست سیا ساختار گرو هماهنگی  شفافیت  و ارتقای  اعتباری دولتهای پ لی و مالی، 

استقلال نهادی بانک مرکیی است؛ امری که تحقق آن در راستای دستیابی به اهداف 

 .های کلی نظام و حفظ ثبات بلندمدت اقتصاد ملی ضروری استکلان سیاست

مح رهای ذیل را بر  تأثیرآتی  هایپژوهشمحققان در  ش دمیدر پایان پیشنهاد  

 ا م رد بررسی قرار دهند:ر هابانکریسک ورشکستگی 

نرخ ت رم، رشد اقتصادی و نرخ ارز  تأثیرتحلیل  :بررسی متغیرهای کلان اقتصادی

 به ص رت جداگانه بر ریسک نک ل

ست ست :های پ لی بانک مرکییسیا سیا های پ لی مانند نرخ ذخیره مطالعه اثر 

 .هاقان نی و نقدینگی بر ریسک بانک

ع امل در ایران با کش رهای مشابه برای شناسایی  رتأثیمقایسه  :مطالعات تطبیقی

 .های خاا بازارویژگی

 .های جهانی بر ریسک نک لها و بحرانتحریم تأثیربررسی  :های خارجیش ک

برای تحلیل روابب بلندمدت و  ECM یا VAR هایاستفاده از مدل :سازی پ یامدل

 میان شاخص ریسک و سایر متغیرها مدتک تاه

بانکپیشجججنهادات میاین  پایداری مالی  به تق یت  ند  ئه راهکارهای ت ان ها و ارا

 .سیاستی کمک کنند
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 فهرست منابع
(. رقابت بانکی 2477فلاحی، فیروز و ابراهیمی، حسین. ) ،پ رعبادالهان ک یچ، محسن

های ها و سججیاسججتفصججلنامه پژوهشپذیری در صججنعت بانکداری ایران. و ریسججک
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