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  چکیده
 مالی تأمین و سرمایه بازار تجهیز در اساسی نقش مهم مالی بازارهای از یکی عنوان به ربهادا اوراق بازار
 بالاتری نقدشوندگی که اقتصادی هایبنگاه سهام موجود، شواهد اساس بر. دارد اقتصادی هایفعالیت انواع

 جایگاه اهمیت به توجه با بنابراین کند؛می ایجاد هابنگاه این برای بیشتری بازار قدرت  دارند، سهام بازار در
 قدرت بر نقدشوندگی تأثیر است شده تلاش مطالعه این در اقتصاد، در سرمایه بازار نقش نیز و بانکی بخش
 که بانک 14 مالی هایصورت و ترازنامه اطلاعات از راستا این در. گیرد قرار ارزیابی مورد هابانک یبازار

 از پژوهش این در. است شده استفاده 1411الی  1431 هایسال طی اند،شده پذیرفته بهادار اوراق بورس در
 هاسمن آزمون تحقیق، مدل برآورد منظور به. است شده استفاده( GMM) یافتهتعمیم گشتاورهای روش
 بازار قدرت محاسبه راستای در لرنر شاخص همچنین. ه استشد انجام تصادفی یا ثابت اثرات تعیین برای
 نقد عدم شاخصارزیابی  برای نیز آمیهود شاخص از و هگرفت قرار مورداستفاده بررسی مورد نمونه برای

 قدرت بر نقدشوندگی عدم متغیر تأثیر رگرسیون، تخمین نتایج اساس بر. ه استشد استفاده شوندگی
 یبازار قدرت بر نیز سودآوری و سرمایه کفایت بانک، اندازه متغیرهای تأثیر و معنادار و منفی بانک یبازار

 آماری لحاظ به هابانک یبازار قدرت بر مالی اهرم تاثیر ولیکن. است آمده دستبه معنادار و مثبت هابانک
 به بهتری دسترسی ،سهام بازار نقدینگی افزایش که گرفت نتیجه توانمی بنابراین. ه استآمد بدست معنا بی

 بر بانکی، وکارهایکسب تقویت ضمن منظر این از و کندمی فراهم هابانک برای متنوع درآمدی منابع
 . افزایدمی نیز هاآن قدرت

 . یافتهتعمیم گشتاورهای لرنز، شاخص بازار، قدرت آمیهود، نقدشوندگی، عدم شاخص :کلیدی گانواژ
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 مقدمه -1

از  ژهیو به ،یو اقتصاد جهان یجهان یدر عملکرد بخش مال ینقش مهم هیسرما یها و بازارهابانک

منجر  یمال ستمیدر س افتهیشیافزا یو آزادساز ریاخ یهای. نوآورکنندیم فایا سرمایهتأمین  قیطر

 نهادهای مالی نیبه ا یطور نظر به و شده است هیسرما یها و بازارهابانک نیتر بکم یبندمیبه تقس

 یهمکار گریکدیوکار با کسب یرقابت برا یجاها بهاز شرکت تیحما یشده تا برا اجازه داده

 رایمهم است ز ایو پو یجهان طیمح کیدر  نهادهای مالی نیا نیب یتحلیل رابطه و کنند. تجزیه

ین و همکاران، فرز) ددار یعملکرد مؤثر بستگ یمؤسسات برا نیا ییبه توانا یمال ستمیثبات س

 :1414، 1سانگ و تاکور ؛133: 1411شکن و همکاران، بت ؛1: 1411 ،1ردی و نیک؛ 133: 1411

1411) . 

 تا دارند نیاز رو این از و کنندمی تبدیل سهام به را خود هایدارایی ،سهام بازار گذارانسرمایه

 توسعه حال در کشورهای در طرفی از. نمایند بررسی گذاریسرمایه هنگام به را زیادی عوامل

 اغلب و داشته یافتهتوسعه کشورهای به نسبت کمتری کارایی و گستردگی بورس بازار ایران، مانند

 بورس سازمان کهاین به توجه با نیست. اوراق آن ذاتی و واقعی ارزش به نزدیک سهام بازار قیمت

 مفید هایگذاریسرمایه سمت به هاآن هدایت و منابع و اندازهاپس تجهیز جهت در بهادار اوراق و

 آن مورد در تحقیق و مطالعه کند،می فعالیت کشور اقتصاد و جامعه منافع تأمین جهت در مولد و

 از ایگستره بر سهام بازار خصوص به و مالی بازارهای نقدینگی .است بسیاری اهمیت دارای

 کمتری ریسک معمولا ،بالاتر نقدشوندگی با هاییبنگاه سهاماست و  تاثیرگذار اقتصادی مسائل

 سهام برای معامله یک دیگر طرف مایلند که هستند کسانی اغلب زیرا د؛دار گذاریسرمایه برای

 که شودمی بازار به هاواسطه و گذارانسرمایه جذب موجب مساله این و گیرند قرار هابنگاه آن

 سرعت با فروشنده بازاری چنین در. شودمی بازار برای تریمطلوب شرایط ایجاد به منجر نتیجتا

 برای تا دهد کاهش را دارایی قیمت تا نیست نیازی و شده خریدار پیداکردن به موفق بیشتری

 مورد دارایی تضمین برای بیشتری قیمت پرداخت به ملزم خریدار همچنین شود. ترجذاب خریدار

 از جزئی سرمایه بازار که است این زمینه این در مطالعه اهمیت دلایل دیگر از .نیست خود نظر

 ابعاد در اقتصادی رونق شاهد توانیممی ،یافتگیتوسعه سمت به آن بیشتر حرکت با که است اقتصاد

                                                           
1. Naik and Reddy (2021) 
2. Song and Thakor (2010) 
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؛ کاکاوندی و 1: 1411، 1اویلانگکو و )ساماراسینگه باشیم بازار به نقدینگی جذب ازجمله مختلف

 . (111: 1414همکاران، 

 این ،دارد وجود ما کشور در سرمایه بازار جایگاه و نقش زمینه در که نکاتی ترینمهم از یکی

 شفافیت و آگاهی و رسانیاطلاع افزایش و لازم هایزیرساخت آوردن فراهم صورت در که است

 امید توانمی بازار این در نقدشوندگی افزایش برای لازم شرایط ایجاد همچنین و زمینه این در

 و یافتهتوسعه و شفاف اقتصاد یک سمت به نفتی اقتصاد از بتوانیم مالی بازار این وسیلهبه تا داشت

 ورود برای لازم هایجذابیت و زمینه که بازاری هر است طبیعی. کنیم حرکت محورمالیات

 کاملاً امر این و بود خواهد خود سمت به نقدینگی حرکت شاهد باشد، داشته را گذارانسرمایه

 از زیادی مثبت هایویژگی باید اهداف این به رسیدن برای بازار .باشدمی هوشمندانه و عقلانی

 برای که باشد حدی از کمتر بازار نقدشوندگی که صورتی در. باشد دارا را بالا نقدشوندگی جمله

 و گیریشکل بر نامطلوبی اثرات شاهد داریم، نیاز آن به توسعه و رشد سمت به بازار حرکت

 شفافیت معاملات، حجم افزایش موجب بالا نقدشوندگی ،آن بر علاوه. بود خواهیم قیمت کشف

 عملکرد ،کشور اقتصادی شرایط نبودن مناسب صورت در. شودمی معاملات هزینه کاهش و بازار

 شرایط که صورتی در ،برعکس و شد خواهد ضعیف سهام بازار نتیجه در و هاشرکت اکثر

 اقتصادی بهینه شرایط ،ادامه در و یافت خواهد بهبود نیز هاشرکت عملکرد ،باشد مناسب اقتصادی

 ،سهام بازار که است این است اهمیت حائز بسیار که دیگری نکته. شد خواهد متبلور سهام بازار در

 که است واضح. دهدمی نشان را رکود زمان در مخصوصاً اقتصادی هایفعالیت از منفی علائم

 نیک) دارند یکدیگر با تنگاتنگی رابطه ،سهام بازار خصوصاً آن مالی بازارهای و کشور هر اقتصاد

 وضعیت در تغییر از قبل سهام هایقیمت اغلب ،موجود شواهد اساس بر (.1: 1411 ردی، و

 اثر همچنین و سهام بازار نقدشوندگی بر تأثیرگذار عوامل بررسی رو این از .کندمی تغییر اقتصادی

 اهمیت این به توجه با که است اهمیت حائز یموضوع ،هابانک یبازار قدرت بر نقدشوندگی این

 بورس بازار نقدشوندگی میزان به بررسی پژوهش این در ،شده انجام زمینه این در که مطالعاتی و

ها بانک یی بازار سهام بر قدرت بازارنقدشوندگ تأثیرها و بانک یبازار بهادار، قدرت اوراق

  .پرداخت خواهیم

 

 

                                                           
1. Samarasinghe and Uylangco (2021) 
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 ادبیات موضوع پژوهش -2

 بازار روان عملکرد آن حضور که است بازار ضروری هایویژگی از یکی سهام بازار نقدشوندگی

 ردی، و نیک) شودمی بازار در آشفتگی سبب آن نبود که است حالی در این کند ومی تسهیل را

 و خریداران حضور بازار، نقدشوندگی که دهندمی نشان( 1443) 1همکاران و میهودآ. (1: 1411

 از معینی مقدار زمانی، تأخیر بدون کنندمی توافق که کشدمی تصویر به را مشتاق فروشندگان

 شودمی اطلاق بازاری به نقدشونده بازار ،بنابراین. نمایند معامله نظر مورد قیمت به را بهادار اوراق

 یا نمود نقد وجه به تبدیل هزینه صرف بدون و بلافاصله توانمی را بهادار اوراق از حجمی هر که

(. 1411 همکاران، و داریوطن) کرد تبدیل بهادار اوراق به توانمی را نقد وجه مقدار هر ،بالعکس

 معاملاتی هزینه نقدشونده، کاملاً بازارهای با مقایسه در دارند کمتری نقدشوندگی که بازارهایی در

 صریح هایهزینه و ضمنی هایهزینه شامل معاملاتی هزینه. دارد بهادار اوراق تبدیل برای حداقلی

، هستند دولت هایمالیات و هاکمیسیون دلالی حقوق به مربوط کهرا  هاییهزینه. باشدمی

 اوراق بورس مستقیم نظارت از اما شودمی کمی آسانیبه هزینه این. گویندمی صریح هایهزینه

 بر بازار معاملات در اصلی تمرکز. گیردنمی قرار نظر مد اساس این بر و است خارج بهادار

 هایهزینه و بازار تأثیر هایهزینه فروش، و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت جمله از ضمنی هایهزینه

 اطلاعاتی ابزارهای و اطلاعات مشارکت و انتشار قوانین، تکنولوژی، علت به که است فرصت

 (. 03: 1444 ،1فورد کامرتن و آیتکن) باشدمی کارایی بدون

 ماهیت پیرامون محققان میان بسیاری اختلافات که دهدمی نشان مالی نظری ادبیات ارزیابی

 پیرامون تعاریف. دارد وجود هابانک بازاری قدرت راستای در آن پیامدهای و منابع نقدشوندگی،

 در مبسوط شکلی به نقدشوندگی اصطلاح. دنباشمی نامنظم و متناقض نسبت، به نقدشوندگی

 اغلب .است برخوردار بسیاری اهمیت از آن مفهوم درک دلیل همین به و رفته بکار مالی ادبیات

 یا نقدشوندگی پتانسیل جمله از هادارایی انواع یا بازار کیفیت درک توانایی ذاتاً گذارانسرمایه

 یک فقدان حال هر به. دهندمی تشخیص را آن به مربوط اثرات و دارند را نقدشوندگی عدم

 تحت را نقدشوندگی رسمی، رویکردهای توسعه و بسط که زمانی ،نقدشوندگی از رسمی تعریف

 ردی، و نیک) کندمی ایجاد جدی مشکلات گیرد،می نظر در گذاریسرمایه برای معیاری عنوان

 مالی مدیریت و مالی علمی مقالات و کتب در نقدشوندگی تعاریف از متعددی توصیفات(. 1411

                                                           
1. Amihud (2006) 
2. Aitken and Comerton-Forde (2003) 
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 با زیاد معاملات انجام توانایی به عموماً نقدشوندگی که کندمی بیان( 1443) 1لیو. است شده ارائه

 برای را بعُد چندین توصیف این. اشاره دارد اندک قیمتی اثر و پایین هزینه و بالا سرعت

 و پاستور. گیردبرمی در قیمتی اثر و معاملات هزینه معاملات، تعداد و سرعت شامل نقدشوندگی،

 به زیاد معاملات توانایی معنای به که دندانمی گسترده مفهومی را نقدشوندگی( 1414) 1استمبیو

 . است قیمت تغییرات بدون و کم هزینه با سریع، شکلی

 بازارهای در. شد معرفی سهام بازده کنندهتعیین عامل عنوانبه نقدشوندگی ،1134 دهه اواسط در

. دارد وجود گذاریسرمایه جهت گوناگونی ابزارهای بازار، گستردگی و عمق به توجه با مالی

 یا تنزیل نرخ. دهندمی انجام هادارایی ریسک و بازده به توجه با را خود معاملات گذاران،سرمایه

 به از ناشی مساوی ریسک شرایط در رفته دست از بازده دهندهنشان دارایی، انتظاری بازده نرخ

 ریسک بر عوامل تأثیرگذارترین از یکی ،نقدشوندگی در توانایی و هادارایی آوردن دست

 برای که چرا ؛است توجه مورد هادارایی گذاریارزش در عامل این نقش. باشدمی هادارایی

 مطلوبی بازار ،خود هایدارایی فروش برای تمایل صورت در بدانند که است مهم گذارانسرمایه

 است دارایی نقدشوندگی عدم ریسک همان یدهندهنشان موضوع این است؟ موجود هاآن برای

 گذاریسرمایه از انصراف به منجر نهایت در است ممکن و گیردمی شکل خریدار ذهن در که

 مواردی در جز به کند،می پیدا کمتری جذابیت سهم آن سهم، نقدشوندگی قابلیت کاهش با. شود

 عدم که دهدمی نشان مطالعات نتایج. شود آن یدارنده عاید ،مطلوبی و توجه قابل بازده که

 قید با است ممکن گذارانسرمایه ،دیگر بیان به. دارد مهمی نقش هاگیریتصمیم در نقدشوندگی

 قابل اهمیت شوندگی نقد قدرت شرایط این در که باشند داشته نیاز خود مالی منابع به فوریت

 (. 144: 1441 خرمدین، و فر زاده یحیی) کندمی پیدا توجهی

 ارزش تعیین اصلی معیارهای جمله از و است تأثیرگذار هاشرکت عملکرد بر سهام نقدشوندگی

 نرخ کمتر، نقدشوندگی با سهامی شود، گرفته نظر در ثابت ریسک اگر. آیدمی حساب به سهام

 کاهش را سودآور گذاریسرمایه هایفرصت نتیجتاً و داشت خواهد بیشتری انتظار مورد بازده

. یابدیم کاهش هاشرکت سرمایه هزینه بازار، در سهام نقدشوندگی افزایش با نتیجه در. دهدمی

 به. است اثرگذار مناسب گذاریسرمایه هایفرصت جذب در هاشرکت توانایی بر موضوع این

 نقدشوندگی عامل گیرد،می قرار توجه مورد سهام ارزش تعیین در که معیارهایی از یکی عبارتی

                                                           
1. Liu (2006) 
2. Pastor and Stambaugh (2013) 
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 ،بالا سرعت با و کم قیمتی تأثیر و پایین هزینه با بهادار اوراق از زیادی حجم معامله. است سهام

 در دارایی قیمت که است این کم قیمتی تأثیر از منظور. شودمی نامیده بهادار اوراق نقدشوندگی

  (.113 :1411 همکاران، و فروغی) باشد نداشته زیادی تغییر خرید، تا سفارش میان فاصله

است که تحولات در  نیا یسهام و بخش بانکدار یتعامل بازارها متعارف در مورد یهادگاهید

. (144: 1113، 1؛ دیاموند313: 1113، 1لآلن و گیکند )می دیها را تهدبانک یبقا ،سهام یبازارها

را ارائه  نیگزیجا یهاو کانال کشدیها به چالش مبازارها را در مقابل تنش بانک ریمطالعات اخ

منجر  یبه توسعه در بخش بانکدار تواندیم هیسرما یتوسعه در بازارها ،هاآن قیدهد که از طرمی

 قیاز طر قیدق یبه بررس ازیمتناقض، ن ینظر یهااستدلال نی. ا(1411: 1414سانگ و تاکور، )شود 

 دهند.جامع را نشان می یتجرب دگاهید کی

کسب اطلاعات در مورد  در ییمانند توانا یعوامل متعدد لیها به دلبانک ،یسنت طور به

 یاز منابع مختلف، نسبت به بازارها هیسرما یآورجمع یها براآن ییو توانا یسهام یهاشرکت

 یتیها مزبه بانک یبه اطلاعات خصوص یها و دسترسداشتند. نظارت بهتر بر شرکت یبرتر هیسرما

 یندهایمربوط به فرا قهیوث طور خاص، الزامات به .دهدبازار می یهاکنندهشرکت رینسبت به سا

داشته  یقرض گرفته دسترس یهاییدهد تا به اطلاعات ممتاز در مورد داراها اجازه میوام به بانک

ها بانک ییدهد. توانانظارت بر بانک را نشان می تیکه مز (341: 1443، 4و همکاران مسترباشند )

دهند ها وامبه آن یادیز ریدهد که مقادامکان را می نیا ،هااز منابع مختلف به آن هیدر جذب سرما

 لیدلا ری. سا(331: 1443، 0نیول) نمایندمعاملات فراهم  یاجرا یمناسب برا یپلتفرم جهینت و در

 ترنییپا یهانهیممکن است شامل هز هیسرما یجای بازارها ها بهگرفتن وام از بانک یها براشرکت

تر و آسانبازار،  یدهو گزارش یسینونام طیشرا .ستیاز سهام ن یرویشرکت ملزم به پ رایباشد، ز

گزارش دهد تا به تعداد  یمال نهاد کیبه  دیتر است و شرکت فقط بادهنده کمنرخ بازده به وام

سهام با عملکرد خوب،  یدهند که بازارهانشان می قاتیحال، تحق این از سهامداران. با یادیز

بانک را فراهم  یتأمین مال یایاز مزا یاریتوانند بسیها مآن رایز ،دهندبانک را کاهش می یبرتر

 . (131: 1113، 3؛ ون تادن141: 1113 ،دیاموند ؛313: 1113 ،لیو گآلن کنند )

                                                           
1. Allen & Gale (1997) 
2. Diamond (1997) 
3. Mester (2007) 
4. Levine (2005) 
5. Von Thadden (1998) 
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قادر به جذب  ،افتهیسهام توسعه یدهند که چگونه بازارهانشان می یصورت نظربه هیاول مطالعات

جمله نوع  عوامل مختلف )از یهاتیبر اساس اولو یصورت نظرو به  هستندگذاران بالقوه سرمایه

 اندانجام شده گذارهیسرما یهاتیو کاربرد و اولو ثروت و اطلاعات( یعامل، مواهب فرد

 یوجود بازارها د که چگونهنکنمی دیتأک تحقیقات. (134: 1113ون تادن،  ؛144: 1113 ،دیاموند)

 یگذارهیسرما یهابازده قیاز طررا بانک  یتقاضا یهاسپرده یبرا نیگزیجا کی ،فعال هیسرما

کند. فراهم می ریپذبازار برگشت یگذارهیسرما یهاسپرده مشابه و فرصت مهیبالاتر، ب

 1نگیو ک چیهوبرهمچنین دهند. کاهش می شتریبانک را ب ییثبات و کارا ،ترگذاران کمسپرده

 یهاسپرده یبرا ینیگزیعنوان جا تا به کنندیم دیتأک یمال یبر کاهش عملکرد بازارها (1114)

  بانک عمل کنند. یتقاضا

 یمال یدر بازارها ماًیمستق توانندیم گذارانهیاحتمال که سرما نیا یبا معرف (1113تادن ) ون

 سندگانیدهد. نورا ارائه می (1113) دیامونداز مدل  وستهینسخه پ کیکنند،  یگذارهیسرما

 یبانک یهاسپرده، ریپذبازار برگشت یگذارهیسرما یهاکه در حضور فرصت کنندیاستدلال م

با  ن،یهستند؛ بنابراتر مناسب هیسرما یبا بازارها سهیگذاران در مقابه سرمایه ینگیارائه نقد یبرا

 کی تنداش یها براسپرده با بانک یبه ورود به قراردادها لیگذاران تماسرمایه کهنیتوجه به ا

مشابه  سکیفرم رپلت کیها و بانک هیدارند، اگر هر دو بازار سرما ینگینقد سکیحائل در برابر ر

گذاران بالقوه جذب سرمایه یها برابا بانک دیبا ینگینقد شیبازار سهام با افزا کیارائه دهند، 

  .(3 :1133، 1والاسرقابت کند )

سهام  یچگونه توسعه در بازارها نکهیدر مورد ا یمطالعات بالا در مورد چارچوب نظر چه اگر

 اما کنندیبحث م نماید، جادیسهام ا یبه بازارها یرا از بخش بانکدار هیسرما رییتغ تواندیم

در  (1414) نیمحدود هستند. ل اریبس ،کنندیم یرا بررس دهیپد نیا یطور تجرب که به یمطالعات

در بازده سهام،  شیچگونه افزا نکهیدر مورد ا یشواهد تجرب کا،یمتمرکز بر بازار آمر ریاخمطالعه 

ارائه  ،کندسهام می یها به بازارهاخود از بانک یهایگذارهیسرما رییگذاران را وادار به تغسرمایه

کند. کاهش در می جادیا یبانک یهابر سپرده یتأثیر منفاین موضوع ، رو نیا ازو  شودمی

 یهاتیبر فعال یتأثیر منف جهینت در و است یبانک یهاکاهش در وام یبه معنا یبانک یهاهسپرد

 .شودمی جادیا یاقتصاد

                                                           
1. Haubrich and King (1990) 
2. Wallace (1988) 
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 ماتیدر تصم رییدهد که مجموع توسعه بازار سهام منجر به تغنشان می اتیاز ادب یگرید بخش

نشان  (1411) 1و همکاران لاریمثال، هانس عنوان شود. بهمی یمال ریغ یهاشرکت هیساختار سرما

. ابدییم شیزابازار سهام اف ینگیدر نقد شرفتیسهام با پ هیشرکت به انتشار سرما لیدهند که تمامی

بازار سهام و صدور سهام شرکت را  ینگینقد نیرابطه مثبت ب کی زین (1440) 1نیو آست کریب

کنند که  هیتک ییهاسهام در طول دوره هیها بر سرمااگر شرکت ن،یاند؛ بنابراکرده یمستندساز

 ن،یرا کاهش دهد. علاوه بر ا یبانک یهاوام یتقاضا برا تواندیامر م نیهستند، ا الیبازارها س

 نهیاز کاهش هز یمیشواهد مستق، (1443) 0نیج ( و1443) 4و همکاران باتلرمانند مطالعه  نیچند

  .دهندارائه می هیسرما یشرکت به دنبال تحولات در بازارها هیسرما

 شیافزا توان گفت کهمی یکار بانک و سهام بر کسب یبازارها یفشار رقابتدر خصوص  ن،یبنابرا

وجوه را  قیطر نیگذاران بالقوه را به سمت خود جذب کرده و از ابازار سهام، سرمایه ینقدشوندگ

را  ییهاشرکت زیبازار سهام ن ینگینقد شیافزا گر،ید یکند. از سودور می یبانک یهااز سپرده

هستند.  یبانک یهاوام یبراسهامداران  هیسرما ینیگزیجا یکند که به دنبال وجوه برامی قیتشو

ها و بانک هیسرما یدهد که بازارهانشان می اتیرشته از ادب نیانتقال، ا زمینظر از مکان صرف

 دارد. با یتأثیر منف گریتوسعه در نهاد د بر نهاد، کیتوسعه در  به این معنا کههستند هم  نیگزیجا

 هینظر گرفته شوند، توج رها دبانک یکامل برا یهانیگزیعنوان جابه یمال یحال، اگر بازارها این

وجود دارند و  نقد اریو بس افتهیتوسعه یدر کنار هم در بازارها یمال یها و بازارهاچرا بانک نکهیا

 هیها تکبانک یهنوز بر تأمین مال ،کنندیم تیفعال ییکشورها نیکه در چن ییهاچرا شرکت

و  نماید یگزاره را بررس نیا ،کندوجود دارد که تلاش می یاتیادب رشتهدشوار است.  کنند،یم

بر توسعه  یتأثیر مثبت ،هیسرما یها توسعه در بازارهاآن قیرا ارائه دهد که از طر نیگزیجا یرهایمس

 نیطور کامل مکمل بودن ب که به یحال، مطالعات تجرب این . باگذاردیکار بانک م و در کسب

 هستند. اندککنند، همچنان  یرا بررس یو بخش بانکدار هیسرما یبازارها

بانک کار  و به کسب هیسرما یکردند که چگونه توسعه در بازارها دی( تأک1414) کورو تا سانگ

که  حالی که در کنندیم دیتأک سندگانیکند. نوسهام بانک کمک می هیشدن و سرما یتینظر امن از

 کی ،افتهیتوسعه هیسرما یکنند، بازارها نیبالا را تضم تیفیک تا اعتبار با کنندیها تلاش مبانک

                                                           
1. Hanselaar (2019) 
2. Baker & Stein (2004) 
3. Butler (2005) 
4. Jain (2005) 
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فراهم  گذارهیمشارکت سرما شیبا افزا را یتیامن یابزارها نیتجارت ا یبرا دهیچیفرم پپلت

کانال در نظر گرفت  کیعنوان  توان بهبه اوراق بهادار را می ییدارا لی، تبدرو نیا . ازندنماییم

مطالعات  که حالی درها است. بازار سهام به نفع بانک ینگیدر سود نقد شیآن، افزا قیکه از طر

 یتوسعه در بازارها ،هاآن قیدهند که از طربحث قرار می ممکن را مورد یهاجنبه یبرخ ،بالا

مانند لوین  مطالعاتجداگانه از  رشته کی .کندکمک می یکار بخش بانک و به کسب هیسرما

بر  یبر بانک و مبتن یمبتن یمال یهاستمیکه چگونه س کنندیبحث مموضوع  نیدر مورد ا( 1441)

 یگذارهیسرما یرهایبر اقتصاد کلان و متغ یرگذاریتأث یمکمل برا ای نیگزیعنوان جا بازار به

طور که در بالا ذکر شد، شواهد در مورد تأثیر توسعه بازار همان .کنندیعمل م یمانند رشد اقتصاد

 ینظر یهازمیو مکان هاینیبشیاگرچه پ ن،یاست. علاوه بر ا جهینتیها بکار بانک و سهام بر کسب

دارد،  یبر بخش بانکدار یمنفیا تأثیر مثبت  هیتوسعه بازار سرمادهند اند که نشان میشده ارائه

 نیدر مورد ارتباط ب یغن ییهادگاهیتأثیر وجود دارد. د نینشان دادن ا یابر یکم یشواهد تجرب

از  هیکه تحولات بازار سرما یمختلف یهاکردن کانالبرجسته یها براو بانک هیسرما یبازارها

ساماراسینگه و اویلانگکو، است ) ازین تأثیر بگذارد، مورد یبر بخش بانکدار تواندیها مآن قیطر

1411). 

و  یدر عملکرد بخش مال یتأمین منابع مالی از طریق انقش برجسته هیسرما یها و بازارهاکبان

نشان  ،یبخش بانک سهام و یتعامل بازارها متعارف در مورد یهادگاهیددارند.  اقتصاد جهان

تنش  ،دتریمطالعات جد .کندیم دیها را تهدبانک یسهام، بقا یتحولات در بازارها دهد،می

 قیکه از طر دهدیرا ارائه م ینیگزیجا یهاو کانال کشدیرا به چالش م هابازارها در مقابل بانک

نگ و )سا منجر شود یدر بخش بانکدار سعهتواند به تومی هیسرما یتوسعه در بازارها ،آن

در کسب اطلاعات  ییمانند توانا یعوامل متعدد لیها به دلبانک(. از دیدگاه سنتی، 1414تاکور،

 یاز منابع مختلف، در تأمین وجوه از بازارها هیسرما عیها در تجمآن ییو توانا اهدر مورد شرکت

 .شدندیبرتر در نظر گرفته م ،هیسرما

تا به اطلاعات ممتاز مربوط به  دهدیها اجازه مبه بانک یدهوام یندهایمرتبط با فرآ قهیوث تالزاما

 ییتوانا .دهدینظارت بانک را نشان م تیداشته باشند که مز یدسترس رندهیگوام یهادارایی

را  یاز منابع مال یادیز ریدهد تا مقادها اجازه میمختلف به آن ابعاز من هیسرما عیها در تجمبانک

 یها براشرکت گرید لیدلا انجام معاملات فراهم کنند. یبرا را یبستر مناسب جهینت وام دهند و در

حال،  این با .باشد ترنییپا یهانهیهز به دلیلممکن است  هیجای بازار سرما ها بهاستقراض از بانک
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 یبرترتوانند میو نقد،  مطلوبسهام با عملکرد  یدهد که بازارهانشان می نیگزیجا قاتیقتح

 .نمایندرا فراهم  یبانک یتأمین مال یایاز مزا یاریبس و دهندبانک را کاهش 

 هانسلیر. شودمی یمال ریغ یهاشرکت هیساختار سرما ماتیدر تصم رییمنجر به تغ بازار سهام توسعه

 شیسهام به دنبال افزا هیشرکت به انتشار سرما لیکه تما دندهینشان م( 1411) همکاران و

بازار  ینگینقد نیرابطه مثبت ب کی زی( ن1440) نیستآو  کری. بابدییم شیبازار سهام افزا ینگینقد

که بازارها نقد  ییهاها در دورهاگر شرکت ن،ی؛ بنابراکنندیسهام و انتشار سهام شرکت را مستند م

 ن،یبنابرا؛ دهدیرا کاهش م یبانک یهاوام یباشند، تقاضا برا یسهام متک هیشونده هستند به سرما

 یتوانند فشار رقابتسهام می یآن بازارها قیوجود دارد که از طر یطور خلاصه، دو کانال اصل به

گذاران بالقوه را سرمایه هام،بازار س ینگینقد شی، افزاسو کیها اعمال کنند. از بر تجارت بانک

 شیافزا گرید یشود. از سوخارج می یبانک یهاوجوه از سپرده بیترت نیبد. کندیجذب م

سهام را  هیکند تا سرمامی قیهستند تشو یرا که به دنبال منابع مال ییهاشرکت، بازار سهام ینگینقد

 لیبالا را به اوراق بهادار تبد تیفیک اعتبار با کنندیها تلاش مکنند. بانک یبانک یهاوام نیگزیجا

اوراق بهادار شده  یابزارها نیتجارت ا یرا برا یادهیچیبستر پ ،افتهیتوسعه هیسرما یبازارها .کنند

عنوان  توان بهرا می یساز ، اوراق بهاداررو نیا دهند. ازمی شیافزا گذارانهیبا مشارکت سرما

 هاست.بازار سهام به نفع بانک ینگینقد شیآن افزا قیدر نظر گرفت که از طر یکانال

بدون تغییرات قیمت زیاد را  توجه قابلظرفیت بازار سهام برای جذب معاملات  ،نسبت آمیهود

گالاریوتیس است )ی برای مقیاس و عمق بازار سرمایه مناسب اریمع رو نیا ازو  کندیممشخص 

( با 1441) 1تحلیل توسط گوینکو و همکاران و بر اساس تجزیه (. همچنین14: 1413، 1وهمکاران

عنوان نماینده  است که نسبت آمیهود به شده داده، نشان متحده الاتیااقتصاد ی هادادهاستفاده از 

تجربی بر  هچندین مطالع علاوه به ی فرکانس بالای نقدینگی است.هایریگاندازهخوبی برای 

 کند.توسط نسبت آمیهود با سایر برآوردهای نقدینگی تأکید می شده دادههمبستگی بالای نشان 

آن  ازین موردی هادادهاین مطالعه نیز به دلیل قوی بودن این معیار و همچنین در دسترس بودن  در

در  بلندمدتشود بتوانیم تعداد زیادی سهم را برای دوره زمانی که باعث می ارهایمعبه نسبت سایر 

  .میکنیماستفاده  ،دسترس داشته باشیم

                                                           
1. Galariotis (2016) 
2. Goyenko (2009) 
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یکی از پرکاربردترین ی بانک در این پژوهش، از علاوه بر این برای تعیین کمیت قدرت بازار

نشان دادن  ی( برا1140شاخص توسط لرنر ) نیا بنام شاخص لرنر استفاده خواهد شد. هاشاخص

ها را که بانک ییهامتیق د،یشد. رقابت شد جادیمحصولات ا یگذارمتیبانک در ق ییتوانا

شاخص  یبرا ترنییمقدار پا نیبنابرا .دهدکنند، کاهش می نییتع یینها یهانهیهز یبر رو توانندیم

رقابت  یریگاندازه یساختار یهابرخلاف روش بانک است. یدهنده قدرت کمتر بازارلرنر نشان

ندارد.  ییایبازار جغراف فیبه تعر یازیبر تمرکز بازار است، محاسبه شاخص لرنر ن یکه مبتن یبانک

وام به  یو پرتفو ییبانک را بر هر دو دارا یگذارمتیقدرت ق نگرتأثیر کل تواندیم نیهمچن

 (.034: 1،1413دلیس و همکارانبکشد ) ریتصو

طور که در مورد همان ست،یمحاسبه شاخص لرنر بر اساس مفروضات محدودکننده ن ن،یعلاوه بر ا

شاخص لرنر  ن،یبر ا علاوه در بلندمدت دارد، صادق است. یبانک ستمیبه تعادل س ازیکه ن Hآماره 

 و که تجزیه ردیاستفاده قرار گ مورد یقدرت بازار در سال بانک یارهایمحاسبه مع یتواند برامی

؛ 1: 1414 ،1همکاران کارداما و) کندیم لیرا در طول زمان تسه یتحلیل تحول رقابت بانک

گرفته شده مورد بررسی قرار مطالعات داخلی و خارجی انجام 1در جدول  (.14: 1413 ،4سامانتاس

  .است

مبانی نظری و پیشینه تحقیق داخلی و خارجی نشان داده شده است که میان  مرور بهبا توجه 

ها و سایر نهادهای مالی ارتباط وجود دارد. بر این بازاری بانک قدرت بانقدشوندگی بازار سهام 

گیری قدرت بازار و اساس با توجه به معیارهای معرفی و گزینش شده در این تحقیق برای اندازه

نقدشوندگی سهام، در این مطالعه تلاش شده است که تاثیر شاخص نقدشوندگی بر قدرت بازاری 

ای توضیحی بر اساس مدل مندرج در مطالعه ساماراسینگه و در کنار برخی دیگر از متغیره

( مورد ارزیابی قرار گیرد. برای اولین بار در این مطالعه، تاثیر شاخص 1411اویلانگکو )

بانک ایرانی مورد تجزیه و تحلیل  14نقدشوندگی بر قدرت بازاری با استفاده از اطلاعات مالی 

 قرار گرفته است.

 

 
 

                                                           
1. Delis (2016) 
2. Karadima & Louri (2020) 
3. Samantas (2017) 
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 پیشین لعاتمطا خلاصه: 1 جدول

 نتیجه روش سال نام نويسنده

 پانل 1413 و کلهر یعسگر

با  یهااست و در شرکت میو مستق یخط ینگیسهم بازار محصول و درجه نقد نیرابطه ب

بر  یمثبت کمتر راتسهم بازار محصول شرکت اث شیافزا ،یعدم تقارن اطلاعات

 .ها داردشرکت ریسهام نسبت به سا ینقدشوندگ

مراد  یو حاج یرحمان

 یخان
 پانل 1413

 شیسهام به نسبت سهم بازار )شاخص اول قدرت بازار محصول( افزا ینقدشوندگ

با  ی)شاخص دوم قدرت بازار محصول(، رابطه معنادار یاتی. نسبت سود عملابدییم

ها در بازار سهم بازار بالاتر شرکت یآوربازار سهام ندارد. نام ینقدشوندگ هینظر

 شود.سهام می یوندگنقدش شیموجب افزا ،یاز سودآور شیمحصول ب

 همبستگی 1413 یاباریو در یزدی
در  شدهرفتهیپذ یهاسهام و بازده مورد انتظار آن در شرکت یشوک نقدشوندگ نیب

 وجود دارد. میبورس اوراق بهادار تهران، ارتباط معنادار و مستق

 .وجود دارد یسهام رابطه مثبت و معنادار یو نقدشوندگ هاییدارا ینقدشوندگ نیب پانل 1414 احمد پور و باغبان

و  یخسروشاه یکنعان

 همکاران
 پانل 1414

 سهام وجود دارد. به یها و نقدشوندگقدرت بازار بانک نیب یداریو معن میرابطه مستق

 نمونه مورد یهاسهام بانک ینگیها، نقدقدرت بازار بانک شیبا افزا گر،ید عبارت

 .افتی شیافزا قیمطالعه در طول دوره تحق

 وجود دارد. یقدرت بازار سهام ارتباط معنادار با بازار ینگینقد نیب پانل 1411 یو رد کین

 GMM 1411 لانگکویو او نگهیساماراس

رابطه در  نی. اکندیم تیرا تقو یبازار سهام قدرت بازار بخش بانک ینگینقد شیافزا

از  یبا منشأ قانون مشترک که حفاظت بهتر یبازار و در کشورها افتهیتوسعه یکشورها

 مشهود است. شتریب دهند،یارائه م گذارهیسرما

 .وجود دارد یداریها رابطه مثبت و معنشرکت هیسهام و ساختار سرما ینقدشوندگ نیب پانل 1411 1یوهاب

 پانل 1411 1توح و همکاران
 یشده عموم ستیل یهابانک ینگینقد جادیا یبازار سهام بر رو ینگیمثبت نقد ریتأث

 .شودتر میها ارزانسهام بانک یگذارهیسرما نهیهز که یطور مشهود است به

 پانل 1414 4فرناندز و همکاران
فرانسه، ) ورویبازار سهام را در سه بازار منطقه  ینگینقد ECB's یانبساط یپول استیس

 داد. شیافزا (ایتالیآلمان و ا

 پانل 1414 0نیکر و آستیب

 یتقاضا که یطور جذاب است، به گذارانهیسرما یشرکت برا کیبالا در  ینگینقد

و اعتماد کاذب  تیجذاب نیو ا کندیم جادیسهام ا دیخر یرا برا یادیز یمنطق ریغ

و  کندیسهام تمرکز م متیکه بر کاهش ق یاطلاعات انیرا نسبت به جر گذارانهیسرما

  .کندیم اسخگوتر پکم ،شودمنجر به رشد صرف سهام می
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 شناسی پژوهشروش -3

 ی مقطعی و جهت برآوردهاونیرگرسدر این مطالعه برای بررسی پویایی تغییرات و حذف تورش 

ی ریکارگ بهاست. مسئله اصلی در  شده گرفتهکار ه با کارایی بالاتر، رویکرد پانل پویا ب

ستنمایی، این است که این برآورد متداول از قبیل حداقل مربعات و حداکثر دررویکردهای 

در شرایط تعداد بالای مشاهدات و دوره زمانی کم برای پارامترهای پانل پویا سازگار  هازنتخمین

ی متغیر مستقل و همبستگناکه امکان دارد برخی از فروض مدل رگرسیون مانند  جانیستند. ازآن

که  شده شنهادیپمتغیرهای ابزاری  جمله ازرویکردهای دیگری  ،طا برقرار نباشندهای خمؤلفه

همچنین در راستای اهداف این تحقیق، به دلیل وجود . کنندرفتار می هاتفاضلبر اساس  عمدتاً

یی متغیرهای مستقل و ارتباط وقفه متغیر وابسته در طرف راست به همراه زادرونساختار پویا و 

، اثرات ثابت و تصادفی نتایج تورشی و OLSتأثیرات مقطعی هر بانک، استفاده از رویکرد 

به  2SLSدر روش ؛ (1443 ،1بالتاجی ؛131: 1111، 1آرلانو و باند) کنندیمناسازگاری را ایجاد 

تر تخمین رهای مناسب احتمال دارد واریانس ضرایب تخمینی بزرگدلیل مشکل در گزینش ابزا

 استفاده موردی هادادهلازم به توضیح است  .زده شود و به همین علت نتایج نامناسبی را ایجاد کند

در  شده رفتهیپذبانک  14ی مالی و ترازنامه مربوط به هاصورتدر این تحقیق از اطلاعات سالانه 

ی در این تحقیق بررس موردی هابانک. باشدیم 1411الی  1431بورس اوراق بهادار در دوره زمانی 

شامل بانک حکمت ایرانیان، دی، سامان، سرمایه، انصار، آینده، صادرات ایران، ملت، پارسیان، 

ری، اعتباری ، سینا، کارآفرین، گردشگنیزمرانیاایران، تجارت، خاورمیانه،  بانک پستپاسارگاد، 

 باشد.اقتصاد نوین و مهر اقتصاد می ملل،

 حل جهت مطالعه این در است. یاقتصادسنج رویکرد، پژوهش این دراستفاده شده تحقیق  روش

 از رویکرد تخمین مستقل، متغیرهای بین همبستگی یی وزادرون مشکل به حداقل رساندن یا

 یریکارگ به است. شده استفاده (GMM) افتهیمیتعم گشتاورهای رویکرد یا پویا های پانلداده

ی قرار بررس مورد نیز تغییرات پویایی که شودباعث می مقطعی روش یجا به رویکرد ترکیبی

یی از متغیر هاوقفهی پویا از طریق ورود وقفه یا در رویکردهای اقتصادسنجی، رابطه. گیرد

. هرچند ضریب وقفه متغیر وابسته چندان گرددیمتوضیحی به شکل متغیر مستقل در مدل تعیین 

شود ضرایب دیگر می موجب که چرادارای اهمیت نباشد، حضور این متغیر دارای اهمیت است 

 (. 1443بالتاجی، شوند )درستی تخمین زده  متغیرها به
                                                           
1. Arellano & Bond (1991) 
2. Baltagi (2005) 
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پویا وجود دارد. مبنای اولیه این روش توسط  GMMدو رویکرد جهت تخمین مدل در روش 

، 1111شود. در سال می اطلاقشد که رویکرد تفاضلی مرتبه اول  ارائه( 1111) نداب -آرلانو

تفاضلی مرتبه اول، روش  GMMبا تغییر در رویکرد  1ندبا -دلبلان، 1113در سال اند و ب -آرلانو

GMM ای است که در آن )متعامد( را مطرح کردند. تفاوت این دو رویکرد طبق شیوه 1ارتگنال

ند با -آرلانولی از تفاضل و در روش . در رویکرد تفاضردیگیمنظر قرار  مدل مدتأثیرات فردی در 

 عنوانها بهوقفه مجموع باند، -آرلانو روش شود. دراز رویکرد اختلاف از تعامد بهره گرفته می

. هرچند که رویکرد باشدیمدار متغیر ابزاری در روش ارتگنال، سطوح وقفه اما است ابزاری متغیر

نسبت به رویکرد ارتگنال شهرت بیشتری دارد اما روش ارتگنال در مقایسه با روش باند  -رلانوآ

جمله مزایای  دهند. ازمحققان آن را ترجیح میکه هایی دارد که موجب شده است تفاضلی مزیت

این رویکرد این است که رویکرد ارتگنال با افزایش دقت و کاهش تورش محدودیت نمونه، 

 (. 11: 1411کند )ندیری و محمدی، ی نسبت به شیوه تفاضلی ارائه میترمطلوب هایتخمین

مشخص  الگو تخمین برای ابزاری متغیرهای ابتدا رویکرد بایستی این طریق از الگو برآورد برای

. شمای کلی اندیحیتوض متغیرهای و تأخیری وابسته متغیر مقادیر مدل این ابزاری متغیرهای شوند.

 باشد: می 1رابطه صورت  های پانلی بهپویا در دادهیک الگوی 
 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑦𝑖𝑡−1 + 𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡                                                                                   (1)  

عامل خطا مربوط به مقاطع و  𝜇𝑖بردار متغیرهای وابسته،  𝑦𝑖𝑡 بردار متغیرهای مستقل، Xکه در آن 

itε  عامل خطای مقطعiدر زمان  امtاست. ام  

ی تعدادی از متغیرهای زادرونبه دلیل همبستگی پیاپی، با ناهمسانی واریانس و ماهیت  هامدلاین 

ها را توان آنی پیشین نمیهاکنندهبرآوردلذا با ؛ شوندمییی روبرو زادرون تینها درتوضیحی و 

شد زیرا  ارائه( 1111باند )قرار داد. راهکار این مشکل اقتصادسنجی توسط آرلانو و  مطالعه مورد

  را شناسایی کردند. GMMاولین تفاضل  کنندهبرآوردآنان 

از  که چرا دانندیمرا بهتر  1ی معادله GMM( برای تخمین مدل به روش 1111باند )آرلانو و 

  .است شده گرفتهی اول متغیرهای ابزاری برای تخمین مدل کمک مرتبهتفاضل 
 

(𝑦𝑖𝑡 − 𝑦𝑖,𝑡−1) = 𝛼(𝑦𝑖,𝑡−1 − 𝑦𝑖,𝑡−2) + 𝛽′(𝑋𝑖𝑡 − 𝑋𝑖,𝑡−1) + (𝜀𝑖𝑡 − 𝜀𝑖,𝑡−1)      (1)  

 

                                                           
1. Blundell and Bond  
2. Orthogonal Deviations 
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است اما  شده ( حذف𝜇𝑖) ی هر بانکژهیوگیری، تأثیرات چند از عمل تفاضل در این معادله هر

𝜀𝑖𝑡 دیجدزیرا جز خطای ؛ است شده یک تورش جدید ایجاد − 𝜀𝑖,𝑡−1  ی وابستهبا تفاضل متغیر

𝑦𝑖,𝑡−1ی ریتأخ − 𝑦𝑖,𝑡−2 همبستگی دارد.  

 GMM یهازننده(، تخمین1111) 1آلونسوبورگو و آرلانو تفاضلی، معادله یهازنندهتخمین برای

 و برای زمان طول در خطا جز که شودمی فرض اول یمرحله کنند. درمی مطرح را یامرحله دو

 از حاصل یهاماندهیباق از دوم مرحله در و است همسان و مستقل ،واریانس نظر از کشورها تمام

 تخمین آوردن به دست برای ،بودن همسان و مستقل یهافرض نظر قرار دادن بدون مد اول مرحله

 دو زنندهتخمین بنابراینشود. می استفاده هاکوواریانس آن -واریانس ماتریس از سازگاری

 برای. بود خواهد بسیار کارآتر یامرحله یک یزنندهتخمین در مقایسه با مجانبی طور به یامرحله

 آزمون یک برآورد مدل برای یادومرحله GMMروش  یریکارگبه بودن مناسب از اطمینان

 .شودمی مطرح

بعد از تخمین الگو، بایستی از آزمون سارگان جهت بررسی اعتبار متغیرهای ابزاری در الگو 

 در این راستا، ت.اس وابسته ابزارها اعتبار به GMM هایزنندهتخمین سازگاریاستفاده شود. 

 ابزارهای کل اعتبار بررسی براین که آزمو این کاربرد دارد. باند -ندلبلا و باند -نوآرلا یآماره

آزمون  نیا(. در 34: 1411مکیان و دیگران، است ) معروف سارگان به شود،استفاده می رفته بکار

 است: طرح قابلزیر  قرار بهکه دارای توزیع کای دو است دو فرضیه 

H0 (.باشندیممتغیرهای ابزاری معتبر اخلال ): فقدان همبستگی میان متغیرهای ابزاری و جمله 

H1 (.باشندینممتغیرهای ابزاری معتبر اختلال )ی و جملات ابزار: وجود همبستگی میان متغیرهای 

p-kدر آماره این آزمون 
1χ ،k با تعداد متغیرهای تخمین زده در هر معادله و  برابرp  برابر باrank 

( برای 1411)مدل پژوهش در این مطالعه بر اساس مدل ساماراسینگه وهمکاران . باشدیم ابزارها

  .شودیمصورت زیر بیان  قدرت بازار بانک به
 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑀𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +
𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑏𝑡        (4)  

 

قدرت بازاری بانک است که از طریق شاخص  𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖𝑡در رابطه فوق متغیر وابسته 

نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود برای تعیین کمیت موجودی  𝐴𝑀𝐼𝑖𝑡شود. متغیر محاسبه می 1لرنر

                                                           
1. Arellano & Alonso-Borrego (1999) 
2. Lerner Index 
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متغیر کفایت سرمایه است که از نسبت سرمایه پایه  𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡باشد. متغیر می tکل بازار در سال 

. 1شودمه با توجه به ضریب ریسک محاسبه میخط ترازنا ها به اقلام بالای خط و زیربانک

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  انیبانک در پا یهاییکل دارا یعیطب تمیلگار یمحاسبه قیاز طراندازه بانک است که 

 کل بهسودآوری بانک است که از نسبت درآمد خالص  𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡متغیر  شود.دوره محاسبه می

متغیر اهرم مالی است که از لگاریتم  𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡است. همچنین متغیر  آمده دست به هاییدارا

است.  آمده دست به هاییدارا کلبهی مشتریان هاسپردهی و گذارهیسرمای هاسپردهنسبت مجموع 

در این مطالعه برای محاسبه نقدشوندگی از معیار عدم نقدشوندگی آمیهود که معیاری مبتنی بر 

  است. شده استفاده ،قیمت است
 

𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑖𝑡 = 10000 ∗ 𝑙𝑛 (1 +
|𝑟𝑖𝑡|

𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡
)                                                                      (0     )  

 

 سهامملات حجم معا 𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡است. همچنین متغیر  tدر زمان  iبازده سهام بانک  𝑟𝑖𝑡، 0در رابطه 

باشد. با توجه به اینکه دو شاخص مذکور از اطلاعات بورس اوراق بهادار می tدر زمان  iبانک 

با استفاده از تابع فوق در اکسل نسبت به محاسبه شاخص آمیهود اقدام شده  ،استخراج شده است

 3که بر اساس رابطه  شده استفادهدر این پژوهش برای محاسبه قدرت بازار از شاخص لرنر است. 

  . است محاسبهقابل
 

𝐿𝐸𝑅𝑁𝐸𝑅 =
𝑃𝑖𝑡−𝑀𝐶𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡
                                                                                                   (3)   

 

 بانک است. یقدرت بازار 𝐿𝐸𝑅𝑁𝐸𝑅هزینه نهایی و  𝑀𝐶𝑖𝑡قیمت انحصاری،  𝑃𝑖𝑡، 3در رابطه 

 ترنییپاو مقادیر  کم است یبالا و رقابت بانک یقدرت بازار یشاخص لرنر به معنا یبالا ریمقاد

ی هاصورتبرای هر بانک در  شده منتشرشاخص قیمت انحصاری با استفاده از اطلاعات  .بالعکس

  است. شده استفاده 3برای محاسبه هزینه نهایی نیز از رابطه  وه مالی استخراج شد
 

𝐿𝑛(𝐶𝑖𝑡) = 𝑎0𝑖 + 𝛽1 ln(𝑄𝑖𝑡) + 𝛽2(ln(𝑄𝑖𝑡))2 + 𝛽3 ln(𝑊1,𝑖𝑡) + 𝛽4 ln(𝑊2,𝑖𝑡)

+ 𝛽5 ln(𝑊3,𝑖𝑡) 

+𝛽6 ln(𝑄𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊1,𝑖𝑡) + 𝛽7 ln(𝑄𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊2,𝑖𝑡) + 𝛽8 ln(𝑄𝑖𝑡) 

                                                           

نسبت کفایت سرمایه  .1
سرمایه پایه

(ضریب تبدیل∗ضریب ریسک∗اقلام زیر خط)+(ضریب ریسک∗اقلام بالای خط)
= 
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∗ ln(𝑊3,𝑖𝑡) + 𝛽9(ln(𝑊1,𝑖𝑡))
2

+ 𝛽10(ln(𝑊2,𝑖𝑡))
2

+ 𝛽11(ln(𝑊3,𝑖𝑡))
2

+ 𝛽12

∗ ln(𝑊1,𝑖𝑡) 

∗ ln(𝑊2,𝑖𝑡) + 𝛽13 ∗ ln(𝑊1,𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊3,𝑖𝑡) + 𝛽14 ∗ ln(𝑊2,𝑖𝑡) ∗ ln(𝑊3,𝑖𝑡) +

𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝜀𝑖𝑡        (3)  
 

 iهای عملیاتی بانک و سایر هزینه هانهیهزهزینه کل است که برابر با جمع  itCپارامتر  ،3در رابطه 

، نسبت 2Wها، های بهره به بدهی، نسبت هزینه1Wبانک،  یها، کل داراییt ،itQدر زمان 

 باشد.ها میدارایی کلبههای عملیاتی نسبت سایر هزینه، 3Wها و دارایی کلبه کارکنانهای هزینه

  شود:در نظر گرفته می 3موجود در معادله ی هاتیمحدودبرای برآورد تابع هزینه نهایی، 
 

𝛽3 + 𝛽4 + 𝛽5 = 1; 𝛽6 + 𝛽7 + 𝛽8 = 0; 𝛽9 + 𝛽12 + 𝛽13 = 0;  𝛽10 + 𝛽12 +
𝛽14 = 0;  
𝛽11 + 𝛽13 + 𝛽14 = 0                                                                                            (3)  

 

 استفاده مورد tدر زمان  iبرای تخمین هزینه نهایی بانک  3بر اساس رابطه  شده زدهضرایب تخمین 

  .رندیگیمقرار 
 

𝑀𝐶𝑖𝑡 =
𝜕𝐶𝑖𝑡

𝜕𝑄𝑖𝑡
=

𝐶𝑖𝑡

𝑄𝑖𝑡
∗ 〈𝛽1 + 2 ∗ 𝛽2 ∗ 𝑙𝑛𝑄𝑖𝑡 + 𝛽6 ∗ 𝑙𝑛𝑊1,𝑖𝑡 + 𝛽7 ∗ 𝑙𝑛𝑊2,𝑖𝑡 +

𝛽8 ∗ 𝑙𝑛𝑊3,𝑖𝑡〉        (3)  

 

 هامعرفی مدل و تجزیه و تحلیل داده -4

  است. شده ارائه 1در جدول  3برآورد ضرایب رابطه 

، ضرایب مربوط به برخی متغیرهای هزینه کل که سطح دهدیمنشان  1که نتایج جدول  گونههمان

است، به لحاظ آماری معنادار است. با توجه به ضرایب برآورد شده در  43/4احتمال آن کمتر از 

( از رابطه 1411) لانگکویاومحاسبه هزینه نهایی بر اساس مطالعه ساماراسینگه و  منظور به، 1جدول 

 شود. استفاده می 1
𝑀𝐶𝑖𝑡 = (𝜕𝐶𝑖𝑡)/(𝜕𝑄𝑖𝑡) = 𝐶𝑖𝑡/𝑄𝑖𝑡  ∗ 〈1/05 + (2 ∗ −0/0012 ∗ 𝑙𝑛𝑄𝑖𝑡) 

+(−0/021 ∗ 𝑙𝑛𝑊1,𝑖𝑡) + (−0/0098 ∗ 𝑙𝑛𝑊2,𝑖𝑡) + 0/054 ∗ 𝑙𝑛𝑊3,𝑖𝑡 〉  (1             )  
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 کل هزینه تابع تخمین نتایج: 2 جدول

 متغیر ضريب tآماره  احتمال نتیجه

 ln(𝑄𝑖𝑡) 43/1 11/4 4413/4 معنادار
 2(ln(𝑄𝑖𝑡)) -4411/4 -134/4 333/4 یمعنیب
 ln(𝑊1,𝑖𝑡) 03/4 03/1 134/4 یمعنیب
 ln(𝑊2,𝑖𝑡) 043/4 333/4 330/4 یمعنیب

 ln(𝑊3,𝑖𝑡) -131/4 -34/1 433/4 * معنادار
ln(𝑄𝑖𝑡) -411/4 -33/1 413/4 * معنادار ∗ ln(𝑊1,𝑖𝑡) 

ln(𝑄𝑖𝑡) -4413/4 -413/4 331/4 یمعنیب ∗ ln(𝑊2,𝑖𝑡) 
ln(𝑄𝑖𝑡) 430/4 10/1 413/4 معنادار ∗ ln(𝑊3,𝑖𝑡) 

(ln(𝑊1,𝑖𝑡)) 413/4 34/1 43/4 * معنادار
2
 

(ln(𝑊2,𝑖𝑡)) 113/4 11/1 440/4 معنادار
2
 

(ln(𝑊3,𝑖𝑡)) 133/4 13/14 444/4 معنادار
2
 

ln(𝑊1,𝑖𝑡) -403/4 -43/1 133/4 یمعنیب ∗ ln(𝑊2,𝑖𝑡) 

ln(𝑊1,𝑖𝑡) -440/4 -103/4 33/4 یمعنیب ∗ ln(𝑊3,𝑖𝑡) 

ln(𝑊2,𝑖𝑡) -011/4 -43/3 444/4 معنادار ∗ ln(𝑊3,𝑖𝑡) 

 منبع: تحقیق حاضر 

 درصد معنادار است.  14* در سطح اطمینان 

 

ی بین صفر و یک به دست بررس موردی هاسال، شاخص لرنر برای شده انجامبر اساس محاسبات 

است که در  ازین مورد هاآزمونشیپتخمین مدل رگرسیونی تحقیق، برخی  منظور بهآمد. در ادامه 

  اند.ادامه مطرح شده

آمارهای توصیفی که در این تحقیق . باشدیم هاداده فیو توص شینما توصیفی، لیهدف از تحل

  است. شده ارائه، 4در جدول  اندقرارگرفتهی بررس مورد
 

 تحقیق متغیرهای توصیفی آمار: 3 جدول

 حداکثر حداقل چولگی واريانس میانه میانگین متغیر

MP 31/4 14/4 4143/4 30/4- 34/4 11/4 

AMI 04/0 30/1 33/3 31/1 414/4 1/14 

CAP 4344/4 4444/4 434/4 44/3 34/1- 43/1 

ROA 443/4 44413/4 441/4 33/3 343/4- 433/4 

LSIZE 10/41 11/44 03/1 41/4 3/13 01/40 

LLeverage 4141/4 4113/4 4110/4 03/1 4331/4 1333/4 

 حاضر تحقیق :منبع

AMI: نقدشوندگی؛ عدم شاخص CAP: سرمایه؛ کفایت ROA: سودآوری؛ LSIZE: و بانک اندازه طبیعی لگاریتم LLEVERAGE: 

  .مالی اهرم
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گفت که  توانیم؛ بنابراین دهدیم، آمار توصیفی وضعیت متغیرها را نشان 4با توجه به جدول 

ی سایر مشاهدات مربوط به این متغیر در اطراف به عبارتو ی مدل مثبت است هاشاخصمیانگین 

فاصله بین مقادیر متغیرها  دهدیم. همچنین حداقل و حداکثر متغیرها نشان اندشده عیتوزمیانگین 

چولگی به سمت مقادیر  دهندهنشانچولگی متغیرها بیشتر از سایر متغیرها و  AMIدر متغیر 

 است.  ترکوچک

است. با توجه به اینکه طول دوره مورد  شده پرداختهر ادامه به بررسی آمار استنباطی تحقیق د

بنابراین نیازی به بررسی آزمون پایایی و همجمعی  .سال است 11بررسی در این تحقیق کمتر از 

انجام شده است. لازم به ذکر ندارد. ولیکن پیش از برآورد مدل، آزمون اثرات ثابت و تصادفی 

 شده استفاده 1(GMM) افتهیمیتعمدر این تحقیق برای تخمین مدل از روش گشتاورهای  است که

متغیر نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود در کنار چندین متغیر توضیحی  ریتأثاست. در ادامه نتایج 

است که  قرارگرفتهی بررس مورددر بورس  شده رفتهیپذی هابانکدیگر بر شاخص قدرت بازاری 

  است. شده ارائه الذکرفوقی هاآزمونج آن به همراه نتایج نتای

فرض اصلی مدل اثرات تصادفی آن است که اثرات تصادفی با متغیرهای توضیحی همبستگی 

های کرده که برای مقایسه تخمین ارائه ندارد. روش عمومی برای آزمون این فرضیه را هاسمن

این آزمون دارای توزیع کای دو با درجه آزادی معادل با ت و تصادفی ضرایب است. باثاثرات 

. باشدمیاساس فرضیه صفر این آزمون، اثرات تصادفی مناسب  بر .باشدمیتعداد متغیرهای مستقل 

تواند مناسب باشد و مدل اثرات ثابت ترجیح داده فرضیه صفر نیز اثرات تصادفی نمی اساس بر

نتایج این آزمون در جدول (. 113: 1411مالمیری و همکاران، ؛ 1411، 1)ونگ و همکاران شودمی

  .ه شده استئارا 0
 

 : نتایج آزمون هاسمن4جدول 

 نتیجه آزمون احتمال آماره کای دو

 شود.فرض صفر مبنی بر اثرات تصادفی رد می 4143/4 11/11

 تحقیق حاضر منبع:

     

 ،شود. در نتیجهبر مدل اثرات ثابت پذیرفته میبا توجه به نتایج آزمون هاسمن، فرض مقابل مبنی 

 نظر مورداکنون نتایج برآورد مدل  مدل با رویکرد اثرات ثابت برآورد شده است. تخمینآزمون 

                                                           
1. Generalized Method of Moment 
2. Wang (2022) 
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 ارائه 3است. نتایج تخمین ضرایب متغیرها در جدول  شده دادهنشان  GMMبا روش  پژوهشاین 

  است. شده
 

 هابانک: نتايج برآورد الگو بر قدرت بازاری 5جدول 

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضريب متغیر متغیر

MP(-1) 401/4 430/4 44/0 4441/4 

AMI 4440/4- 4441/4 34/1- 4433/4 

CAP 413/4 411/4 14/1 411/4 

ROA 113/4 434/4 31/1 433/4 * 

LSIZE 440/4 4441/4 33/0 444/4 

LLEVERAGE 4411/4- 4413/4 433/1- 131/4 ** 

 محاسبات تحقیق منبع:  

AMI شاخص عدم نقدشوندگی؛ :CAP کفایت سرمایه؛ :ROA سودآوری؛ :SIZE لگاریتم طبیعی اندازه بانک و :LEVERAGE: 

 درصد به لحاظ آماری معنادار است. ** به لحاظ آماری بی معناست.  14لگاریتم اهرم مالی. * در سطح اطمینان 

 

، تمامی متغیرها به جز اهرم دهدیمکه نتایج حاصل از برآورد ضرایب متغیرها نشان  گونههمان

متغیر  ریتأث ،آمده دست بهبر اساس نتایج هستند.  دارامعن( به لحاظ آماری LLEVERAGEمالی )

عدم نقدشوندگی بر قدرت بازاری منفی و معنادار است. متغیرهای اندازه بانک، کفایت سرمایه و 

 دارند.  هابانکمثبت و معناداری بر قدرت بازاری  ریتأثسودآوری نیز 

اری مدل کمک بعد از تخمین الگو، بایستی از آزمون سارگان برای ارزیابی اعتبار متغیرهای ابز

آزمون،  ابزارها بستگی دارد. برای این معتبر بودن به GMMهای زنندهسازگاری تخمینگرفت. 

 رفته کاربهاست. به این آزمون که اعتبار کل ابزارهای شده  گرفته قرارنظر  باند، مد -نوآماره آرلا

این آزمون  (.1411، دیگرانو  مکیان)شود ، آزمون سارگان گفته میکندیمدر الگو را بررسی 

اخلال توزیع کای دو دارد و فرضیه صفر به معنای عدم همبستگی میان متغیرهای ابزاری و اجزای 

اختلال ی و اجزای ابزارمتغیرهای ابزاری معتبرند( و فرضیه مقابل به معنای همبستگی متغیرهای )

p-kدر این آماره متغیرهای ابزاری معتبر نیستند( است. )
1χ ،k د متغیرهای تخمینی در هر با تعدا برابر

  است. شده دادهنشان  3جدول این آزمون در  جینتا. باشدیمابزارها  rankبرابر با  pالگو و 
 

 : نتايج آزمون سارگان6جدول 

 احتمال ی سارگانآماره

3/13 113/4 

 محاسبات تحقیق منبع:
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است لذا فرض صفر مبنی بر معتبر بودن  43/4از  تربزرگحاصل  prob، 3جدول نتایج  بر اساس

 زده. بر این اساس اعتبار متغیرهای ابزاری در مدل تخمین شودیممتغیرهای ابزاری مدل پذیرفته 

شده، لذا مدل به متغیرهای ابزاری دیگری احتیاج ندارد و بنابراین نتایج ضرایب تخمینی  دیتائ شده

متغیر قدرت بازاری  (-1و 4)از وقفه در این پژوهش همچنین ند. باشآماری دارای اعتبار می نظر از

 متغیر ابزاری استفاده شده است. ها به عنوانبانک

. بر اساس شد دتفسیر خواه آمده دست بهاکنون با توجه به نتایج تخمین مدل پژوهش، ضرایب 

 -4/ 4440با ضریب  هابانکشاخص عدم نقدشوندگی بر قدرت بازاری  ریتأث آمده دست بهنتایج 

یک واحد  مربوطهشاخص  که یصورت دردیگر، ی به عبارتاست.  آمده دست به دارامعنمنفی و 

مطالعه  با. این نتیجه همسو ابدییمواحد کاهش  4440/4 هابانکافزایش یابد، قدرت بازاری 

 به. در توجیه ضریب باشدیم( 1411و ساماراسینگه و اویلانگکو ) (1413) و همکاران گیلجه

 کاهش شاخص عدم نقدشوندگی آمیهود(افزایش نقدینگی بازار سهام )گفت  توانیم آمده دست

که ی یافته و کشورهایکند. این رابطه در کشورهای توسعهبخش بانکی را تقویت می یقدرت بازار

 آمده دست به در توجیه ضریب است. تردهند، مشهودگذار ارائه میاز سرمایه حمایت بیشتری

دسترسی بهتری به منابع درآمدی متنوع برای  ،که افزایش نقدینگی بازار سهامگفت  توانیم

به معنای افزایش قدرت بازاری  هابانکافزایش منابع درآمدی برای کند. ها فراهم میبانک

ای بانکی را تقویت و ه، کسب و کارسرمایه، توسعه در بازارهای گرید عبارت به. هاستآن

 کند. حمایت می

 14مثبت و با سطح احتمال  هابانک یسودآوری بر قدرت بازار ریتأث ،بر اساس نتایج تحقیق حاضر

گفت، در شرایط نوین اقتصاد  توانیماست. در توجیه این نتیجه  آمده دست بهدرصد معنادار 

ی از ریگبهرهیی با هابانکیی توان پایداری دارند که سودآورتر باشند؛ چنین هابانکتنها  ،جهانی

عمل خواهند  ترموفقجذب متقاضیان تسهیلات  چنبن درو هم هاسپردهابزارهای نوین در جذب 

این نتیجه همسو با  خواهد شد. هابانکگرفتن از رقبا و ارتقای قدرت بازاری  باعث پیشی کرد که

( و راعی و همکاران 1411همکاران )، رفیعیان و (1411) لانگکویو او نگهیاسسامارمطالعات 

 .باشدیم( 1413)

مثبت و  هابانک یقدرت بازار بر هیسرماکفایت  ریتأث، آمده دست بههمچنین بر اساس نتایج 

تاکور سانگ و  و (1411) لانگکویو او نگهیساماراس . این نتیجه همسو با مطالعاتباشدمیمعنادار 

ها به بانک یپشتوانه مال اساسیاز ارکان  یکی ،هیسرماگفت  توانیم. چرا که باشدیم( 1414)
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 لازم ییاز توانا ،یدر مواجهه با مشکلات اقتصاد تا کندیمکمک  هابانکبه  هی. سرمارودیشمار م

 تا حدی موضوع نیا تیواقع اهم خود برخوردار باشند. در تعهدات و هایبازپرداخت بده یبرا

 هابانک نی؛ بنابراضروری است ینظام بانک سلامتحفظ  یبرای مناسب و کاف هیاست که سرما

 و ثبات نیتضم یبرا هاییموجود در دارا سکیو ر هیسرما انیرا م یمناسب درصدهمواره  دیبا

بانک در  از تیشده شامل حما نسبت مطرح نیا ید. کارکرد اصلنخود برقرار کن عملکرد یداریپا

 یمعن نیا به گذاران و اعتباردهندگان است.از سپرده تیحما نیو همچن منتظره ریغ یهاانیبرابر ز

به  یعموم اعتماد از عوامل جلب یکیموجود،  شرایطمتناسب با  هیسرما یکه حفظ و نگهدار

موجب  هابانک. در چنین شرایطی است که افزایش سرمایه است یبانک ستمیخصوص س بانک و به

مثبت و  ریتأثاندازه بانک بر قدرت بازار آن  از سویی دیگرخواهد شد.  هاآنارتقای قدرت بازاری 

و  نگهیساماراسو  (1414و همکاران ) اینیفیشرمعناداری دارد. این نتیجه همسو با مطالعات 

در بحث  تربزرگی هابانککه  گفت توانیم. در توجیه این موضوع باشدیم (1411) لانگکویاو

ی هابانکی ناشی از مقیاس و استفاده از ابزارهای نوین و جذب سپرده مشتریان نسبت به هاصرفه

برای بانک  هاشوککه قدرت مقابله با ضمن آن رو نیا از .کنندیمعمل  ترموفق ،ترکوچک

بر اساس کر است که در آخر نیز قابل ذ. دهدیمافزایش نیز را  هاآنقدرت بازاری  ،شودتسهیل می

منفی ولیکن به لحاظ آماری بی  هابانکبازاری  قدرتر باهرم مالی  ریتأثنتایج تخمین رگرسیون 

آن بر ارزش بانک  ریتأث نظر نقطه ازبحث شد، اهرم مالی گونه که است. همان آمده دست بهمعنی 

هزینه  ،سپرده مشتریانی و گذارهیسرمای است. در این صورت افزایش سهم سپرده بررس قابل

 .دهدیمسرمایه را کاهش و ارزش بانک را افزایش 

  خلاصه شده است: 3جدول نتایج کلی تحقیق حاضر در 
 

 : مقایسه نتایج تحقیق با مطالعات انجام شده7جدول 

 مطالعات با نتايج همسو نتیجه تحقیق حاضر

و  یها منفبانک یبر قدرت بازار یشاخص عدم نقدشوندگ ریتأث

 آمده است. دست به داریمعن

 لانگکویو او نگهیو ساماراس (1413) و استراهان نهیلوتسک لجه،یگ

(1411) 

آمده  دست معنادار به ها مثبت وبر قدرت بازار بانک یسودآور ریتأث

 است.

 ی( و راع1411و همکاران ) انیعی(، رف1411) لانگکویو او نگهیساماراس

 (1413و همکاران )

 ها مثبت و معنادار است.قدرت بازار بانک بر هیسرما تیکفا ریتأث
(، سانگ و 1411) لانگکویو او نگهی(، ساماراس1411و همکاران ) یبهرام

 (1414تاکور )

 (1411) لانگکویو او نگهیو ساماراس(1414و همکاران ) اینیفیشر دارد. یمثبت و معنادار ریاندازه بانک بر قدرت بازار آن تأث

ها بانک یبر قدرت بازار یاهرم مال متغیر ریتأثبا توجه به نتایج تخمین، 

  در این پژوهش بی معنی بدست آمده است.
------------ 
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 گیری نتیجه -5

با  یبشر جوامع علمی، ی مختلفهانهیزم در ریچشمگ یهاشرفتیوجود تحولات و پ با

 جذبو  یآورجمع به توانیم هاتیمحدوداین  ازجملههستند. مواجه  ی مختلفیهاتیمحدود

 ی مختلفهاتیاز فعال یمال یازهاین نیتأم برایآن  مناسب صیو تخص ی مختلفهاسپرده

محسوب  یبانک اتیعمل در بازار سرمایه، هاتیفعال نیتراز مهم یکی نیب نیا دری نام برد. اقتصاد

 ارینقش بس هستند و از این منظر از وجوه در گردش جامعه یابخش عمدهدارای ها . بانکشودمی

 ی درروابط و مناسبات اقتصاد میدر تنظ هابانک. همچنین کنندیم فایا یاقتصاد یهادر نظام یمهم

 مورد یارهایمع نیتراز مهم یکیسهام  ینقدشوندگاز طرفی  دارند. یانکار قابل ریغ ریجامعه، تأث

 متیدر ق رییسهام بدون تغ فروش و دیسهولت خر یاست. منظور از نقدشوندگ گذارانهینظر سرما

و با  به شکلی سریعاز اوراق بهادار  یدرخور توجه ریمقاد فروش و دیخر تیقابل گر،ید انیب به یا

پژوهشگران به شناخت  ،ینقدشوندگ وزافزونر تیاست. با توجه به اهم متیاندک در ق ریتأث

و  هاهیپژوهش بر اساس نظر نیدر ا رو نیا اند. ازتوجه کرده یعیطور وس بهعوامل مؤثر در آن، 

نقدشوندگی سهام بخش  ایکه آ شودیپرسش پاسخ داده م نیبه امقرر است موجود،  یهاپژوهش

؛ باشدمیچگونه  ریتأثاست و جهت و میزان این  رگذاریتأثبانکی کشور بر قدرت بازاری آن 

متغیرهای عدم نقدشوندگی آمیهود، اندازه بانک، اهرم مالی،کفایت سرمایه  ریتأثبنابراین به بررسی 

 افتهیمیتعم. در این راستا از روش گشتاورهای ه شدپرداخت هابانکو سودآوری بر قدرت بازاری 

(GMM جهت برآورد مدل تحقیق )است. بر اساس نتایج تحقیق، در وهله نخست و  شده استفاده

این اساس  ژوهش، نسبت به بررسی اثرات ثابت و تصادفی مدل اقدام شد. برپیش از تخمین مدل پ

اساس نتایج این آزمون، مدل اثرات ثابت پذیرفته شده  از آزمون هاسمن استفاده شده است. بر

متغیرهای عدم  ریتأث (،GMM) افتهیمیتعمبا روش گشتاورهای  آمده دست بهاست. بر اساس نتایج 

شاخص  ریتأثمنفی و معنادار به دست آمد. همچنین  -4440/4نقدشوندگی آمیهود با ضریب 

، تاثیر اندازه بانک بر قدرت بازار بانک با ضریب 401/4( با ضریب -1tقدرت بازار با وقفه )

 یزاربر قدرت با 113/4و تاثیر سودآوری با ضریب  413/4، تاثیرکفایت سرمایه با ضریب 440/4

است.  آمده دست بهمعنی بی -4411/4شاخص اهرم مالی با ضریب  ریتأث مثبت و معنادار و هابانک

 هایی مانند ایجادبا روشولت شود که ددر این تحقیق پیشنهاد می آمده دست بهبا توجه به نتایج 

گاهی مردم، افزایش شفافیت در بازار سرمایه و برخورد های مناسب، کمک به افزایش آساختریز

 یهاگذاران با منابع و روشهیورود سرما یبرا نانیقابل اطم یفضا جادیبه ابا متخلفین این بازار 
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و در  هیعمق و وسعت بازار سرما شیافزا موجبکمک کرده تا  هیمختلف به بازار سرما یمعاملات

 افتهیتوسعه یدو بازار همانند کشورها نیا نیب یهمکار و یبانک یکسب و کارها شیافزا نتیجه

 یهابازار سهام در سال ینگیبر نقد یو مال یپول یهااستیس جه به شفافیت تاثیربا توهمچنین  .شود

ها بر یگذاراستیس نیتر اثر اقیهر چه دق یبا بررس بایستمی یگذاران اقتصاداستیس ر،یاخ

و  اقتصاد طیمتناسب با شرا یهااستیس ذاتخا یدر راستا ییهاشنهادیبازار سهام، به ارائه پ ینگینقد

  جامعه بپردازند.
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Introduction: Banks and capital markets play important roles in the global 

economy, especially through financing. Recent innovations and increased 

liberalization in the financial system have led to less disparity of banks and 

capital markets. Theoretically, these financial institutions are allowed to 

work together to support companies rather than compete for business. 

Analyzing the relationship between these financial institutions in a global 

and dynamic environment is important because the stability of the financial 

system depends on the ability of these institutions to perform better. Stock 

market investors convert their assets into stocks and, therefore, need to 

consider many factors when investing. On the other hand, in developing 

countries such as Iran, the stock market is less extensive and efficient than in 

developed countries, and the stock market price is often not close to the real 

and intrinsic value of those bonds. Considering that the stock exchange and 

securities organization operate to equip resources and direct them towards 

useful and productive investments, studying this issue is very important. The 

liquidity of the financial markets, especially the stock market, affects 

economic issues, and the shares of companies with higher liquidity are 

usually less risky for investment. Therefore, examining the factors affecting 

the liquidity of the stock market as well as the effect of this liquidity on the 

market power of banks is an important issue. Considering this importance 

and the studies that have been conducted in this field, the present research 

seeks to examine the liquidity of the stock market, the market power of 

banks, and the effect of the liquidity of the stock market on the market power 

of banks. 

Methodology: In this study, the dynamic panel approach has been used to 

examine the dynamics of changes, remove the bias of cross-sectional 

regressions, and make estimations with higher efficiency. The financial data 
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of 20 banks admitted to Tehran Stock Exchange have been used in the period 

from 2010 to 2020. The banks examined in this research include Hekmat 

Iranian, Di, Saman, Sarmayeh, Ansar, Ayandeh, Saderat, Mellat, Parsian, 

Pasargad, Postbank Iran, Tejarat, Middle East, Iran Zamin, Sina, Karafarin, 

Gardeshgari, Etebari Melal, Eghtesad Novin and Mehr Eghtesad. The 

research is conducted based on the econometric approach. In order to solve 

or minimize the problem of endogeneity and correlation among the 

independent variables, the dynamic panel data estimation approach or the 

generalized method of moments (GMM) approach is used. 

Results and Discussion: Based on the results obtained from GMM, the 

effects of amihud illiquidity variables have been estimated with a negative 

and significant coefficient of -0.0004. Also, the effect of the market power 

index with an interval (t-1) and a coefficient of 0.341, the effect of bank size 

with a coefficient of 0.004, the effect of capital adequacy with a coefficient 

of 0.027 and the effect of profitability with a coefficient of 0.128 on the 

market power of banks are found positive and significant. Finally, the effect 

of the financial leverage index has emerged with an insignificant coefficient 

of - 0.0022. 

Conclusion: Despite the significant developments in various scientific 

fields, human societies are faced with various limitations. Among them, one 

can mention the collection of various deposits and their appropriate 

allocation to meet the financial needs of various economic activities. 

Meanwhile, one of the most important activities in the capital market is 

banking operations. Banks contribute a major part of funds in circulation in 

the society; from this point of view, they play a very important role in 

economic systems. They also have an undeniable role in regulating 

economic relationships in the society. In this context, the liquidity of stocks 

is one of the most important criteria for investors. Due to the increasing 

importance of liquidity, researchers have widely paid attention to the 

effective factors involved. Therefore, based on the existing theories and 

literature, this study seeks to answer the questions ‘Does the liquidity of the 

country's banking sector shares have an effect on its market power?’ and 

‘What are the direction and extent of this effect?’. Therefore, we investigate 

the effect of illiquidity variables, bank size, financial leverage, capital 

adequacy and profitability on the market power of banks. In this regard, 

GMM has been used to estimate the research model. Based on the results, 

the effect of Amihud illiquidity variables is negative and significant. Also, 

the effect of bank size, capital adequacy and profitability indicators on 

banks' market power is positive and significant, and the leverage index has 

no significant effect. 

Keywords: Liquidity, Amihud, Market power, Lerner index, Generalized 

method of moments. 
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