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 چکیده
سرمایه تاثیرگذاری  هدف  با  حاضر  بانکپژوهش  در شرکتگذاری  روی  ها  بر  مالی  تکنولوژی  های 

 تاریخ در طول اساسی تحولات  صنعت بانکداری جهانی، درحال دهد.  سود سهام را مورد تحقیق قرار می

 حال، همین در دهند، نشان واکنش تحولات به این سرتاسر دنیا مجبورند هایبانک بنابراین، است، خود

به مالی تکنولوژی نوپای هایشرکت  نوظهور نیازهای به پاسخ مترصد شودمی گفته تکفین آنها که 

مشتریان نیازهای خلقحتی و مشتریان در  درتعداد  داده  .هستند جدید  موجود  تحقیق  های  بانک  13های 

سرمایه خصوصی  و  شرکت دولتی  توسط  شده  انجام  و  گذاری  دولتی  بانک  را  مالی  تکنولوژی  های 

کنند. نتایج  گذار عمل میعنوان یک سرمایهها بهآوری گردیده که آن بانکصورت دستی جمعخصوصی به

های مالی بر روی بازارهای سهام تاثیر  ها دربخش تکنولوژی گذاری بانکدهند که سرمایهتحقیق نشان می

برای شرکت می و  است  منفی  غیرطبیعی  واکنش  و  گذارند.  است  بزرگتر  محور،  تکنولوژی  و  های جوان 

گاه و سوددهی، سودهای غیرعادی را  تر است. اندازه بانک، تکیههای متعددی قویگذاریدرمورد سرمایه

نمی بهتعدیل  یافتهکنند.  میطورکلی،  نشان  تحقیق  سرمایه های  که  ویژهدهد  ارزش  در  گذاری  بانک  ی 

 کننده( مهم سوددهای سهام غیرعادی است.   تعیینهای تکنولوژی مالی یک شاخص)عاملشرکت

 بانک، تکنولوژی مالی، سرمایه گذاری، سود سهام:   کلمات کلیدی

 
 الملل ارس دانشگاه تهران، ارس، ایران. مالی(، دانشکده مدیریت، پردیس بیندانشجوی دکتری، گروه علوم اجتماعی و رفتاری، مالی)مهندسی  1

 زمین. دکتری مالی)مهندسی مالی(، مدیر امور شعب استان تهران، بانک ایران  2
 ایران.  فیروزکوه، واحد اسلامی آزاد  دانشگاه  مالی، مدیریت ارشد،دانشجوی کارشناسی 3



 ... دیجیتال بررویتاثیر تکنولوژی مالی و خدمات مالی      

2 

 
 

 مقدمه -1

 از استفاده با که شودمی  گفته هاشرکت از گروهی به تکفین یا مالیتکنولوژی 

را  مدرن، های فناوری شتابان    .آورندمی مالی خدمات  حوزه به نوآوری  رشد  امروزه 

های  ای در مقابل بازارها و بخشهای ارتباطی، افق تازهی شبکهفناوری اطلاعات و توسعه

اطلاعات و همچنین،    های نوین پردازش و انتقال مالی گشوده است. ظهور تکنیک و شیوه

پایگاه وبهرهایجاد  کارایی  ارتقای  اطلاعاتی موجب  بزرگ  برقراری  های  در  وری، سرعت 

هزینه وکاهش  وبهارتباطات  گردیده  مالی  درموسسات  عملیاتی  اصلی  های  عامل  عنوان 

برتری   بازارهایایجاد  عرصه  چشمدر  رقابتی،  ساخته  مالی  متحول  را  مالی  بخش  انداز 

پدیده1402وهمکاران،پورافروزیاست)نبی  به  (.  مالی  رشد  تکنولوژی  درحال  سرعت 

واسطهتکنولوژی  تغییردادن ساختار  درحال  مالی،  بازار خدمات  در  بزرگ  مالی  های  گری 

همکاران،   و  تقارن2019است)فروست  عدم  کاهش  روی  بر  اقدام  با  و  (.  اطلاعات  های 

مدل سرویسایجاد  نقشهای  جدید،  توزیع  و  تکنولوژی  دهی  جدید  بازار  آفرینان 

جدیمالی)فین  تهدید  میتک(  مطرح  بانک  تجاری  سنتی  و  قدیمی  مدل  برای  را  -ای 

های مالی با سرعت بسیار سریعی در حال  (. بازار تکنولوژی2020سازند)بوت و همکاران،

های  ها در شرکتگذاریدهند که سرمایهرشد است. آمارها و برآوردهای تخمینی نشان می

یعنی  گذشته  سال  پنج  در  مالی،  به  2019تا    2015سال  از  تکتولوژی  دلار    429،  میلیارد 

تخمین و  یافت،  میافزایش  برآورد  تعداد شرکتو  که  در  کند  فعال  مالی  تکنولوژی  های 

سال پایان  در  جهانی  حدود    2020سطح  سرمایه  20000در  معاملهاست،  ی  گذاران 

یکی مخاطره نقشآمیز  سرمایهاز  بازار  در  اصلی  شوئین  آفرینان  و  هستند)کامینگ  گذاران 

می 2018باچر،   نشان  تجربی  دلایل  و  شواهد  تازگی،  به  اصلی  (.  تجارت  در  که  دهند 

های تکنولوژی مالی بازار را از این طریق  دهی، شرکتبانکداری قدیمی و سنتی، نظیر وام

(،  2019های تجاری جدید)استولز،  سازند: با مطرح ساختن و پیشنهاد دادن مدل مختل می 

-شده دهیطبیعی سرویس هایی که توسط متصدیان کمتر از حد ها به ویژه آننفوذ بخش

لیموکس،2019همکاران،  و   اند)کول  و  نقش 2018،جاگیتانی  کاهش  (.  بازارجدید،  آفرینان 

ی مشتریان را  وری و سرمایه تولید و بهره  سازند، و میزانها را مقدور و میسر میاصطکاک

تاکور)2019بخشند)فاستر و همکاران،  بهبود می تکنولوژی2020(.  -( مفاهیم و جزئیات 

-آن بحث و گفتگو می  دهد و راجع بههای مالی برای بانکداری را مورد بررسی قرار می

امر متصدیان  جدید،  دربازار  رقابت  برای  می  کند.  فراخوانده  نوآوری  و جهت  شوند 

هایی که فاقد  کنند. بانکهای تجاری را مجددا طراحیشوند که مدل همچنین فراخوانده می

نوآوریی معنادار)چشمگیر و قابل ملاحظه(هستند یا نمیبودجه -توانند درسطح داخلی 
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استراتژی به  اوقات  اغلب  میکنند،  روی  بیرونی  یا  باز  نوآوری  و   آورند.های  دراش 

طبقه2018همکاران) بانک(یک  از  شرکتبندی  با  همکاری  و  در  ها  مالی  تکنولوژی  های 

دهند)یعنی: اکتساب، اتحاد و یکپارچگی،  سازند و پیشنهاد میی نوآوری را مطرح میزمینه

معامله و  استراتژیتصدی  این  مشترک(.  آمیز  مخاطره  درجهی  در  سرمایهها  گذاری  ی 

های  (. مدل 1402پورافروزی،ونبی گذار با هم فرق دارند و متفاوت هستند)میکائیلیسرمایه

شامل   را  جانبه  دو  آموزش  و  تجربیات  گذاشتن  اشتراک  به  ساده،  مساعدت  و  همکاری 

بهشوند که درطی آن شراکت می تداوم و استمرار  بدون  دست  های که یک هدف خاص 

می می را  برنامهآید  در  مشارکت  ایجادکرد.  محدودهتوان  در  که  یا  ای خاص  متصدیان  ی 

تسریع کنندگان تجاری پیشنهاد و توصیه شده است، یک استراتژی عملی و ماندگار دوم  

بانک بین  و همکاری  و شرکتمساعدت  این  ها  به  معمولا  که  است،  فناوری محور  های 

می  منتهی  بانک قضیه  که  شرکت شود  و  حلها  راه  محور  تکنولوژی  ترکیبی  های  های 

وجود آورند)مثلا یک سرویس یا محصول مالی خاص(. فرم سوم مساعدت  مشترکی را به

و همکاری، تدارک آرایی و آماده سازی است که از طریق اتحاد و یکپارچکی استراتژیکی  

(. در  2020افتد)هورنوف و همکاران،  های تکنولوژی مالی اتفاق می ها و شرکتبین بانک

های اشتراکی  شوند تا راه حلهای با تکنولوژی مالی می ها مشغول شرکتاین مورد، بانک

این  یا  اشتراکی(،  توسعه  و  اشتراکی  دهند)تولید  توسعه  را  خواسته  جدیدی  دومی  از  که 

های  وجود آورد، که برای مشغولیت تجاری شرکت دلیل اثبات مفهوم را بهشود تا یکمی

مالی البته اگرچنانچه محصول جهت توزیع برای مشتریان بانک، حاضر و آماده  تکنولوژی 

این مساعدت و همکاری ممکن است شکل یک معامله را  ی مخاطرهباشد،  آمیز مشترک 

بگیرد)نبیبه وهمکاران،خود  به1402پورافروزی  شکلی(.  ارتباط  طورکلی،  نزدیکترین  که 

گذاری  دهد، فرم و شکل سرمایههای تکنولوژی مالی را تشخیص میها و شرکتبین بانک

سهام اکتساب  طریق  از  که  سهاماست  یا  اقلیت  تشخیصهای  اکثریت  میهای  -داده 

یزدانجو،  پورافروزیشود)نبی جنبه 1401و  مساعدت(.  از  نوعی  چنین  ارزش  ایجاد  ها  ی 

عمدتا   که  است،  قرارگرفته  تحقیق  مورد  طبیعی  حد  از  کمتر  تحقیق  درادبیات  هم  هنوز 

داده فقدان  سازمانبخاطر  شدههای  چالشدهی  از  یکی  که  است  برای  ای  اصلی  های 

 ماند. محققان باقی می

ی کنند تا شواهد و دلایلی را در خصووص جنبوهوجود، مطالعات اخیر تلاش میبا این

( سوود بوازار سوهام 2017ایجاد ارزش تکنولوژی مالی فراهم سوازند. لوی و همکوارانش)

ی ایالات متحده آمریکا را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند و آنهوا را های لیست شدهبانک

گوذاری( و حجوم رشود مورتبط سواختند، ماننود تعوداد های تامین بودجه)سورمایهبه داده
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های دیجیتال جدید تقبل نشده و برعهده گرفتوه معاملات و رشد معاملات که توسط بانک

(. درانف 1402ی مثبتی را یافتند)میکائیلی و همکاران،شده بود. مولفان و نویسندگان رابطه

را مطرح ساختند و سودهای غیرعوادی  M&Aای در مورد بازار(  مطالعه2019و همکاران)

های تکنولوژی مالی را در کوتاه مدت بدسوت هایی یافتند که شرکتمثبت را برای شرکت

هوا از چهوار کشوور آوری داده( بوا جموع2020آوردند. اخیرا، هورنوف و همکوارانش)می

هوای آپهوا بوا اسوتارتاصلی، این مسئله را مورد تحقیق قورار دادنود کوه چگونوه بانوک

کننود. آنهوا نشوان دادنود کوه شووند و همکواری مویتکنولوژی مالی متحد و یکپارچه می

متصدیان و نقش آفرینان جدید یک مساعدت و همکاری مورتبط بوا محصوول را تورجیح 

های تکنولوژی مالی را نهادینوه دهند، بنابراین ریسک وابسته شدن به نوآوری و شرکتمی

(. بعلاوه، محققان و مولفان شوواهد و دلایلوی را 1401پورافروزی وهمکارن،سازند)نبیمی

که اخبار مساعدت و همکاری بوه سازند زمانیدر خصوص سود غیرعادی منفی فراهم می

گیری کنند و نتیجهها چپنین شواهد و دلایلی را توجیه و استدلال میشود، آنبازار داده می

شود کوه متصودی، دنبوال کننوده و الذکر به این مسئله منتهی میکنند که وابستگی فوقمی

(. ایون تحقیوق، بور روی اسوتراتژی و 1402پورافروزی و یزدانجوو،پیرو نوآوری باشد)نبی

نوآوری تمرکز داشته که قصد دارد کنترل بیشتری در خصوص تکنولوژی بدست آورد که 

هوای تکنولووژی موالی اسوت. اگرچوه مشوارکت در ی شورکتاکتساب سهم ارزش ویوژه

ها همیشه لزوما به معنای نقش داشتن و درگیور شودن ی ارزش ویژه از سوی بانکسرمایه

هوای تکنولووژی در نوآوری نیست، با این وجود آن روشی برای نزدیک شدن به شورکت

ای گیرد، اما بوا اسوتراتژیمالی نوآورانه است، هرچند این نزدیک شدن بتدریج صورت می

 است که بیشتر کنترل محوراست تا مبتنی بر مساعدت و همکاری محصول.  

هوای تکنولووژی موالی را بوا برقورار دراین تحقیق تاثیر ایجاد ارزش اکتساب شورکت 

آوری شده مورد تحقیوق و بررسوی قورار های بصورت دستی جمعساختن یک پایگاه داده

هوا شاخص اطمینان مصرف کننده این تحقیق داده  CBهای  ها و بصیرتداده شد. از بینش

ی زموانی بوین های تکنولوژی مالی در طوول دورهگذاری شرکتبانک که سرمایه  13را در

آوری شده است کوه در اینجوا هور شورکت تکنولووژی موالی جمع  1400-  1391هایسال 

هوای ی شورکتشود بر اساس خط تجاری اولیوهحداقل توسط یک بانک تامین بودجه می

تکنولوژی مالی، در این تحقیق آنها را به دو قسمت تقسیم شده انود و بوین شورکت هوای 

 قرار داده می شود.   techو Finتخصصی  

هوای هوا در شورکتگوذاری، ایون تحقیوق در موورد دادهبرای هور مرحلوه از سورمایه

آوری گردیوده ی بانوک جموعگذار یعنی تامین بودجهتکنولوژی مالی مجزا و بانک سرمایه
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های کلان متمرکز شده زیرا آنهوا از نظور موالی بیشوتر توسوعه است تحقیق بر روی بخش

تر باشند که ایون رود که درکنترل کردن رقابت، فعال ها انتظار مییافتند و همچنین از بانک

کونوت و –پوذیرد)دمیرگو عمل با اکتساب نقوش آفرینوان خلاقانوه جدیود صوورت موی

(. مطالعات رویدادی بکار گرفته شده تا تاثیر اطلاعات جدید در رابطوه بوا 2017همکاران،

گذاری بانک در بخش تکنولوژی موالی را بور روی بوازار سوهام موورد سونجش و سرمایه

های تکنولوژی مالی ارزیابی قرار گیرد و این مسئله را مورد تحقیق قرار داده که آیا شرکت

سازند یا خیر. بعلاوه، ایون مسوئله ها و مشخصات بانک، سود بازار را متعادل میو ویژگی

هوای متعودد و گوذاری در دورهرا تست و بررسی شده که آیا اکتساب فرا مرزی و سرمایه

-های تکنولوژی مالی تاثیر یادگیری بر روی سودهای غیرعادی تواثیر مویچندگانه شرکت

گذارند یا خیر. در بهترین وضعیت دانش و آگاهی تحقیق، این اولوین مقالوه بورای فوراهم 

ساختن شواهد و مدارک لازم راجع به سودهای بازار سهام است که بوه اطلاعوات جدیود 

دهود. ایون هوا واکونش نشوان مویگذاری در بخش نوآوری از سوی بانکراجع به سرمایه

ی ایجاد ارزش بانکی نوآوری را مورد تحقیق مطالعه همچنین اولین تحقیقی است که جنبه

هوای ی شورکتگوذاری مسوتقیم بانوک در عرصوهدهود و بوه سورمایهو بررسی قرار موی

اندازد. در نهایت، بحث و تحقیق راجع به جابجایی یا مکمول بوین تکنولوژی مالی نظر می

شود و این کار را بوا های تکنولوژی مالی را به ادبیات تحقیق اضافه میمتصدیان و شرکت

 Finهای تخصصی  ها به سمت شرکتفراهم ساختن شواهد و مدارک راجع به رفتار بانک

 شود.  انجام داده می Techیا  

 مبانی نظری تحقیق  -2

های مختلف کسب وکار و زندگی جواری بشور اموروزی  توسعه تکنولوژی، برحوزه

ویوژه فراهمتوأثیرات  را  امور  تسهیل  و  تسریع  تحول،  زمینه  و  داشته  از ای  یکی  و  آورده 

وری و عملکرد کسب وکار کمک  تواند به بهبود بهرهعوامول اسوتراتژیکی اسوت کوه می 

پورافروزی  کند و در افوزایش عملکورد یوک شورکت و منابع انسانی آن نیز مفید باشد)نبی

 (.  1402وهمکاران،

تک به نوآوری مبتنی بور تکنولوژی در ارائوه خودمات مالی اشاره  دیگر، فیناز سوی

های کسب وکار جدید، کاربردها، فرایندها یا محصولات جدیود  تواند به مدل دارد که می

ها با  های مالی و ارائه خدمات مالی منجر شود. امروزه بانکبوا تأثیر بر بازارها و مؤسسه 

تغییر انتظارات مشتریان، تحولات تکنولوژی، الزامات قوانین و مقررات  چالش هایی نظیر 

اند و این مسووئله منجر به تغییر و تحول در نظام بانکی شووده  و بحران در اقتصاد مواجه

بانک بنابراین  یا استارتاپ ها بهتر است از توسعه شرکتاست؛  -های حوزه تکنولوژیها 
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های اخیر در فناوری اطلاعات منجر به توسعه سریع  نفع خود بهره ببرند، پیشرفتمالی به

به نوآورانه  و  مالی جدید  فینخدمات  از طرفنام  است.  بانکتک شده  سنتی  دیگر،  های 

بیبه فین خاطوور  با  انطباق  به  مجبور  بوروکراتیک  سوواختار  و  شوودهتکتحرکی  -ها 

 (. 1402وهمکاران،پورافروزیاند)نبی 

 با که باشدمی کشور اقتصادی هایبخش ترینبااهمیت از یکی بانکی سیستم

 شکوفایی و رشد هایزمینه تواندمی  خود مصارف و منابع مناسب مدیریت و ساماندهی

 اقتصاد  کلان  هایبخش با بانکی  سیستم عملکرد ارتباط به توجه با آورد فراهم را اقتصاد

آن  بحران و ثباتیبی هرگونه کشور،  متغیرهای در اختلال  و نوسان موجب تواندمی در 

 کشور بانکداری صنعت عملکرد بررسی بنابراین شود، تولید  بالاخص اقتصادی کلان

یزدانجو،است)نبی اهمیت دارای و  شرکت  .(1402پورافروزی  به تحقیق  را  عنوان  ها 

های شاخص  هایی را درنظرگرفته که بینشها و گروهکرده، طبقهبندی مالی طبقهتکنولوژی 

پورافروزی شود)نبیگذاری نسبت داده میکنندگان سرمایهکننده به دریافتاطمینان مصرف 

داده1403وهمکاران،   بیشتر،  جزئیات  با  تحقیق  از شرکت(.  را  که  ها جمعها  کرده  آوری 

طبقهبه صورت  شدهاین  ماشینی، بندی  یادگیری  و  مصنوعی  هوش  مالی،  تکنولوژی  اند: 

بازارهای سرمایه، بیتهای بزرگ، پرداختچین، دادهبلاک تکنولوژی  -کوین، فناوریها، 

و   پیدایش  دستی  بصورت  سایبری،  امنیت  بیمه،  فناوری  مشاوراملاک،  فناوری  رهن، 

اجتناب   تکرار  از  قرارگرفت،  بررسی  مورد  را  مالی  تکنولوژی  شرکت  هر  پایداری 

شرکت از  برخی  زیرا  بود. پرهیزگردیده  شده  گنجانده  گروه  چند  یا  دو  در  موجود  های 

اولیه  تجاری  خط  تحلیل  و  تجزیه  از  شرکتبعلاوه،  تکنولوژی ی  با  های  جداگانه،  مالی 

بینش از  مصرفاستفاده  اطمینان  شاخص  و  های  کاوش  شرکت،  اینترنتی  سایت  و  کننده 

  Finهایها به دو قسمت تقسیم شده یعنی بین شرکتکلی صورت گرفته و نمونهبررسی

ی  دهندهها نسبت داده شده که نشانقرار گرفتند، این عناوین را به آن  Techهایو شرکت

 گذاری هستند.  کنندگان سرمایهتجارت اصلی غالبا دریافت

 شناسی تحقیقروش-3

ی رویودادی اسوتفاده شوده توا تواثیر اطلاعوات مورتبط بوا مطالعهتحقیق از متدولوژی  

های تکنولوژی موالی بور روی سوود سوهام را ی بانک در شرکتگذاری سهام ویژهسرمایه

مورد سنجش و ارزیابی قورار داده اسوت. بعولاوه، ایون مسوئله در تحقیوق موورد بررسوی 

هوا و هوای تکنولووژی موالی و ویژگویقرارداده شد که آیوا چنوین سوودهایی بوا شورکت

ی همبستگی دارند یا خیور. اطلاعوات روز موجوود و در دسوترس مشخصات بانک رابطه

هوای ای تنظیم شده است که توسط بیونشی مرحلهمساوی با تاریخ اختتامیه  (t)باشند،  می
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کننوده گوزارش داده شوده اسوت. سوودهای غیرعوادی بصوورت شاخص اطمینان مصرف

-محاسوبه موی  tدر روز    iاختلاف بین سودهای موردانتظار و سودهای سهام واقعی بانک  

و بورآورد موی  (تخموین1963شوند. سودهای موردانتظار با استفاده از مدل بوازار شوارپ)

 (1997شوند)کمپ بل و همکاران، 
(1)                                                                 𝑅̂𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖+𝛽𝑖𝑅𝑚𝑘𝑡, 𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

ضرائب   𝛼𝑖است،  tدر روز    iی بانکزده  شدهسود سهام عادی تخمین  𝑅̂𝑖,𝑡که دراینجا  

سود شاخص بوازار ملوی در  𝑅𝑚𝑘𝑡,𝑡شیب خط رگرسیون است،     𝛽𝑖،خط رگرسیون است

خطای تصادفی است. تحقیق از مدل بازار اسوتفاده کورده زیورا آن هوم   𝜀𝑖,𝑡است، و  tروز  

(، و هوم اینکوه قودرت  1980دهد)براون و وارنر،واریانس سودهای غیرعادی را کاهش می

؛ کموپ بول و 1985کم و اندک است)براون و وانور،  ای فاکتورهای اضافیحاشیهتوضیحی

هایی از همان صنعت تشوکیل (، بخصوص در مواردی که نمونه از شرکت1997همکاران،  

ی یوک رگرسویون برای هور بانوک بوسویله  𝛽𝑖 و  𝛼𝑖(. ضرایب1997کین لای،  شود)مکمی

روزه تخموین و بورآورد  250برای یک افق زمانی  𝑅𝑚𝑘𝑡در 𝑅̂𝑖,𝑡 حداقل مربعات معمولی، 

ی بانک را بصورت روز صوفر تعریوف گذاری ارزش ویژهشوند. تاریخ اختتامیه سرمایهمی

روز قبول و   I1−کنویم کوه از  ای تعریوف مویی رویداد را بصورت دورهکنیم و پنجرهمی

+I2   ی رویوداد را هوم قبول از های متفاوت پنجرهروز بعد از روز صفر متغیر است، طول

گیوریم، زیورا ممکون اسوت اطلاعوات قبول از ها در نظور مویها و هم بعد از آگهیآگهی

,𝐴𝑅𝑖)اطلاعات جدید موجود و دردسترس باشند. سود غیر عادی   𝑡)  علوت اطلاعوات بوه

 شود:  به این صورت محاسبه می 𝑡برای روز   𝑖ی بانک گذاری سهام ویژهسرمایه

(2)                                                                   ARi, t = 𝑅𝑖,𝑡 − (𝛼̂𝑖 + 𝛽̂𝑖𝐹𝑡) 

𝐴𝑅𝑡متوسط سود غیرعادی  
̅̅ ̅̅ بصورت متوسط سود سوهام غیرعوادی بورای  tدر روز   ̅

 شود: اندازه گیری می tسهم بانک در روز  nهر  

(3 )    𝐴𝑅𝑖,
̅̅ ̅̅ ̅

𝑡
=

1

𝑛
∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝑛
𝑖=1 

,𝐶𝐴𝑅𝑖(𝐼1محاسبه شده اسوت،    𝑖تحقیق نسبت کفایت سرمایه را برای هر سهام   𝐼2) 

ی در پنجوره tرا بصورت مجموع متوسط سوودهای غیرعوادی بورای تموام روزهوای و آن

 رویداد محاسبه شده است:  

(4                                                                      )𝐶𝐴𝑅𝑖(𝐼1, 𝐼2) = ∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡
𝑡2
𝑡=𝑡1

 

𝐶𝐴𝑅̅̅هوای رویوداددرنهایت، میانگین نسوبت کفایوت سورمایه را در پنجوره  ̅̅ ̅̅ (𝐼1, 𝐼2) 

,𝐶𝐴𝑅𝑠(𝐼1گیوری متوسوطی اندازهتخمین زده و برآورد شده و این برآورد را بوسیله 𝐼2) 

 سهم انجام داده شد:   nبرای هر  

(5                                                       )    𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝐼1, 𝐼2) =
1

𝑛
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑖(𝐼1, 𝐼2)𝑛

𝑖=1 
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( پیشونهاد شوده اسوت. از آزموون 1997طورکه توسط کموپ بول و همکوارانش)همان

استفاده شده تا این فرضیه مورد آزمون قرار گیرد که اطلاعات جدیود تواثیری   T1پارامتری

 بر روی نسبت کفایت سرمایه ندارد.  

N(0,1)      T1 (                                                           تقریبا6)  =
CAR̅̅ ̅̅ ̅̅ (I1,I2)

[δ̂2(I1,I2)]
1
2

 

توانود در ارزیوابی مویT1( نشوان دادنود کوه  2007که هرینگتوون و شوریدر)از آنجایی

در کوتاه مدت، جانبدارانه و غرض ورزانوه باشود،    معناداری آماری نسبت کفایت سرمایه

 استفاده شده است:    T2از یک آزمون علامت غیر پارامتری  

(7  )0.5       N (0,1)                                                    / 1/2N  T2 = [
N(+)

N
− 0.5] 

تعداد رویودادها بوا یوک نسوبت کفایوت   N(t)تعداد رویدادها است و  Nکه دراینجا   

 یگوذاری ارزش ویوژهکند که اطلاعات سورمایهی صفر بیان میسرمایه مثبت است فرضیه

به لحاظ آماری معنادار   شود کههایی تشخیص داده نمیبانک بوسیله نسبت کفایت سرمایه

ی صوفر را هستند. همچنین، تعداد معنادار مشاهدات نسبت کفایت سرمایه مثبوت، فرضویه

کند. یک نسبت کفایت سرمایه به لحاظ آماری معنادار را به عنوان مووردی تعریوف رد می

 را می پذیرد.   T2و هم  T1کنیم که هم می

 جامعه و نمونه آماری -3-1

ای بوووده روش گردآوری اطلاعات در پژوهش حاضوور از نووظر توصویفی کتابخانووه

-هوا در سوال های موالی بانوکاسوت وگوردآوری اطلاعات شامل استفاده از صورتحساب

بانک تشکیل شده است  که از این میان،   13جامعه تحقیق از    .استبوده  1400-1391های

هوا هوای خصوصوی هسوتند کوه در بانوکبانوک از بانوک  8های دولتی و  بانک از بانک  5

هوا را از محوور اند بورای هور بانوک ارزش ویوژه، دادهگذاری کردهتکنولوژی مالی سرمایه

ها در مورد قیموت بازارهوای سوهام، انودازه آوری گردیده که این دادهها جمعتمرکز بانک

گوذاری های تکنولووژی موالی سورمایهسوددهی و اهرم بانکی هستند که در بخش شرکت

هوای های شواخص اطمینوان مصورف کننوده، درخصووص سون شورکتکند. از بینشمی

کننده افوزایش یافتوه بعولاوه، ایون تکنولوژی مالی، تخصصی سازی و مبلغ توسط دریافت

 گذاری برون مرزی است یا خیر؟مسئله درنظر گرفته شود که آیا سرمایه

 مدل اقتصادی سنجی  -3-2

هوای ی بوین نسوبت کفایوت سورمایه و متغیرهوایی کوه شورکتتحقیق در مورد رابطه

حوداقل کننود رگرسویونها و مشخصوات بانوک را توصویف مویتکنولوژی مالی و ویژگی

مربعات معمولی با خطاهای استاندارد قوی را به شورح زیور تخموین زده و بورآورد شوده 

 است:  
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CARi = α + β1 ln(age − w) + β1Financial 
Servicesit + β3Ln(Amount)it + β4Ln(Tot Assets)it 
+β5Leverage it + β6 ROAAit + εi,t 

به بعد زمان اشاره دارد. متغیر وابسوته در   tبه بعد عرضی دلالت دارد، و    𝑖که در اینجا  

ملاحظه نسوبت کفایوت سورمایه اسوت کوه از نتوایج های رویدادی چشمگیر و قابلپنجره

ی رویوودادی مشووتق و ناشووی شووده اسووت. درمتغیرهووای توضوویحی، سوون مطالعووه

ln (age)شوورکت − w)، هووای ی شوورکتهووا و مشخصووات خووط تجوواری اولیووهویژگووی

)خودمات موالی(، و میزان)مبلوغ( techهواییا شرکت  finهایتکنولوژی مالی یعنی شرکت

هووای تکنولوووژی مووالی در ایوون کنوویم کووه توسووط شوورکتای را لحوواظ موویسووهام ویووژه

ها و مشخصوات افزایش و ارتقا یافته است. تا آنجایی که به ویژگی  (Ln(Amount))مرحله

صوورت نسوبت کافی بودن سورمایه، را بوه  ،Ln(Tot Assets)شود، اندازهبانک مربوط می

کورده گیوریهوا انودازهصورت بازده داراییرا بهها اضافه شده و میزان سوددهی که آناهرم

کردن یوک متغیور اضوافی در های اطلاعات را با اضافهوجود، تاثیر عدم تقارناست. با این

هوای گیورد چنانچوه بانوک در شورکتشود که مقدار یوک را بوه خوود موینظر گرفته می

-خود مویکند، و در غیر اینصورت مقدارصفر را بهگذاریتکنولوژی مالی خارجی سرمایه

هوای تکنولووژی موالی مراحول گیرد)فرا مرزی(. به علاوه، از آنجایی که برخی از شورکت

بالقوه را   "تاثیر یادگیری"گیرند، پتانسیلکند و بر عهده میگذاری را تقبل میمتعدد سرمایه

های بوازار بورای مرحلوه شود، یعنی واکنشگیریم و مورد ملاحظه قرار داده میدر نظر می

گیرند. ایون تواثیر را بوسویله معرفوی گذاری بیشتر تحت تاثیر مراحل قبلی قرار میسرمایه

-شود که ارزش یک را بوه خوود مویمتغیر مجازی تاثیر یادگیری در مدل مجزا ساخته می

-گوذاریمالی سرمایههای تکنولوژیگیرد چنانچه بانک در مراحل اضافی در همان شرکت

گیورد. در نهایوت، اثورات ثابوت زموان و صفر را به خود می  کند و درغیراینصورت ارزش

انود و سوال ها در آن واقوع شودهکشور را لحاظ کرده تا کشورهایی را کنترل کنیم که بانک

 اخبار را نیز لحاظ شده است.

 هایافته-4

دهند که نسبت کفایت سرمایه مورد انتظار مورتبط بوا نتایج مطالعات رویدادی نشان می

هوای های تکنولوژی موالی، درتموامی پنجورهی بانک در شرکتگذاری ارزش ویژهسرمایه

هوای تکنولووژی موالی قدرتمنود بوه لحواظ آمواری (. شرکت1رویداد منفی هستند)جدول 

 3(، )-10و10های رویدادی)را به ترتیب در پنجره  -71/0و %    -34/0، %    -05/1معنادار %

کول نمونوه دست آمده اسوت. بعولاوه، نتوایج تحقیوق در خصووص( به-10و    0( و )-3و

دهند اما در عین حال نسوبت کفایوت سورمایه بوه لحواظ آمواری مقادیرکمتری را نشان می
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و 0(، )-5و  5های رویدادی )را به ترتیب در پنجره  -35/0، %    -29/0، %  -41/0معنادار %  

دهنود کوه بازارهوای سوهام هوا نشوان مویدهند. یافتوه( نشان می0و  10( و )-3و  0(، )-5

گوذاری یوک بانوک دریوک شورکت بصورت منفی از اطلاعات جدید راجوع بوه سورمایه

های جغرافیایی را مورد تحقیق قرار داده که نسوبت کند. تفاوتتکنولوژی مالی استقبال می

دهود. های خصوصی را نشان میهای دولتی و هم برای بانککفایت سرمایه هم برای بانک

هوای تکنولووژی موالی گذاری سهام ویژه بانک در شرکتاطلاعات جدید مرتبط با سرمایه

هووای شووود کووه عموودتا در پنجوورهی سووودهای غیرعووادی منفووی دنبووال موویبوسوویله

های ( هم در بانک های خصوصی و هم در بانک-10و0( و )-3و  3(، )-10و10رویدادی)

هوای دولتوی را رسد که بازار سوهام، بانوکنظر میباشد. با این وجود، بهدولتی معنادار می

های خصوصوی را، زیورا میوانگین نسوبت کفایوت بیشتر تحت تاثیر قرار می دهند تا بانک

الوذکر. هوای رویودادی فووقدر پنجره -09/1، % -58/0، %    -81/1سرمایه بالاتر هستند: %

ی در دسوت های دولتی در طول دورهی ریسک بالاتر مرتبط با بانکتوانست نتیجهاین می

تحقیق باشد در نهایت، این مسئله را مورد تحقیق و بررسی قرار داده که آیا نسبت کفایوت 

متفاوت هستند و با هم فرق دارند یا   Tech  هاییا شرکت  Finهای  سرمایه درمورد شرکت

-دهند که بازارهای سوهام در خصووص سورمایههای حاصله نشان می(. یافته2خیر)جدول 

-تری واکنش نشان میمحور بصورت منفی  techهایی بانک در شرکتگذاری سهام ویژه

هوای تکنولووژی تر و همراه با جزئیات بیشتر باید بیان شود که شورکتدهند. بطور جزئی

را بوه  – 73/0، و %  46/0، %  -74/0، %  -75/0، % -49/1مالی به لحاظ آماری معنادار % 

 10( و )-5و  0( و )-10و 0(، ) -5و  5(، ) -10و 10ترتیوب در پنجووره هووای رویوودادی)

العاده پرخطرآن دسوته گذاری فوقتوانستند سرمایهگذاران می( یافت شده است. سرمایه0و

ی نزدیکی بوا های تکنولوژی مالی را مورد سنجش و ارزیابی قرار دهند که رابطهاز شرکت

 های مالی ندارند.  فعالیت

 تجزیه و تحلیل اقتصاد سنجی   -4-1

 : هاتوصیف داده -4-2-1

کار تجزیه و تحلیول اقتصواد سونجی، موا ازنسوبت کفایوت برای راه اندازی و شروع به

( 10و    0( و)  -3و    3(، )-10و  10دی)های رویوداسرمایه به لحاظ آماری معنادار در پنجره

 استفاده شده است.
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 گذاری ارزش ویژه سهام بانک بر روی سود سهام بانک تاثیر سرمایه -1جدول

2T 1T   میانگین نسبت

 1کفایت سرمایه

2T 1T   میانگین نسبت

 2کفایت سرمایه

2T 1T   میانگین نسبت

 3کفایت سرمایه

رویداد  

 ای پنجره

 (-10و 10) -0105/0** -5756/3 -7167/4 -0069/0* -0761/2 -9477/3 -0181/0* -105/3 -5830/2

 (-5و 5) -0041/0* -9537/1 -7902/3 -0034/0 -4288/1 -5455/3 -0055/0 -3382/1 -5296/1

 (-3و  3) -0034/0** -0556/2 -4027/3 -0022/0 -2021/1 -8110/2 -0058/0* -774/1 -9174/1

 (-10و  0) -0071/0** -4031/3 -4406/4 -0053/0* -2360/2 -7879/3 -0109/0*  -6391/2 -3276/2

 (-5و 0) -0029/0* -9205/1 -5906/3 -0027/0 -5655/1 -4876/3 -0034/0 -1199/1 -2606/1

 (-3و  0) -0021/0* -6680/1 -8211/2 -0009/0 -6708/0 -2111/2 -0045/0* -8112/1 -7645/1

 (0و  10) -0035/0* -6893/1 -3141/2 -0018/0 -7611/0 -0909/2 0072/0 -7348/1 -0419/1

 (0و  5) -0013/0 -8381/0 -8631/1 -0009/0 -4935/0 -8874/1 -0022/0 -7197/0 -5403/0

 (0و  3) -0015/0 -1769/1 -0743/2 -0015/0 -0597/1 -2111/2 -0014/0 -5642/0 -4411/0

 (0و  1)  -0003/0 3403/0 8214/0 0003/0 3480/0 -5635/1 0002/0 1125/0 8318/0

 . نمونه کامل3های خصوصی    . بانک2های دولتی     .بانک1
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ی سوهام گوذاری ارزش ویوژهی رویدادی درخصوص نتایج سرمایهنتایج مطالعه  -1جدول 

دهود کوه بوا شوواهد و دلایول جداگانوه در را نشان موی  1400-1391های  بانک بین سال 

ی دولتی همراه اسوت. سوودهای بوانکی هاهای خصوصی و بانکخصوص سودهای بانک

کرده و معناداری نسوبت کفایوت گیریبینی شده را با استفاده از مدل بازار اندازهعادی پیش

 ]7[و  ]6[تاییود شوده اسوت، کوه درمعوادلات T2و  T1هوای سرمایه با استفاده از آزموون

دلالوت دارنود.  1و %  5، % 10گزارش داده شده است. *، **بوه ترتیوب بوه معنواداری %

دهد که به همراه شواهد و دلایلوی خاصوی درخصوص آمارتوصیفی گزارش می  -2جدول 

 باشد.  های دولتی میهای خصوصی و بانکهای بین بانکراجع به اختلافات و تفاوت
 .techدر مقابل  Finگذاری ارزش ویژه سهام بانک بر روی سود سهام بانک: تاثیر سرمایه  -2جدول

T2 T1   میانگین
کفایت 
نسبت 
  سرمایه

tech 

T2 T1   میانگین
کفایت نسب 

 Fin سرمایه

 پنجره رویدادی 

 (-10و10) -0063/0* -5239/1 -9589/1 -0149/0* -6368/3 -7685/4

 (-5و 5) -0009/0 -2977/0 -7981/0 -0075/0* -5752/2 -6391/4

 (-3و 3) -0034/0 -4542/1 -3485/1 -0034/0 -4561/1 -5074/3

 (-10و0) -0068/0* -2966/2 -4984/2 -0074/0* -5234/2 -8088/3

 (-5و 0) -0013/0 -6220/0 -4565/1 -0046/0* -1693/2 -6662/3

 (-3و 0) -0024/0 -3455/1 -4961/1 -0017/0 -9998/0 -5145/2

 ( 0و10) 0000/0 0010/0 -5899/0 -0073/0* -5092/2 -7257/2

 ( 0و 5) 0000/0 0055/0 -1410/0 -0027/0 -2507/1 -5419/2

 ( 0و 3) -0015/0 -8478/0 -9207/0 -0014/0 -8170/0 -0355/2

 ( 0و 1) 0006/0 4910/0 2441/0 0000/0 -3337/0 -4393/1

ی سوهام گوذاری ارزش ویوژهی رویدادی درخصوص نتیجه سرمایهنتایج مطالعه  -2جدول 

دهد که به همراه شواهد و مودارک کل نمونه را نشان می   1400-1391هایبانک بین سال 

بینی شده می باشد. ما سود بانکی عادی پیش  techو    Finهای  جداگانه درخصوص شرکت

گیری شده است. معناداری نسبت کفایت سرمایه با استفاده با استفاده از مدل بازار اندازهرا  

گزارش داده شده است. *،   ]7[و  ]6[تایید شده است که در معادلات  T2و    T1هایاز آزمون

 اشاره دارند.   1و %   5، %   10** به ترتیب به معناداری آماری %
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گوذاری بانوک سوال از تواریخ سورمایه 10ی تحقیق از نسبت کفایت سرمایه فعال از نمونه

گوذاری های خصوصی، نسوبت کفایوت سورمایه سورمایهشود. در بانکتاکنون تشکیل می

-شووده)تامین بودجووه شووده( بطووور متوسووط جوووانتر از نسووبت کفایووت سوورمایه سوورمایه

کننودگان های دولتی هستند. اما درعوین حوال دریافوتگذاری)تامین بودجه شده( دربانک

ها باشند. تا آنجایی که به ویژگیی سهام بانکی بزرگتری میهای ارزش ویژهگذاریسرمایه

-های دولتی که سهام ارزش ویوژه را در شورکتشود، بانکو مشخصات بانک مربوط می

های تکنولوژی مالی بدست می آورند، بطور متوسط بزرگتر هستند، کمتر بدهکار هسوتند 

-سورمایه  %45های خصوصی در وسعت و پهنای تحقیوق،  و کمتر سودآور هستند تا بانک

هوای بورون های دولتی برای اکتسابهای تکنولوژی مالی بانکگذاری ارزش ویژه شرکت

اسوت بنوابراین، موورد   19های خصوصی، این رقوم %که برای بانکمرزی است، در حالی

های تکنولوژی مالی داخلوی نقوش و مشوارکت دومی تقریبا بطورکامل در اکتساب شرکت

دارد کوه های ادبیات تحقیق است که اذعوان مویدارد. این مسئله متناسب و سازگار با یافته

خوبی توسعه یافته، متصدیان بیشوتر مسوتعد بندی شده و بهدر بازارهای مالی کمتر قسمت

 آورد. آفرینان جدیدی را بدست میهستند تا از رقابت جلوگیری کنند که نقش

 نتایج رگرسیون   -2-2-4

دهند. تا آنجایی کوه نتایج مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی را گزارش می  -4جدول 

هوای حاصوله شود، یافتوههای تکنولوژی مالی مربوط میها و مشخصات شرکتبه ویژگی

( بصوورت -10و10ی رویودادی)های تکنولوژی موالی در پنجورهدهند که شرکتنشان می

هوای گیرنود. شورکتسوازی خودمات موالی قورار مویمثبتی تحت تاثیر سن و تخصصوی

 Finتر هستند، درست مثل شرکت تجواری اصولی و مرکوزیتکنولوژی مالی که نسبتا بالغ

توانست چنین محورشان، تاثیر کمتری از دیدگاه ضرر و زیان غیرعادی دارند. این بازار می

محور، کمتر مخواطره   techهای جوانتر و  های تکنولوژی مالی را نسبت به شرکتشرکت

ها و مشخصات بانوک تر( در نظر بگیرد. برعکس نه تاثیر معناداری ویژگیآمیز)کم ریسک

های اطلاعات فرا مرزی درهموارسازی واکونش بوازار مشخص شده و نه نقش عدم تقارن

های تکنولوژی مالی را مشخص کورده گذاری ارزش ویژه بانک در شرکتسهام به سرمایه

است. نتایح حاصله تحقیق همچنین یک تاثیر یادگیری بازار را نیز مورد تحقیق و بررسوی 

تری رسد که بازار به طرز منفیآیند، بنظر میدهند. در مراحلی که به دنبال اولی میقرار می

های متووالی دهند که دورههایی را  تحت تاثیر قرار میدهد، بنابراین بانکواکنش نشان می

-دهند. تاثیر معناداری را در پنجورههای تکنولوژی مالی انجام میرا بر اساس همان شرکت

 ( مشاهده شد.  -3و3ی رویدادی)
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   گیرینتیجه -5

های تکنولوژی موالی بور ی شرکتی سهام بانک در زمینهگذاری ارزش ویژهنتیجه سرمایه

هوای هوای ارزش ویوژه در شورکتهای سهام چیست؟ آیا بدست آوردن سهامروی قیمت

آورد؟، نتیجه نشان داده شوده تکتولوژی مالی، ارزشی را  برای سهامداران بانک بوجود می

و دلایلی نیوز  گذاری با سود بازار غیرعادی رابطه منفی دارد نتیجهکه این استراتژی سرمایه

هوای خصوصوی بیشوتر نظوارت های دولتی نسبت به بانکوجود دارد مبنی بر اینکه بانک

های تکنولوژی مالی جوانتر و شوند و همچنین دلایلی وجود دارد مبنی بر اینکه شرکتمی

tech  مبنی بر(محورTechبصورت منفی )العمل بازار سهام بانوک تواثیر تری بر روی عکس

آید که تاثیر منفی اندازه بانک سریعا توسط گذارند. بعلاوه، از نتایج تحقیق چنین بر میمی

هوای هوای متعودد در شورکتگوذاریگوردد. سورمایهشوود و جوذب مویبازار محدود می

تواند یک تاثیر منفی بر روی سود بازار سهام داشته باشد. چنین تکنولوژی مالی یکسان می

گوذاری توانست با ریسک و زمانی در ارتباط باشد که موردنیاز سورمایهای میواکنش منفی

باشد که برای فراهم ساختن یک تواثیر ملمووس بور روی سهام ویژه در بخش نوآوری می

کنند که نشوان داد های تحقیق از تحقیق قبلی حمایت میباشد. یافتهایجاد ارزش بانکی می

خارجی   تکنولوژی مالیهای نوآوری  بازارهای سهام به اطلاعات جدید راجع به استراتژی

ها و راهبردهایی که توسط بانک برعهده گرفته شوده دهند، استراتژیواکنش منفی نشان می

توانستند بیش از حد واکونش منفوی (. بازارهای سهام می2020است)هورنوف و همکاران،

یوک اسوتراتژی سوریع و  تکنولوژی موالیی گذاری ارزش ویژهنشان دهند، اگرچه سرمایه

ها مستقیما نوآوری وجود، بانککند؛ با اینتند است و بیشتر قصد دارد تا نوآوری را کنترل 

شوود. طور که در مورد متحدان اسوتراتژیکی و راهبوردی دیوده مویکنند، آنرا نهادینه نمی

هوای تکنولووژی موالی سووق کردن شرکتها به سمت کنترل گذاریسرمایه  %95درتحقیق  

ی دهنودهجوز  تشوکیلتوانسوت یوکشوند. همچنین، زمان نقدکردن نوآوری میداده نمی

اضافی دیگر عدم قطعیت برای بازارهای سهام باشد. درنتیجه، ازتحقیوق و پوژوهش آینوده 

گوذاری هوای سورمایهشود تا شواهد و دلایول تجربوی درخصووص اسوتراتژیخواسته می

هوا را وسوعت بخشود و همچنوین ی نوآوری تکنولوژیکی توسط بانکجایگزین در زمینه

های تکنولوژی گذاری جایگزین در فرم مساعدت و همکاری با شرکتراهبردهای سرمایه

-ی شورکتها درحوزهگذاری بانکمالی را وسعت بخشد. تحقیق بر روی اکتساب/سرمایه

هوا و راهبردهوای نووآوری های تکنولوژی مالی متمرکز است، اما درعین حوال اسوتراتژی

  ترکیبی یا جایگزین نیز ممکن است توسط متصدیان تقبل شوند و برعهده گرفته شوند.
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 آمارهای توصیفی -3جدول

 نمونه کامل                                    بانک های دولتی                                       بانک های خصوصی               

 متغیر  میانگین استاندارد  حداقل حداکثر  میانگین استاندارد  حداقل حداکثر  میانگین استاندارد  حداقل حداکثر 

 ( 10,10نسبت کفایت سرمایه) -01/0 08/0 -31/0 27/0 02/0 08/0 -28/0 27/0 01/0 08/0 -31/0 21/0

 (  -3,3نسبت کفایت سرمایه) 00/0 04/0 -20/0 14/0 01/0 04/0 -15/0 14/0 00/0 04/0 -20/0 13/0

 ( ,10-0سرمایه)نسبت کفایت  -01/0 05/0 -24/0 23/0 01/0 06/0 -24/0 23/0 01/0 05/0 -20/0 17/0

 سن 96/6 40/5 00/1 32 05/6 84/4 00/1 32 39/7 60/5 00/1 0/32

 خدمات مالی  52/0 50/0 00/0 00/1 62/0 49/0 00/0 00/1 47/0 50/0 00/0 00/1

 مقدار)مبلغ(  20/81 71/163 05/0 1330 28/93 54/181 23/0 1330 22/76 79/155 05/0 1330

 ی کلسرمایه 890 802 05/1 2620 1180 710 61/1663 2560 760 808 74/1052 2620

 ها اهرم  61/8 37/2 41/3 95/18 26/6 59/1 41/3 57/14 69/9 83/1 53/4 95/18

 ها نسبت بازده دارایی  84/0 50/0 -65/0 86/2 40/0 43/0 -65/0 39/2 04/1 39/0 -37/0 86/2

 فرامرزی 36/0 48/0 0 1 72/0 45/0 0 1 19/0 39/0 0 1

 تاثیر یادگیری  15/0 35/0 0 1 14/0 34/0 0 1 15/0 36/0 0 1

دهد که در مدل اقتصادسنجی مورد استفاده آمار توصیفی برای هر متغیری را گزارش می -3توجه: جدول
 قرار گرفته است.  

 



 ... دیجیتال بررویتاثیر تکنولوژی مالی و خدمات مالی      

16 

 
 



     1403، تابستان 2، شماره  4فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری، جلد 

17 

 

 ها و مشخصات بانک بر روی بازده بازار سهام  مالی و ویژگی تکنولوژیهای  تاثیر شرکت   -4جدول

(9 ) (8 ) (7 ) (6 ) (5 ) (4 ) (3 ) (2 ) (1 )  
 نسبت کفایت سرمایه  متغیرها 

 ( -10و 0)

 نسبت کفایت سرمایه 
 (-3و 3)

 نسبت کفایت سرمایه 
 (10و 10)

 نسبت کفایت سرمایه 
 ( -10و 0)

 نسبت کفایت سرمایه 
 (-3و 3)

 کفایت سرمایه نسبت 
 (10و 10)

 نسبت کفایت سرمایه 
 ( -10و 0)

 نسبت کفایت سرمایه 
 (-3و 3)

 نسبت کفایت سرمایه 
 (10و10)

00381 /0 00147 /0 **0139/0 00444 /0 00204 /0 ***0141/0 00381 /0 00148 /0 **0139/0 Ln age 

 (00350/0 )  (00283/0 )  (00541/0 )  (00343/0 )  (00278/0 )  (00535/0 )  (00349/0 )  (00284/0 )  (00541/0 )  

00357 /0 05-e 25 /1- **0168/0 00301 /0 000685/0- **153/0 00354 /0 05-e67/7- **0169/0  خدمات مالی 

 (00515/0 )  (00418/0 )  (00788/0 )  (00501/0 )  (00411/0 )  (00765/0 )  (00515/0 )  (00417/0 )  (00787/0 )  

 Ln  مبلغ  -0/ 00375 -0/ 00148 -000770/0 -0/ 00468* -0/ 00218 -0/ 00102 -0/ 00372 -0/ 00154 -000803/0

 (00174/0 )  (00150/0 )  (00273/0 )  (00165/0 )  (00150/0 )  (00267/0 ) (0.00174) (0.0015 )  (00272/0 )  

 Lnکلسرمایه 000488/0 000962/0 -000159/0 000431/0 000812/0 -/000279 000439/0 0/ 00108 -000100/0

 (00182/0 )  (00143/0 )  (00279/0 )  (00187/0 )  (00143/0 )  (00268/0 ) (00181/0 )  (00144/0 )  (00279/0 )  

000790/0 000324/0 000847/0 05-e 93 /8 000641/0 00142 /0 000981/0 000711/0 000688/0 ها اهرم 

 (00228/0 )  (00164/0 )  (00345/0 )  (00168/0 )  (00120/0 )  (00241/0 )  (00225/0 )  (00163/0 )  (00343/0 )  

 نسبت بازده دارایی ها  0/ 00247 0/ 00407 0/ 00328 0/ 00412 0/ 00649 0/ 00566 0/ 00250 0/ 00399 0/ 00325

 (00841/0 )  (00748/0 )  (0139/0 )  (00757/0 )  (00678/0 )  (0122/0 )  (00839/0 )  (00755/0 )  (0140/0 )  

 فرا مرزی    0/ 00104 0/ 00298 0/ 00323   

    (00636/0 )  (00508/0 )  (00949/0 )     

 تاثیر یادگیری       0/ 00385 -0/ 00937* -0/ 00463

 (00618/0 )  (00478/0 )  (00849/0 )        

 سال بله بله بله بله بله بله بله بله بله

 کشور بله بله بله خیر  خیر  خیر  بله بله بله

 ثابت  -0355/0 0.0175- 0.00852- 0.0385- 0.0252- 0.00781- 0.0353- -0.0181 0.00882-

 (0395/0 )  (0319/0 )  (0608/0 )  (0382/0 )  (0306/0 )  (0557/0 ) (0.0396 ) (0.0322 )  (0608/0 )  

 مشاهدات 443 443 443 443 443 443 443 443 443

 -Rمربع  0.139 0.098 0.096 119/0 074/0 0.074 0.140 0.105 0.097
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هموراه نتایج تخمین و برآورد رگرسویون حوداقل مربعوات معموولی بوه    -4توجه: جدول 

ی تحقیوق، نسوبت دهود. متغیرهوای وابسوتهطورکامل نمایش مویخطاهای استاندارد را به

( هستند. -10و  0( و)-3,-3(، )10,10های رویدادی)کفایت سرمایه برآورد شده در پنجره

هوا در ها و تفاوتکشور و سال به تاثیر ثابت کشور و تاثیر ثابت زمان برای کنترل اختلاف

، % 10ها اشاره دارند. *،** به ترتیب به معناداری اهمیت در%سال کشورها و در طول میان

 اند.  اشاره دارند. خطاهای استاندارد در داخل پرانتزها گزارش داده شده 1و %   5

 

 منابع

-ها و فرصتبررسی چالش" (.1402پورافروزی، مهدی، خسروانی، نازی)میکائیلی، علیرضا، نبی

های کاربردی در مدیریت  نامه پژوهش. فصل"های مالی در صنعت بانکداریتکنولوژیهای 

 ، بهار. 10و علوم انسانی. سال چهارم، شماره 

بررسی تأثیر تکنولوژی مالی بر بهبود بازده و  "(.1402پورافروزی، مهدی)میکائیلی، علیرضا، نبی

نامه علوم انسانی و  . فصل "های بزرگوتحلیل براساس دادهها: یک تجزیهکار آیی بانک

 ، جلد دوم. 3، شماره 7اسلامی در هزاره سوم، دوره 

مروری برصنعت بانکداری "(.1402پورافروزی، مهدی. کاوه، مجید، یزدانجو، مصطفی)نبی

. مجله علمی و تخصصی علوم انسانی و اسلامی در "روش سیستمیکتکنولوژی مالی: یک

 هزاره سوم. دوره هفتم، شماره سوم، زمستان.

وتحلیل تغییرات نوآوری و تأثیر آن در تجزیه "(.1402پورافروزی، مهدی. یزدانجو، مصطفی)نبی

المللی مدیریت، حسابداری و اقتصاد با رویکرد نگاهی . اولین همایش بین"بخش مالی سنتی

 به آینده. شهریور. 

تکنولوژی   بررسی"(.1401اکبر نیا عمران، مهدی)پورافروزی، مهدی. یزدانجو، مصطفی. علی نبی

. مجله علمی و تخصصی علوم انسانی و  "مالی و بانک: نگاهی به گذشته، حال و آینده

 اسلامی در هزاره سوم. دوره ششم، شماره دوم، پاییز. 

پورافروزی، مهدی. محمدپور، ولی. علی اکبرنیا  عمران، مهدی. یزدانجو، نبی 

ی بخش مالی بر روی خلاقیت و  بررسی اثرات حاصل از رشد و توسعه"(.1401مصطفی)

. فصلنامه رویکردهای پژوهشی نوین  "توسعهنوآوری، شواهدی حاصل از کشورهای درحال

 ، پاییز.  87در مدیریت و حسابداری، سال ششم، شماره 

تأثیر خلاقیت و  "(.1401پورافروزی، مهدی. علی اکبرنیا  عمران، مهدی. یزدانجو، مصطفی)نبی 

های  ای بین بانکی مقایسهنوآوری مالی و رقابت بانک بر روی ارزش شرکت: یک مطالعه

. فصلنامه رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری. سال  "دولتی و خصوصی

 ، پاییز. 87ششم، شماره 
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عنوان خلاقیت و نوآوری  تکنولوژی مالی به"(.1401پورافروزی، مهدی. یزدانجو، مصطفی)نبی

. مجله علمی و تخصصی علوم انسانی و اسلامی در  "سازی آنمالی: مسائل و مشکلات پیاده

 هزاره سوم. دوره ششم، شماره دوم، پاییز.

مروری برتکنولوژی  "(.1401پورافروزی، مهدی، علی اکبرنیا عمران، مهدی. یزدانجو، مصطفی)نبی

. مجله علمی و تخصصی علوم انسانی و "وکارمالی و کاربرد آن برای ایجاد ارزش کسب 

 اسلامی در هزاره سوم. دوره ششم، شماره دوم، پاییز. 

های مالی بر روی سودآوری تأثیر نوآوری"(.1402پورافروزی، مهدی، یزدانجو، مصطفی)نبی

 المللی و پنجمین کنفرانس ملی مدیریت مهندسی. آبان. . اولین کنفرانس بین"های تجاریبانک

های مالی و عمق مالی  تأثیرروابط نوآوری"(.1402پورافروزی، مهدی. یزدانجو، مصطفی)نبی

المللی علوم سیاسی، مدیریت، اقتصاد و  . اولین همایش بین"درروند رشد اقتصادی

 حسابداری. تیر. 

تعمیق مالی و مشارکت  "(. 1402پورافروزی، مهدی، میکائیلی، علیرضا، خسروانی، نازی)نبی

نامه . فصل"زای رشد درونوتحلیل بر اساس نظریهسرمایه دربرگیرنده رشداقتصادی: تجزیه

 .، بهار10های کاربردی در مدیریت و علوم انسانی. سال چهارم، شماره پژوهش

تاثیر  "(.1402پورافروزی، مهدی، یزدانجو، مصطفی، علی اکبرنیا ، مهدی، کاوه، مجید)نبی

. فصلنامه مدیریت و حسابداری  "های تجاریهای بانکی بر روی عملکرد مالی بانکنوآوری

 . گیلان، بهمن. 4166-2717در هزاره سوم، دوره هفتم، شماره سوم، جلد اول. شماره شاپا: 

ی اندازه بانک بر  کنندهبررسی تأثیر تعدیل"(.1402پورافروزی، مهدی، یزدانجو، مصطفی)نبی

کنفرانس ملی  . اولین "های تجاریهای مالی و تعمیق مالی در بانکرابطه بین پذیرش نوآوری

های نوین مدیریت، اقتصاد، تجارت جهانی، حسابداری و بانکداری در هزاره سوم. رهیافت 

 های صنعتی استان خوزستان. مهر.مرکز خدمات تکنولوژی شرکت شهرک 

تاثیر  "(.1403پورافروزی، مهدی، علی اکبرنیا ، مهدی، یزدانجو، مصطفی، سبحانی، آزاده)نبی
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