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 چکیده

که  دهندینشان م یاست.  مطالعات قبل جیامر متداول و را کی بیهمسان و رق یهاها، تعامل با بانکبانک یبرا

رفتار  ریاما تأث کنند،یم فایا یبانک یهااستیدر شکل دادن به انواع س ینقش مهم بیهمسان و رق یهابانک

تآمین منابع مالی و تصمیمات  .شودیگرفته م دهیها اغلب نادشرکت یمال ماتیدر تصم بیهمسان و رق یهابانک

 ینانیاطم نا ریه تاثمطالعه ب نیراستا در ا نیدر هم اهرمی از مهم ترین اینگونه تصمیمات در شرکتها هستند.

شود.  یهمگرا پرداخته م یدر بانکدار یموسسات مال اهرمی ماتیتصم برشرکت  یهایژگیوی و اقتصاد استیس

 1399تا  1395 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یهابانک قیتحق نیا یجامعه آمار

بانکهای  پژوهش نشان داد جیمورد آزمون قرار گرفته اند. نتا تایپژوهش با استفاده از روش پانل د اتیرض. فباشدیم

نااطمینانی سیاست اقتصادی  همسان در انتخاب سیاست تامین مالی خود از صنعت تقلید می کنند و همچنین 

ارد . سایر نتایج بیان می کند که بر رفتار بانکداری همگرا در اتخاذ تصمیمات اهرمی تاثیر مثبت و معنی داری د

صنعت و نوسان سود خالص صنعت  ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر نیانگینسبت سود خالص صنعت، م نیانگیم

 یاهرم ماتیتصم رصنعت ب ییکل دارا تمیلگار میانگین اما ، دنندارمعنی داری  ریبانک تأث یاهرم ماتیبر تصم

 .دارد معنی داری  منفی و ریبانک تأث

 .بانکداری همگرا، رفتار تقلیدی، نااطمینانی سیاست اقتصادی، تصمیمات اهرمی هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه -1

مدیریت برای بهبود وضع مالی شرکت مهم و حیاتی است، اما تصمیم های نابخردانه می تواند های مالی  تصمیم

برای یک واحد تجاری جدید هیچ چیز ( 2018)1نظر جفرسوندر نهایت منتج به ورشکستگی شرکت گردد. به 

. با این وجود، شیوه تأمین وجوه نقد اثر زیادی بر موفقیت یک مؤسسه دارد "مهمتر از فراهم کردن سرمایه نیست

این که چگونه شرکت ها ترکیبی از بدهی و سرمایه را در ساختار سرمایه خود انتخاب می کنند، بستگی به عوامل 

ی از جمله، ویژگی های شرکتی، اقتصاد، دیدگاهها و اهداف مدیران دارد. ساختار سرمایه شرکت ها در مختلف

، عوامل اهرمیکشورهای مختلف با یکدیگر تفاوت محسوسی دارند، لذا مدیران ناگزیرند به هنگام تصمیم گیری 

جزء  ی. صنعت بانکدارر دهندرا مدنظر قراویژگیهای شرکتی  شرایط صنعت و مختلفی نظیر عوامل اقتصادی و

 یموضوع یصنعت از نوسانات اقتصاد نیا یریرپذیتأث زانیتوسعه بوده و م ندیدر فرآ رگذاریمهم و تأث عیصنا

در این راستا، شناخت عوامل اقتصادی و  د،یآ یبه شمار م یسهامداران و اقتصاد مل ران،یمد یبرا تیپراهم

تأثیر گذار هستند، دارای اهمیت زیادی است،  موسسات مالی و بانک هاویژگیهای شرکتی که در ساختار سرمایه 

زیرا با در نظر گرفتن این عوامل و ویژگیها و میزان تأثیر آنها در ساختار سرمایه میتوان شرکت ها را در تعیین یک 

  (1385صل وناطقی،ا قالیباف. ) طلوب کمک نمودساختار سرمایه م

را از رقبای صنعتشان تقلید کنند. و اهرمی ممکن است تصمیم های نقدی  همچنین بانکها و موسسات مالی

نظریهها بر پایه رقابت، تقلید را به عنوان یک پاسخ برای کاهش رقابت یا ریسک رقبای غنی از نقدینگی مورد توجه 

خنثی کردن فعالیتهای تهاجمی رقبا، از دیگران  یا ها به منظور حفظ جایگاه نسبی خودقرار میدهند. شرکت

بنابراین می توان انتظار داشت که در تصمیمات و وضعیت مالی میان  تقلید میکنند تا نقدینگی را ذخیره کنند.

 (2،2012زولاپاندرز و شرکتهای مشابه و رقیب نوعی سرایت پذیری و همگرایی وجود داشته باشد. )لیا

از سوی دیگر نااطمینانی نسبت به سیاستهای اقتصادی دولت موجب میشود که صاحبان سرمایه نتوانند 

ی است که یاه ثباتی . منظور از نااطمینانی سیاستهای اقتصادی بیاتخاذ نمایندبا اطمینان کافی  تصمیمات مالی

ثباتی  این بیحکومتی.  اتثباتی ناشی از تغییر نه بیآید و  وجود میه در اثر تغییر سیاستهای اقتصادی دولت ب

های پراکندگی تورم، رشد تولید شود، مانند ضریبهای اقتصادی سنجیده میشاخص غالباٌ توسط ضریب پراکندگی

 (2020,  3)لوری و کارادیما .دولت بودجه کسری داخلی، اعتبارات بسط پول، ۀناخالص ملی، رشد عرض

اقتصادی و عملکرد بازارهای داخلی  رشد بر منفی اثر گاه و مثبت اثر گاه دولت اقتصادی سیاستهای تغییرات

 اثر همواره که سیاستهاست، این پیشبینی غیرقابل و مداوم تغییرات است مهم که آنچه ولی است داشته کشورها

 کاهش با دولت اعتبار و سیاستها بودن بینیپیش قابل است، داشته کشور پایدار توسعه و اقتصادی رشد بر مخربی

 نااطمینانی تأثیرگذاری نحوۀ شناخت موضوع اهمیت به توجه با لذا. میشود بیشتر اقتصادی رشد باعث نااطمینانی

 که نظرمیرسد به ضروری ایران اقتصادی رشد بر آن جهت و شدت و دولت اقتصادی سیاستهای اجرای از حاصل

 
1 . Jefferson 
2 Lyandres  and palazzo 
3 Louri and Karadima 



 و همکاران يکاظم دهیسپ... /  همگرا يو رفتار بانکدار ياقتصاد استیس ينانیاطم، نا يموسسات مال ياهرم ماتیتصم 

 1403زمستان  / 52پیاپي  / 13دوره  269

 با تا شود بررسی نسبت به یکدیگر ها آن رفتار نوع و مشابه و رقیب مالی موسسات اهرمی و مالی تامین تصمیمات

 .آید عمل به جلوگیری ورشکستگی و آشفتگی ، ناکارا های گیری تصمیم از بتوانند آتی های روند بینی پیش

 رفتار و اقتصادی سیاست اطمینانینا ، مالی موسسات اهرمی از این رو هدف این مقاله بررسی رابطه تصمیمات

 تهران می باشد. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته بانکهای در همگرا بانکداری

 

 مبانی نظري  و مروري بر پیشینه پژوهش

 و گذارانسیاست  سوى از بهینه تصمیم نااطمینانی، وضعیت یک در چگونه اینکه اقتصادى، کلان مباحث در

 پیامدهاى باشد قرار اگر ویژه  به است گرفته قرار بسیارى توجه مورد اخیر سالهاى در شود،می اتخاذ ریزانبرنامه

( 1983)1برنانکه کلان، سطح در موضوع این  اهمیت بر علاوه. شود لحاظ تردرست تصمیمات اتخاذ خصوص در آن

 تأثیرگذار نیز خرد سطح در اقتصادى عاملان تصمیمات بر آن،  از حاصل هاىنااطمینانی و هاشوك که کندمی تأکید

 نااطمینانی گیرىشکل باعث کشور اقتصادى استراتژى و سیاستگذارى کلی  رویکرد نبودن مشخص. بود خواهند

 (  2020  همکاران و 2هوانگ) شودمی خصوصی بخش فعالان و اقتصادى عاملان در نزد آینده رویکردهاى از

های اقتصادی دولت بوجود ای است که در اثر تغییر سیاستثباتیهای اقتصادی بینااطمینانی سیاستمنظور از 

های اقتصادی سنجیده شاخص توسط ضریب پراکندگی ثباتی غالباٌاین بی  ثباتی ناشی از تغییر رژیم.آید و نه بیمی

 کسریپول، بسط اعتبارات داخلی،  ۀملی، رشد عرضهای پراکندگی تورم، رشد تولید ناخالص شود، مانند ضریبمی

 .(2017و همکاران،  3)چنبودجه دولت

های اقتصادی دولت باشد، در واقع نوسانات سیاستهای دولت میثباتی برآمده از سیاستدر این مطالعه شاخص بی

 شود.ثباتی در نظر گرفته میبه عنوان شاخصی از بی

هایی است که دولت در مواجه با مشکلات در سطح اقتصاد کلان سیاستاز جمله عوامل بروز نااطمینانی 

مدت اقتصادی وضع می کند که تشخیص نادرست وضع موجود و یا چگونگی اجرای سیاست و در نظر نگرفتن کوتاه

گذاران بخش سرمایهها ثباتی خواهد شد. این نااطمینانیگذاری سیاست منجر به بروز نااطمینانی و بیتمام ابعاد اثر

های تجاری و غیر تجاری با ها را در  بخشبینی سود آوریکند؛ از آن جهت که پیشمشکل می خصوصی را دچار

های دولت باعث اعتماد در محیط اقتصاد داخلی شده و در نتیجه کند. در واقع ثبات سیاستمشکل مواجه می

 (.2020، 4کنند)گراهام و هارویگیری   میمیمگذاری تصدر مورد سرمایهگذاران به سهولت سرمایه

تاثیر  یو بانک یپول یاتخاذ شده در حوزه ها ماتینه تنها از تصم یدر بخش بانک مالی یثبات یب ایروند ثبات 

 ،یسودآور نه،یو هم بر وام دهندگان، حجم پس انداز، هز رندگانیهم بر وام گ میمستق یرگذاریتأث می پذیرد بلکه

 رگذاریعوامل تأث نیمهمتر زین یکلان اقتصاد یرهایمتغخواهد داشت و همچنین  یبانک یمال یو نسبتها ییاراک

رکود و رونق  طیکشورها هستند .کشورها در شرا یبروز بحران مال تیو در نها یبخش بانک یمال یثبات یبر ب
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. )رضایی و نوروزی، رگذارندیتأث یثبات بانک یکه هر کدام بر رو رندیگ یم شیرا در پ یمتفاوت یاقتصاد یاستهایس

1398) 

 که هستند یفن و یمال یشباهتها با ییبانکها همسان، یهابانکدر این بین بانکداری همگرا بیان می کند که  

 یی و سرایت پذیریهمگرا ینوع تینها در تصمیمات مشابه اخذ نمایند و و باشند رگذاریتاث گریکدی بر توانند یم

بنابراین در کنار تاثیرپذیری   (.2015 همکاران، و1 وانگید)آورند ارمغان به گریکدی یبرا را یمال یصورتها در

ظر قرار می تصمیمات مالی موسسات از عوامل اقتصادی مذکور، تاثیرپذیری آنها از موسسات رقیب و مشابه نیز مدن

 گیرد.

یکی از مهمترین تصمیمات مالی شرکتها تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه و اهرم مالی شرکت می باشد 

که با توجه به عوامل درونی)ویژگیهای شرکت( و عوامل بیرونی مانند ثبات اقتصادی و وضعیت صنعت اتخاذ می 

تواند شود. یک شرکت میاختار سرمایه گفته میکند، سمی مالی تامین از طریق آن شرکت به روشی کهگردد. 

، دریافت بدهی است( یا از طریقکسب شده )که در شرکت حفظ شده درآمد ، از طریقممتاز یا سهام عادی در

 2)نوسکندگذاری استفاده میمنظور سرمایهه گذاری کند؛ بعضی اوقات یک شرکت از ترکیب این ساختارها بیهسرما

 (.  2020و همکاران، 

 شرکت ورشکستگی ریسک ها، دارایی عمر و ها بدهی بین تطابق طریق از توانند می ها شرکت کارا، بازار در

 و شده شناخت دارایی عمر طول در مالی تامین های هزینه سازی، مصون استراتژی این اساس بر. دهند پوشش را

 انحراف. گیرد می قرار استفاده مورد ها بدهی تسویه برای ها دارایی طریق از شده ایجاد انتظار مورد نقد جریانهای

 و کارا نا بازار که زمانی حال، این با دهد افزایش را مالی درماندگی ریسک تواند می سازی، مصون استراتژی این از

 در ها شرکت سیاست کننده تعیین عامل تنها مالی درماندگی ریسک باشد، بر هزینه اطلاعات و سرمایه تخصیص

 نظریه دو از مالی تأمین های سیاست نشریح برای مالی ادبیات در باشد نمی بدهی طریق از مالی تأمین با رابطه

 شود. می استفاده نمایندگی هزینه و اطلاعاتی تقارن عدم

 گرفته نظر در شرکتها اعتبارات کیفیت از علامتی عنوان به بدهی ساختار که دارد اعتقاد( 1998)3فلانری

 بد از خوب های شرکت تشخیص مانع شرکت اعتبارات کیفیت خصوص در اطلاعاتی تقارن عدم وجود. شودمی

 دارند بلندمدت هایبدهی مورد در را بالاتری سود نرخ اعتباردهندگان رو، این از. شود می اعتباردهندگان توسط

 آتی اعتبارات کیفیت مورد در بالاتر قطعیت عدم ایجاد به منجر ها،بدهی با رابطه در بلندمدت سررسیدهای زیرا

 شرکتهای و مدت کوتاه بدهی ساختار بالا، اعتبارات کیفیت با شرکتهای که است این بر انتظار. شود می ها شرکت

 تأمین سیاستهای متفاوت انتخاب. کنند انتخاب را مدت بلند بدهی ساختار بدهی ساختار پایین، اعتبارات کیفیت با

 و کننده مخابره بازار به شرکتها اعتبارات کیفیت درباره را مناسبی علامت تواند می ها شرکت توسط خارجی مالی

 .دهد کاهش اعتباردهندگان برای را موجود اطلاعاتی تقارن عدم

 
1 Duong 
2 Neves 
3 Flannery 
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 به مربوط های هزینه یعنی ها بدهی ساختار با رابطه در گیری تصمیم به مربوط های هزینه نمایندگی، نظریه

 قرار توجه مورد را  دارایی جانشینی به مربوط های هزینه و حد از کمتر گذاری سرمایه با بدهی بودن حد از بیش

 استفاده جمله از مختلفی های استراتژی بدهی، بودن حد از پیش از ناشی مشکلات به رسیدگی برای. دهند می

 با بدهیها سررسید مطابقت و سخت شرایط با ها بدهی انتشار مالی، های اهرم کاهش مدت، کوتاه های بدهی از

 با دارایی یکی که افتد می اتفاق زمانی دارایی جانشینی. دهد می پیشنهاد را ها دارایی عمر از انتظاری چرخه

 .گردد جایگزین بالا ریسک با گذاری سرمایه یک با کم ریسک

 پیروی طریق از و بگیرند نادیده را خود خصوصی اطلاعات مدیران که دهد می رخ زمانی نمایندگی مشکل

 عملکردشان شود باعث که کنند اجرایی را هایی سیاست همسان، های شرکت بلندمدت بدهی ساختار از کردن

 همواره کار بازار در خود شهرت به نسبت آنها زیرا کنند می تقلید را همسان های شرکت رفتار مدیران. یابد کاهش

 باشند داشته تری ضعیف عملکرد خود همسان های شرکت به نسبت که زمانی زیاد احتمال به آنها. هستند نگران

 معرض در بیشتر آنها شغلی امنیت ،(باشند داشته ضعیفی عملکرد نیز همسان شرکتهای که شرایطی با مقایسه در)

 گیرد. می قرار خطر

 کسب مدل در. است شده توصیف( 1994) همکاران و 1هرشلیفر توسط وار توده رفتارهای برای دیگر انگیزه

 و کنند می دریافت مختلف های موقعیت در را مشابهی اطلاعات گذاران سرمایه وارهتوده رفتارهای از اطلاعات

 گیری کار به با. شود می گذاران سرمایه تعداد افزایش موجب مشابه اطلاعات داشتن از ناشی انتظار مورد مطلوبیت

 سرمایه ساختار تعین برای شرکت که کرد بینی پیش توان می( 1994) همکاران و هرشلیفر توسط شده ارائه مدل

 همسان های شرکت با مشابهی اطلاعات مدیران وقتی مثال برای. نمایند استفاده همسان شرکتهای رفتار الگوی از

ری و نوسانهای صنعت داشته باشند، آنها باید در رابطه با ساختار ذاگ سرمایه های فرصت آتی، رشد مورد در خود

بدهی خود از شرکت های همسان پیروی کند. با اجرای این استراتژی، مدیران انتظار دارند که سودمندی سیاستهای 

 ذاریند. گافزایش ده سانیابد و از این طریق منفعت شرکتهای خود را نسبت به شرکتهای هم افزایشتأمین مالی 

 با. کند پیروی همسان های شرکت از خود بدهی ساختار با رابطه در باید آنها باشند، داشته صنعت نوسانهای و

 منفعت طریق این از و یابد افزایش مالی تأمین سیاستهای سودمندی که دارند انتظار مدیران استراتژی، این اجرای

 .دهند افزایش همسان شرکتهای به نسبت را خود شرکتهای

 مورد نیز یادگیری انگیزه دیدگاه از توان می را شرکت سرمایه ساختار بر همسان های شرکت گذاری تأثیر

 مناسبی مدل زیرا ندارند اطمینان برسند، مطلوب سرمایه ساختار به چگونه اینکه درباره مدیران. داد قرار تحلیل

 بنابراین،(. 2014 روبرتس، و لاری) است دشواری کار نیز مدل های ورودی گیری اندازه و ندارد وجود آن برای

 های تصمیم برای اطلاعاتی منبع عنوان به را همسان های شرکت های ویژگی مالی تامین های تصمیم مدیران

 مالی تأمین سلامت با رشد های فرصت است ممکن شرکتها مثال، برای. دهند می قرار خودشان مالی تأمین

 سرمایه ساختار در همسان اثرات بنابراین،. دهند دخالت خردشان سرمایه ساختار تعیین در را همسان شرکتهای

 مالی تأمین هدف تابع در آشکاری طور به همسان های شرکت های ویژگی با اقدامات که افتد می اتفاق هنگامی

 
1 Hirshleifer 
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 گذار تأثیر شرکت سرمایه ساختار بر همسان های شرکت های ویژگی که رود می انتظار بنابراین، شود وارد شرکت

 .گیرد می قرار بررسی مورد پژوهش موضوع با مرتبط های پژوهش از برخی ادامه در باشد

بر تصمیم گیری سرمایه گذاری شرکت پرداختند. دوره انجام پژوهش  همسانی( به بررسی اثر 2017و ما ) چن

. نتایج پژوهش نشان داد که اثرات همسان بر رفتار سرمایه گذاری شرکت ها تأثیر دارد. بود 2012تا  1999سال 

مشابه خود پیروی می کنند، شرکت های  صنعتعلاوه بر این نتایج پژوهش نشان داد هنگامی که شرکت ها از 

 .ان و دارای محدودیت مالی، په اثرات همسانی شرکت واکنش نشان می دهندجو

( به بررسی اثرات همسان ساختار سرمایه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین 2016لیانگ) 

نتایج پژوهش نشان داد که تصمیمات تامین مالی شرکتهای  است. 2015تا  2008 دوره انجام پژوهش .پرداخت

رفته شده در بورس مستقل نیست. به عبارت دیگر، ساختار سرمایه شرکت ها از اثرات همسان شرکتها تأثیر پذی

 می پذیرد

( به بررسی اثر شرکت های همسان بر ساختار سرمایه شرکتها در کشور پاکستان 2014امین و همکاران )

شرکت است. برای این منظور،  40و تعداد شرکت های نمونه پژوهش  2012تا  2007پرداختند. دوره پژوهش 

از متغیرهای مستقل شامل ویژگی های خام شرکتها و  ای اهرم مالی به عنوان متغیر وابسته در برابر مجموعه

میانگین شرکت های همسان برازش گردید. نتایج پژوهش نشان داد که اثرات ویژگی های شرکت های همسان در 

 .ن وجود نداردحال حاضر در بورس اوراق بهادار پاکستا

( به بررسی اثر شرکت های همسان بر ساختار سررسید بدهی شرکت ها پرداختند. 2015دیوانگی و همکاران )

تا  1973استفاده کردند. دوره پژوهش  SLSبرای آزمون فرضیه های پژوهش از روش رگرسیون سه مرحلهای 

تصمیم گیری در خصوصی سررسید بدهی نشان داد که  و کشور محل پژوهش آمریکا است. نتایج پژوهش 2012

شرکت ایفا می کند. علاوه براین، نتایج پژوهش نشان  بدهیشرکت های همسان نقش مهمی را در تعیین سرسید 

سید بدهی نمی تواند منجر به عملکرد بالاتر نسبت به شرکت های رداد که در کل رفتار تقلیدی در انتخاب سر

اه مدت و میان مدت، رفتار تقلیدی از شرکت های همسان می تواند منجر همسان شود اما برای سررسیدهای کوت

 به عملکرد بالاتری شود

شرکت در اطراف تاریخ اعلام خبر  سود( به بررسی تأثیر شرکت های همسان پر پیش بینی های 2015وانگ)

تشار خبرهای خوب سود در کشور چین پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که احتمال بیشتری وجود دارد که ان

پیش بینی شده شرکت با انتشار خبرهای خوب پیش بینی شده شرکتهای همسان ارتباط مثبتی داشته باشیم. 

اما، احتمال کمی وجود دارد که خبرهای بد پیش بینی شده شرکت از انتشار خبرهای بل پیش بینی شده شرکت 

 های همسان تأثیر بپذیرد

رابطه بین پیش بینی سود شرکت های همسان با قیمت گذاری کمتر  ( به بررسی2014شایی و همکاران )

و محل انجام پژوهش آمریکا است.  2012تا  1976شرکت ها در عرضه نخستین پرداختند. دوره انجام پژوهش از 

نتایج پژوهش نشان می دهد که پیش بین سود شرکت های همسان بر قیمت گذاری کمتر شرکت ها در عرضه 

 ارد. اولیه تاثیر د
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( به بررسی تاثیر شرکت های همسان بر سیاست های تأمین مالی پرداختند. دوره 2014لاری و روبرتس)

و کشور محل پژوهش آمریکا است. در این پژوهش از رگرسیون حداقل مربعات  2008تا  1965پژوهش از سال 

یین کننده ساختار سرمایه شرکت، استفاده شد. نتایج پژوهش آنها نشان داد که مهم ترین عامل تع ایدو مرحله

ساختار سرمایه شرکت های همسان است همچنین، نتایج پژوهش حاکی از این است که شرکتهای کوچک تر و 

، بیشتر احتمال دارد تا اقدام به تعدیل ساختار سرمایه خود و سیاست های مالی خود در واکنش به فقکمتر مو

 .اقدامات شرکتهای همسان نمایند

و  یمال یدرماندگ سکیر یریتپذیسرا یبررس( در پژوهشی به 1400در میان منابع داخلی شجاع و همکاران )

تا  1393با استفاده از بانکهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از سال  کشور یدر نظام بانک  یاعتبار سکیر

 سکیبانک ها و ر یمال یدرماندگ سکیر نیاز آن است که ب یحاکپرداخته اند. یافته های این پژوهش  1398

 یدرماندگ سکیدوم نشان داد که ر هیفرض جهینت نیوجود دارد. همچن یکشور رابطه معنادار ینظام بانک یاعتبار

 .ردیپذ یم تیسرا یاعتبار سکیدر قالب ر رانیا یبانک ها به نظام بانک یمال

 

 روش پژوهش

باشد. در این پژوهش، به منظور یمی ترکیبی هادادهعلی بوده و مبتنی بر تحلیل  -این پژوهش از نوع تحلیلی

 شود. یماستفاده  هادادهتحلیل  و هیتجزی ترکیبی برای هادادهی رگرسیونی با استفاده از هامدلها از یهفرضآزمون 

جامعه آماری شامل کلیه بانک ها و موسسات مالی پذیرفته شده و فعال در بورس اوراق بهادار تهران در طی 

. در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از روش حذف سیستماتیک استفاده باشدیم 1399-1395ی هاسال

یر را دارا بودند، به عنوان نمونه آماری شده است، بدین ترتیب که بانکها و موسسات مالی جامعه آماری که شرایط ز

 .اندشدهانتخاب و مابقی حذف 

 اسفند ماه باشد.  29به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به . 2

 .حضور داشته استاوراق بهادار تهران  بورسدر  1399سال  تا پایان 1395بانک یا موسسه مالی از ابتدای سال . 3

 های مورد نیاز پژوهش برای بانکهای مورد بررسی موجود و در دسترس باشد.کلیه داده .4

به عنوان جامعه غربالگری شده  بانک و موسسه مالی  19بعد از مدنظر قراردادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

 ساله 5ه به بازه زمانی اند. بنابراین با توجانتخاب شده پژوهش ها به عنوان نمونهآن باقیمانده است که تمامی

 رسد.( میبانک و موسسه مالی 19سال ×  5)بانک -سال 95به ها همشاهدپژوهش 

موسسات توضیحی  هاییادداشت و مالی هایصورت از ای وکتابخانه روش به پژوهشاین  نیاز مورد اطلاعات

های هفتگی، سرمایه(، گزارش بازارهای ترینمهم از یکی تهران )به عنوان بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته مالی

 در شده پذیرفته موسسات مالی اطلاعات شامل فشرده هایتهران، لوح بهادار اوراق بورس هایسالنامه و هاماهنامه

 است.  استخراج شده )سایت کدال(بورس یرساناطلاع هایسایت و 1399 لغایت  1395هایسال برای بورس

 داده های اقتصادی از سایت بانک مرکزی، داده ها استخراج شده اند.همچنین برای 
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 هاکتابخانه در موجود و خارجی داخلی مقالات و ها، نشریات، کتبنامهپایان مطالعه طریق از پژوهشنظری  مباحث

 است. شده گردآوری اینترنت از استفاده و

 

 هاي پژوهشفرضیه

 صنعت بر تصمیمات اهرمی بانک تاثیر معنی داری دارد.فرضیه اول:  میانگین اهرم بدهی 

 فرضیه دوم: نااطمینانی سیاست اقتصادی بر تصمیمات اهرمی بانکداری همگرا تاثیر معناداری دارد.

 فرضیه سوم: متغیرهای سودآوری شرکت بر تصمیمات اهرمی بانکداری همگرا تاثیر معناداری دارد.

 مات اهرمی در بانکداری همگرا تاثیر معناداری دارد.فرضیه چهارم: اندازه بانک بر تصمی

 فرضیه پنجم : متغیرهای سودآوری صنعت بر تصمیمات اهرمی در بانکداری همگرا تاثیر معناداری دارد.

 فرضیه ششم : اندازه صنعت بانک بر تصمیمات اهرمی در بانکداری همگرا تاثیر معناداری دارد.

 

 یاستفاده م 2SLS یاپژوهش از رگرسیون حداقل مربعات دو مرحله یها هیپژوهش به منظور آزمون فرض نیدر ا

؛ چین چیانگ و (2015و همکاران ) یوانگیو د( 2014و روبرتس ) یاز جمله پژوهش لار یشود. در پژوهش ها

که در  یتواند اقدام شرکت یگروه م یها یژگیو و هاشده است که اقدام  دیموضوع تاک نیبر ا (2017همکاران)

تواند سبب مشکل درونزایی گردد  یموضوع م نیا یاقتصادسنج اتیگروه قرار دارد را تحت نفوذ قرار دهد. در ادب

و ( 2015و همکاران ) یوانگیو د( 2014و روبرتس ) یلار یو پژوهش ها حاضر در پژوهش(. 1992 ،یکس)مان

همسان که به  یشرکت ها یمال نیتأم استیاز س ادهاستف قیشکل از طراین م (2017چین چیانگ و همکاران)

شود. به عبارت  یم جادیا رد،یگ یشرکت مورد استفاده قرار م هیساختار سرما نییتع یمستقل برا ریعنوان متغ

مشکل  نیا جادیهمسان منجر به ا یشرکت ها یها یژگیشرکت و یتأمین مال استیس نیب یهر نوع وابستگ گر،ید

با  ونی، لازم است برازش رگرس یابزار یرهایعلاوه بر استفاده از متغ ییمشکل درون زا رفعشود. به منظور  یم

 .(1393)سوره ردیصورت گ یااستفاده از روش حداقل مربعات دو مرحله

و  یو لار( 2015و همکاران ) یوانگیشده در پژوهش د انیب دلها از م هیآزمون فرض نظورپژوهش به م نیا در

 .استفاده شده است ریبه شرح ز (2017و چین چیانگ و همکاران)( 2014روبرتس )

 
Levit = α0 +α1 Profitit + α2tanguit + α3earningvit + α4Sizeit + α5mtbut + α6alevu + α7profitu + α8tangau 

+ α9earningou+ α10asize + α11amtb+ α12abr+ α13EPU+ε 
 که در آن

Lev:  بانک)تصمیمات اهرمی( ییبه جمع دارا کل بدهینشان دهنده نسبت 

 Profit:  بانک ییخالص به داراسود نسبت 

 Tang: هاییثابت مشهود به کل دارا یهایینسبت دارا 

 Earning: سال گذشته 3 یشرکت ط ییسود خالص به دارا ارینسبت انحراف مع 
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 :Size بانک دارایی یعیطب تمیلگار 

 Mtb: بانکحقوق صاحبان سهام  یترفنسبت ارزش بازار به ارزش د 

 Alev: بانکهای موجود در نمونه ی کلهاییبه دارا کل بدهینسبت  نیانگیم 

 :aprofit نمونهموجود در  بانکهای یی کلنسبت سود خالص به دارا نیانگیم 

 Atage: نمونهموجود در کل بانکهای  یها ییثابت به دارا یها یینسبت دارا نیانگیم 

 Dearningvit: سال  4 یط نمونهموجود در  ی کل بانکهایها ییسود خالص به دارا ارینسبت انحراف مع نیانگیم

 گذشته

 assize: نمونهموجود در  بانکهای دارایی کل یعیطب تمیلگار نیانگیم 

 Amtb: نمونهموجود در  بانکهای کل حقوق صاحبان سهام ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر نیانگیم 

Abr: است بانک یرعادیبازده غ 

EPU.میزان نااطمینانی سیاست اقتصادی را نشان می دهد که در ادامه نحوه محاسبه آن ذکر شده است : 

 

سود خالص، اندازه  اریثابت، انحراف مع یینسبت دارا ،یمرتبط با سودآور یرهایمدل ارائه شده در بالا متغ در

را میتوان  رندیگ یشرکت و نسبت ارزش بازار به حقوق صاحبان سهام که در سطح شرکت مورد سنجش قرار م

بعنوان متغیرهای مستقل و همچنین میانگین متغیرهای مذکور در کل بانکهای موجود در نمونه بعنوان عامل نشان 

 پژوهش حاضر در نظر گرفت. یکنترل یرهایتوان به عنوان متغ یرا م دهنده بانکداری همگرا

از روش ( 2014و روبرتی ) یمدل و با اقتباس از پژوهش لار ییپژوهش به منظور رفع مشکل درون زا نیا در

 ریشرکت به عنوان متغ یرعادیبازده غ ری( و با استفاده از متغ2SLS) یحداقل مربعات در مرحله ا ونیرگرس لیتحل

 دیآ یمدل زیر به دست م ورداثر برآ بانک یادعشود بازده غیر  یرفع م جادشدهیمشکل ا ،یابزار
Rit= α0+ α1Rmt+ α2Rint+ε 

 

 یکل و برا یمحاسبه بازده بازار از شاخص یبازده صنعت است. برا rinبازده بازار و  mبازده سهم،  Rدر رابطه بالا که

در  یعاد ریل برآورد شده به عنوان بازده غد. پسماند مدیصنعت استفاده گرد در یاز شاخص عتمحاسبه بازده صن

محاسبه  یساده ماهانه برا نیانگیشرکت به صورت ماهانه از م ینظر گرفته شد. بعد از محاسبه بازده غیر عاد

 سال استفاده شد. یدر ط یعاد ریبازده غ نیانگیم

 

 گیري نااطمینانی سیاست اقتصادياندازه

است، پس  یاقتصاد یتهایفعال یامن برا طیمح کی جادیو ا یثبات اقتصاد جادی)ا تیدولت تثب فیاز وظا یکی

اقدامات مناسب  شودیم ردکه به اقتصاد وا ییمناسب در اقتصاد داشته باشد تا در برابر تکانه ها یتیریمد دیدولت با

( و 2002والمار) نگی( ، لنس1993) شریاز مطالعه ف تیبه تبع قیتحق نیرفع بحران ها انجام دهد. در ا یرا برا

 یگذار استیدهند و هم ابزار س یمعملکرد دولت را نشان  هیکه هم رو ییرهایمطالعات انجام شده از متغ گرید
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دولت استفاده شده  یاقتصاد یاستهایس ینانینااطم یبیترک خصشا کیساخت  یشوند برا یدولت محسوب م

دولت بر اقتصاد  تیریمد جهیعملکرد و نت انگریدر سطح اقتصاد کلان که ب ینانیحاضر تنها از نااطم قیاست. در تحق

 یهااستیس ینانیدر ساخت شاخص نااطم و شود یاستفاده م یاقتصاد ینانیباشد، به عنوان نااطم یکشور م

 یبخش مال تیریاز مد ییبه عنوان شاخصها یاتیو درآمد مال یو عمران یدولت از مخارج دولت)اعم از جار یاداقتص

 یارز استیاز س یبه عنوان شاخص نرخ ارز هیو از حاش یاز بخش پول یبه عنوان شاخص ینگیاقتصاد و از حجم نقد

 .شودیاستفاده م

 

 (EPUمراحل ساخت شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادي)

 ساخت این شاخص به اختصار شامل پنج مرحله زیر می باشد:

 در متغیرها GARCHو  ARCHبرای اطمینان حاصل کردن از وجود اثرات  LM-TESTآزمون  ✓

 GARCHو  ARCHبرآورد معادله میانگین و واریانس متغیرهای مذکور با استفاده از الگوهای  ✓

 تعیین ضریب اهمیت هر متغیر با توجه به اثر متغیر بر رشد اقتصادی ✓

 رتبه بندی سری زمانی نوسانات استخراجی از مرحله قبل ✓

 ترکیب نوسانهای متغیرهای سیاستی و ساخت شاخص ✓

 
 LM- Testالف( آزمون 

برای ARCHبرای اطمینان از وجود اثرات  LM- Tset، انجام آزمون  GARCHو  ARCHاز تخمین مدلهای  قبل

برازش الگو ضروری است. برای انجـام ایـن آزمـون، ابتدا معادله میانگین درنظرگرفته شده برای مـدل هـای 

ARCH  وGARCH  بـه روشOLS س آزمون تخمین زده شدهاست و سپLM- Test  برای پسماندهای این معادلـه

انجام شده است . فرض صفر این آزمون بیان می کند که جمـلات اخـتلال بـه هـم وابسته نیستند و رد این فرضیه 

 در الگو مجاز است. ARCHبه مفهوم وجود اثرات 

 ای مثال معادله میانگین زیر در نظر گرفته میشود:بر

Yt = c + bY t-1 + Ut 

 

انجام می شود.  tUبرای پسماندهای  Test-LMاین معادله بـرآورد شـده و سـپس آزمـون  OLSاستفاده از روش  با

 :در نظر میگیرد tUاین آزمون معادله ذیل را بـرای پسـماندهای 

 ض صفر این آزمون بیان می کند که پسماندهای مستقل از یکـدیگر توزیـعفر

 است. qبا درجه آزادی   2Xیع هاند و آمار آزمون دارای توزشد

H0 : a0 = a1 = … = aq 

 

 مجاز است. GARCHو  ARCHاستفاده از الگوهای  H0رد فرض  با
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آزمـون فـوق بــرای معادلـه میــانگین مربـوط بـه متغیرهــای مخـارج دولــت، درآمدهای مالیاتی، حجم 

 ARCHوقفه خود هستند، صورت گرفته و وجود الگوی  نقدینگی و حاشیه نرخ ارز که هرکدام تابعی از مقادیر بـا

 در هرکدام به تأیید رسیده است. GARCHو 

 AR(1)در ابتدا برای برآورد معادله میانگین هرکدام از متغیرها از یـک الگـوی 

 صورت زیر استفاده میشود: به

Yt = c + bY t-1 + Ut 

 

 tY-1و یک وقفه خود متغیر  cمتغیر سیاست گذاری مورد نظر است که تابعی از یک ضریب ثابـت  tYمتغیر  که

است. این معادله برای هر چهار متغیر مخـارج دولتـی، درآمد مالیاتی، حجم نقدینگی و حاشیه نـرخ ارز بـرآورد 

 استفاده میشود. LM - Testدر پسماندهای متغیرها از آزمون  ARCHشـده اسـت. سـپس بـرای بررسی اثرات 
 

 GARCHو  ARCHب( برآورد الگوى 

یا وابستگی جمـلات پسـماند در معادلات فوق، به برآورد  ARCHود اثرات از اطمینان حاصل کردن از وج پس

و  ARCHبرای این متغیرهـا اقـدام میشود. پـس از بـرآورد الگوهـای مناسـب  GARCHو  ARCHالگوهای 

GARCH  بـرای متغیرهـای سیاستی دولت و اطمینان حاصل کردن از معنادار بودن ضـرایب و بـرازش مناسـب

 ادرت به استخراج واریانس این مدل ها بـا اسـتفاده از مـدل واریـانس هـر متغیر می شود.الگو، مب
 

 پ( تعیین ضریب اهمیت هر متغیر

آن چه مسلم است، این است که میـزان تـأثیر نوسـان هریـک از متغیرهـای سیاسـتی دولت در شاخص کلی 

ن برای متغیرها استفاده کرد. برای این کار از یکسا یکسان نیست و در ترکیب واریانسها، نمیتوان از وزنهـای

روش رگرسـیون عناصـر دورانـی استفاده می شود. در این روش ابتدا جزء دورانی هریک از متغیرهایی کـه در 

 سـاخت شاخص ترکیبی به کار می روند را با جزء دورانی متغیری که شاخص ترکیبـی بـرای

 داگانه در یک رگرسیون وارد می شودآن ساخته میشود، به صورت ج توضیح

Yt = b0 + b1X j, t-k + Ut 

 در آن: که

= Yt  .جزء دورانی که شاخص ترکیبی برای توضیح آن ساخته می شود= Xj  جزء دورانی متغیر انفرادیj ام 

= J تعداد متغیرهای انفرادی که برای ساخت شاخص انفرادی با هـم ترکیـب می شوند 

= K ه وقفه متغیراندیس نشاندهند 

 از انجام هر رگرسیون، ضریب تعیین محاسبه و اوزان مرتبط با هر متغیـر پس

 انفرادی به صورت زیر محاسبه می شود:

2R   1 j=4Cj = R 2j / ∑ 

این در این روش، وزن هر سری در درون شاخص ترکیبی بستگی به این دارد که جزء دورانی آن سری، تا چه بنابر
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انـدازه جـزء دورانـی متغیـری کـه شـاخص ترکیبی برای توضیح آن ساخته می شود،را توضیح می دهد. پس از 

نگین وزن متغیرهـای انفرادی به تعیین وزن هـر متغیر انفرادی، سـری زمـانی شـاخص ترکیبـی براسـاس میـا

 دست می آید.
 

 ث( ترکیب سرى زمانی واریانسها و ساخت شاخص

نهایی در ساخت شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصـادی دولـت ترکیـب سری زمانی واریانس ها با  مرحله

توجه به وزن هرکدام است. برای انجـام ایـن مرحلـه بـا ضرب ضریب هر متغیر و جمع جبری آنهـا، شـاخص 

ه ایـن کـه داده هـای نااطمینـانی سیاسـت هـای اقتصادی دولت حاصل می شود. لازم به ذکر است با توجه بـ

است،  1399-1395مربوط به شرکت های مورد بررسی بـه صـورت سـالانه و بـرای دوره زمـانی بـین سال های 

در نهایت  به منظور ساخت شـاخص نااطمینـانی سیاسـت هـای اقتصادی، از داده های فصلی استفاده شده است. 

، شاخص نااطمینانی در کشور افزایش داشته و دچار روند 1395که به طورخاص و بعد از سال داد نشان  نتایج

 نوسانی بوده است.

 

 هاي پژوهشیافته

آمار توصیفی مربوط به متغیرهای موردمطالعه پژوهش نشان داده شده است که مشاهده می  1در جدول شماره 

 وجود دارد.شود بیشترین  انحراف استاندارد در نا اطمینانی سیاست اقتصادی و اهرم مالی 

 
 : آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1جدول 

 حداکثر حداقل میانگین 
انحراف 

 استاندارد

 5261/1 031/1 008/0 282/0 نسبت کل بدهی به کل دارایی)اهرم مالی(

 287/2 324/0 001/0 201/0 نااطمینانی سیاست اقتصادی

 418/0 630/0 -771/0 110/0 نسبت سود خالص به دارایی

 569/0 888/0 099/0 243/0 نسبت دارایی ثابت به کل دارایی

 369/0 539/0 0003/0 043/0 سال گذشته سود خالص به دارایی 3نسبت نوسان 

 417/0 936/18 241/9 22/13 لگاریتم طبیعی کل دارایی

 148/0 139/16 -90/4 133/2 نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری

 249/0 026/1 -006/1 -049/0 غیرعادیبازده 

 574/0 623/0 115/0 318/0 میانگین نسبت کل بدهی به کل دارایی بانکهای نمونه

 682/0 328/0 -117/0 106/0 میانگین نسبت سود خالص به دارایی بانکهای نمونه

 446/0 942/0 084/0 277/0 میانگین نسبت دارایی ثابت به کل دارایی بانکهای نمونه

 912/0 229/0 012/0 063/0 سال گذشته سود خالص به دارایی بانکهای نمونه 3میانگین نسبت نوسان 
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 حداکثر حداقل میانگین 
انحراف 

 استاندارد

 318/0 427/17 588/11 686/13 میانگین لگاریتم طبیعی کل دارایی بانکهای نمونه

 652/0 132/15 474/0 453/2 میانگین نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بانکهای نمونه

 

 و آزمون هاسمن مریل Fآزمون 

با توجه به این که داده های این پژوهش از نوع ترکیبی می باشد، اما قبل از تخمین مدل ها لازم است که روش 

لیمر استفاده شده است. در مدلی که  Fتخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص گردد. برای این منظور از آزمون 

ر، آماره آزمون ها کمتر از آماره جدول باشد، از باشد یا به عبارتی دیگ 05/0احتمال آماره آزمون آن ها بیشتر از 

است، برای تخمین مدل از 05/0روش تلفیقی استفاده می شود و برای مشاهداتی که احتمال آماره آزمون کمتر از 

روش داده های تابلویی استفاده خواهد شد. روش تابلویی خود با استفاده از مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت انجام 

د. برای تعیین این که از کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده می شود. مدلی که احتمال می گیر

 05/0است از روش اثرات ثابت و مدلی که احتمال آماره آزمون آن ها بیشتر از  05/0آماره آزمون آن ها کمتراز 

 است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده می شود.

(  می باشد.  همان طوری 2مون های انجام شده در خصوص مدل این پژوهش به شرح جدول شماره)نتایج آز

 F آزمون( محاسبه شده، در مدل اول برای P-value( قابل مشاهده است، آماره احتمال )2که در جدول شماره )

به منظور تعیین نوع  و شودیاستفاده م ییتابلوداده های از روش مدل  نیتخم یلذا برا ،باشدیم %5کمتر از  مریل

همان طوری که قابل  داده های تابلویی مبنی بر اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می شود.

درصد بوده، لذا  5( محاسبه شده برای آزمون هاسمن مدل اول کم تر از P-valueمشاهده است، آماره احتمال )

مبنی بر استفاده از داده های اثرات تصادفی رد می شود و بنابراین نوع داده ها تابلویی با اثرات فرض صفر آزمون 

  ثابت می باشد.
 لیمر و آزمون هاسمن F( : نتایج حاصل از آزمون 2جدول )

 شرح
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه P-Value آماره نتیجه P-Value آماره

 اثرات ثابت 0000/0 29/13 تابلویی 0000/0 55/8 مدل  اصلی

 نیازی ندارد تلفیقی 0951/0 54/8 مدل  بازده غیرعادی

 

ارائه شده است. نتایج آزمون ولدریج جهت بررسی  3نتایج مربوط به برازش مدل بازده غیرعادی در جدول 

وجود خودهمبستگی و ناهمسانی ( ناهمسانی واریانس حاکی از LRخودهمبستگی و آزمون نسبت راست نمایی)

واریانس است. به منظور رفع مشکل خودهمبستگی از مدل خودبازگشتی مرتبه اول و به منظور رفع مشکل 

نشان می دهد  3( استفاده شده است. نتایج جدول GLSناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیم یافته)

 رصد بر بازده سهم تاثیر مثبت و معناداری دارد.د 5که بازده صنعت و بازده بازار در سطح خطای 
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 ( : براش مدل بازده غیرعادي3جدول )

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب برآوردي متغیر

 4319/0 546552/0 050640/0 039441/0 مقدار ثابت

 0000/0 001692/6 006149/0 036904/0 بازده صنعت

 0000/0 565255/5 004560/0 050503/0 بازده بازار

 0000/0 49006/25 015541/0 434559/0 خودبازگشتی مرتبه اول

 30/41% ضریب تعیین

 %43/40 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 7119/532آماره 

 0000/0 (Fاحتمال )آماره 

 

 هاي پژوهشآزمون فرضیه

آمده  4که در جدول  شده، بهره گرفته شده استارائه مدل  نیتخم جیاز نتاهای پژوهش  هیبه منظور آزمون فرض

 05/0از مقدار کمتر  نیبوده و چون ا 000/0برابر  F( یسطح معنادار ای، مقدار احتمال ) جیبا توجه به نتااست. 

 نییتع بیمربوط به ضر جیدار است. نتا ینمدل مع یعنی شود،یرد م %95 نانیاست، فرض صفر در سطح اطم

مدل،  یمستقل و کنترل یرهایمتغ لهیوابسته به وس ریمتغ راتییتغ %14/24 باًیتقر دهد،ینشان م تعدیل شده 

 .شوندیداده م حیتوض

 
 ( : تخمین مدل فرضیه هاي پژوهش4جدول )

 متغیر
ضریب 

 برآوردي

خطاي 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 0401/0 055904/2 080733/0 165979/0 مقدار ثابت

 0/ 042 8/ 60150 013303/0 0213/0 نااطمینانی سیاست اقتصادی

 0852/0 -807363/0 003712/0 -010421/0 نسبت سود خالص به دارایی

 0952/0 - 03954/0 02013/0 - 302753/0 نسبت دارایی ثابت به کل دارایی

 0601/0 -578928/0 080247/0 -206952/0 سال گذشته سود خالص به دارایی 3نسبت نوسان 

 0039/0 901005/2 007011/0 020339/0 لگاریتم طبیعی کل دارایی

 0888/0 63151/0 005948/0 015651/0 نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری

 0032/0 807363/2 004112/0 026421/0 بازده غیرعادی

 0/ 0458 0/ 565255 0/ 004560 0/ 050503 صنعت بانکمیانگین نسبت کل بدهی به کل دارایی 

 0/ 0714 - 49006/0 0/ 015541 - 434559/0 میانگین نسبت سود خالص به دارایی صنعت بانک

 0/ 0632 - 0/ 59145 0/ 003912 - 0/ 03430 میانگین نسبت دارایی ثابت به کل دارایی صنعت بانک
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 متغیر
ضریب 

 برآوردي

خطاي 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

دارایی صنعت سال گذشته سود خالص به  3میانگین نسبت نوسان 

 بانک
055414 /0 009244 /0 155454 /0 147 /0 

 0/ 0000 - 4/ 436641 0/ 001096 - 0/ 004463 میانگین لگاریتم طبیعی کل دارایی صنعت بانک

میانگین نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری 

 صنعت بانک
399521 /0 022545 /0 56334 /0 0687 /0 

 0/ 0000 -6/ 001692 0/ 006149 -0/ 036904 بازده غیر عادی صنعت

 52/28% ضریب تعیین

 %14/24 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 415 /319آماره 

 0000 /0 (Fاحتمال )آماره 

 

( مشاهده می شود ضریب میانگین نسبت کل بدهی 4، همانگونه که در جدول )اول فرضیه نیتخم جینتا مطابق

می باشد که در اینجا می توان بیان کرد نسبت  0.04با سطح معناداری   0.05به کل دارایی صنعت بانک برابر با 

اهرمی بانکهای مشابه بر رفتار هر بانک در تصمیمات اهرمی تاثیر مثبت و معنی داری داشته است و بانکها از نظر 

بانک بر  متغیر نسبت بدهی کل به دارایی کل بصورت همگرا رفتار می نمایند و میانگین اهرم بدهی صنعت

 تصمیمات اهرمی بانک تاثیر مثبت و معنی داری دارد.

شده  05/0سطح معنی داری متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادی کمتر از  دوم فرضیه نیتخم جینتا مطابق 

است لذا می توان گفت که نااطمینانی سیاست اقتصادی بر تصمیمات اهرمی بانکهای همگرا ثاثیر معنی داری دارد. 

ن گفت  رد می شود و میتوا H0اندازه گیری شده است. بنابراین فرض  0.0213این تاثیر مثبت بوده و برابر با 

 نااطمینانی سیاست اقتصادی بر تصمیمات اهرمی با توجه به نقش بانکداری همگرا تاثیر معناداری دارد.

 نسبت شامل که سودآوری به مربوط متغیرهای داری معنی سطح سوم فرضیه نیتخم جینتا همچنین مطابق

دارایی با سطح  به خالص سود گذشته سال 3 نوسان نسبت و (،0852/0دارایی با سطح معنی داری) به خالص سود

 بانکهای اهرمی تصمیمات بر سودآوری که گفت توان می لذا است شده 05/0 از بیشتر (0601/0معنی داری)

 ندارد و فرضیه دوم رد می گردد. ثاثیر معنی داری همگرا

بانک)لگاریتم طبیعی کل دارایی ،  سطح معنی داری متغیر اندازه چهارم فرضیه نیتخم جینتا مطابق

این تاثیر مثبت اندازه گیری شده است لذا می توان  0.02شده است و با ضریب  05/0( و کمتر از 000/0بانک()

 گفت که اندازه بانک بر تصمیمات اهرمی بانکداری همگرا ثاثیر مثبت و معنی داری دارد و فرضیه رد نمی شود .

 بانکداری رفتار در سودآوری صنعت به مربوط متغیرهای داری معنی سطح مطابق نتایج تخمین فرضیه پنجم

 معنی بانکهای موجود در نمونه می باشد با سطح دارایی کل به خالص سود نسبت شامل میانگین که همگرا

 3 نوسان نسبت و( 0632/0)داری معنی سطح با بانک صنعت دارایی کل به ثابت دارایی نسبت ،( 0714/0)داری
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 سودآوری که گفت توان می لذا است شده 05/0 از بیشتر( 147/0)بانک با سطح معنی داری  صنعت گذشته سال

 تقلیدی رفتار که گفت توان می لذا. شودنمی تایید محقق فرضیه و ندارد ثاثیر همگرا بانکهای اهرمی تصمیمات بر

 .تاثیر معنی داری ندارد  بانک اهرمی تصمیمات بر سودآوری متغیرهای با رابطه در همگرا بانکهای

می توان گفت که رفتار تقلیدی بانکهای همگرا در رابطه با متغیر اندازه   مطابق نتایج تخمین فرضیه ششم

صنعت بانک بر تصمیمات اهرمی نیز تاثیر دارد، زیرا ضریب متغیر میانگین لگاریتم طبیعی کل دارایی صنعت بانک 

اندازه گیری شده  -0.004می باشد. البته این تاثیر منفی و برابر با  0.00دار و برابر با های موجود در نمونه معنی 

است. بنابراین می توان گفت که اندازه صنعت بانک بر تصمیمات اهرمی در بانکداری همگرا تاثیر منفی و معناداری 

 دارد.

بازده غیرعادی صنعت بر تصمیمات اهرمی علاوه بر این نتایج نشان داد که متغیرهای بازده غیر عادی شرکت، و 

ثابت به  یها یینسبت دارادرصد به ترتیب تاثیر مثبت و منفی معنادار دارند. و  تاثیر  5شرکت در سطح خطای 

و میانگین نسبت دارایی ثابت به کل دارایی صنعت بانک  با سطح  (0952/0ی بانک با سطح معنی داری)ها ییدارا

 بوده و تاثیر آنها معنی دار نیست. 0.05( بر تصمیمات مالی بانک  بیش از 0.0687)معنی داری 

 

 گیريبحث و نتیجه

است. به دلیل نبود مدل های دقیق و  تصمیمات اهرمی مناسبیکی از چالش های مدیران شرکت ها انتخاب 

همسان  بانکهایفتار تقلیدی از ، مدیران تمایل دارند رتصمیمات اهرمینبودن تمام عوامل تعیین کننده و  خصمش

در پیش گیرند. در  و همچنین باتوجه به عوامل درونی و اقتصادی مناسب تصمیمات اهرمیرا برای دستیابی به 

 . تدوین و مورد آزمون قرار گرفت فرضیه ششراستای دستیابی به این هدف، 

صنعت  بر تصمیمات اهرمی بانک  باتوجه به آزمون فرضیه اول تصمیمات اهرمی نتایج پژوهش نشان داد که

تاثیر مثبت و معنی داری دارد و بانک ها با توجه به میانگین اهرم بدهی صنعت در ساختار سرمایه خود بصورت 

 تقلیدی و همگرا رفتار می کنند. 

دوم، نااطمینانی سیاست اقتصادی یک عامل موثر در بالا رفتن اهرم  فرضیه تخمین نتایج مطابق همچنین 

بدهی شرکتها می باشد و می توان گفت شرکتها در شرایط نااطمینانی اقتصادی بیشتر تمایل به استفاده از منابع 

 دیگران با هزینه تامین مالی کمتر در ساختار سرمایه خود دارند.

دارایی  به خالص سود نسبت )شامل سودآوری به مربوط متغیرهای داری معنی سطح مطابق نتایج فرضیه سوم

 سودآوری که گفت توان می لذا است شده 05/0 از بیشتر دارایی( به خالص سود گذشته سال 3 نوسان سبتن و

 .معنی داری ندارد ثاثیر همگرا بانکهای اهرمی تصمیمات بر

بصورت مثبت با  0.0039اندازه بانک بر تصمیمات اهرمی با سطح معنی دار  در آزمون فرضیه چهارم تاثیر

شناسایی شده است. در واقع می توان گفت موسسات بزرگتر جسورانه تر در ساختار سرمایه خود از  0.02ضریب 

 اهرم بدهی استفاده می کنند.
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 میانگین شامل که صنعت سودآوری به مربوط متغیرهای داری معنی سطح پنجم، فرضیه تخمین نتایج مطابق

 3 نوسان نسبت میانگین صنعت و دارایی کل به بتثا دارایی نسبت میانگین دارایی صنعت، به خالص سود نسبت

 بانکهای اهرمی تصمیمات بر صنعت سودآوری که گفت توان می لذا است شده 05/0 از صنعت بیشتر گذشته سال

  .ندارد ثاثیر همگرا

 است و معنی دار شناسایی شده 0.000 صنعت بانک اندازه متغیر داری معنی مطابق نتایج فرضیه ششم سطح

گفت متغیر میانگین اندازه بانکهای صنعت تاثیر معنی داری بر رفتار اهرمی بانک دارد اما این تاثیر  توان می لذا

منفی شناسایی شده است که با توجه به وجود رقابت در صنعت می توان بیان کرد که موسسات کوچکتر در حال 

 ند. رشد بصورت محافظه کارانه تری نسبت به بانک های مشابه عمل می کن

( سازگاری ندارد ولی با 2014( و لاری و روبرتس )2015نتایج پژوهش با پژوهش های دیوانگی و همکاران )

در میان بانکهای .  در کل می توان بیان نمود که رفتار تقلیدی . ( سازگار است2016پژوهشی امین و همکاران )

 دارد.تاثیر معنی داری شرکت  تصمیمات اهرمیبر  همگرا

برای تأمین مالی خارجی به جای توجه به اثرات بانکها یگر پژوهش حاکی از این است که مدیران نتیجه د

بهینه استفاده می کنند و از این رو،  تصمیمات اهرمیبرای دستیابی به  بانکهمسان از ویژگی های خام  بانکهای

 خارجی می کنند.اقدام به تامین مالی بانک متناسب با شرایط و موقعیت  بانکهامدیران 

نتایج آزمون سایر فرضیه های پژوهش نشان داد میانگین سودآوری صنعت، میانگین نسیت ارزش بازار به 

شرکت تاثیر ندارد. این نتایج اشاره  تصمیمات اهرمیارزش دفتری صنعت و میانگین نوسان سودآوری صنعت بر 

بت ارزش بازار به ارزش دفتری بر تصمیم گیری مدیران از نظر متغیر سودآوری، و نس بانکهای همگرادارد که اثرات 

 تامین مالی بانک معنی دار نیست. برای انتخاب سیاست های

با توجه به نتایج بیان می شود که بایستی در اتخاذ تصمیمات اهرمی علاوه بر شرایط اقتصادی و ویژگیهای 

رکیب بهینه ای از ساختار سرمایه هزینه های درونی هر شرکت تاثیر رقبا و شرکتهای همسان توجه نمود تا با ت

 مربوط به تامین مالی شرکت کاهش یافته و رشد و افزایش ارزش شرکت را در پی داشته باشد.
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Abstract 

dealing with rivals is a common and important note for banks. Previous studies have shown 

that matched and competing banks play an important role in shaping a variety of banking 

policies, but the impact of the behavior of matched and competing banks on corporate 

financial decisions is often overlooked. In this regard, this study investigates the impact of 

the uncertainty of economic policy and bank characteristics on the leverage decisions of 

financial institutions considering the role of peer-bank behavior. The statistical population of 

this research is the banks listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2016 to 

2020. The results showed that the average ratio of net industry profit, the average ratio of 

market value to book value of industry and fluctuation of net industry profit do not affect the 

leverage decisions of the bank. However, the average logarithm of the total assets of the 

industry influences the leverage decisions of the bank. Overall, the results show that like-

minded banks do not imitate their industry in choosing foreign financing policies 

Keywords: leverage decision, peer-banking, Imitative behavior, economic policy 

uncertainty 
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