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 چکیده
مطابق بـا نررکمیهـه نرـاا مـالی یهـانی وحـون بخـراد اییـر درسی ـهم مـالی بـا رشـد شـدید اهـرا کـ    ـا                  

ه است. در ایـ  مطالهـه در ی ـهجوی یـافه  علـ  وحـون بخـراد مـالی تـاش بـر  د اسـت کـه ا رتهـدی               شد

یــارا ا   هــایبانــ پذیرفهــه شــده در بــورس اوراق بهــادار و  هــایبانــ هــا شــام   کننــد ی نــون بانــ 

ــورس   ــ ب ــایبان ــی    ه ــاری و تصصصــی و هم ن ــ تج ــایبان ــاد    ه ــه ایج ــر یری ــی  ب یصوصــی و دوله

مـورد تویـه حـرار     هـا دارائـی کیـد بـر دو عامـ  رشـد تولیـد نایـالی دایلـی و حجـم         أمـالی بـا ت   کننده اهرا

ــری بــی  مه یرهــای            ــود علیــت  رانج ــا اســهیاده ا    م ــس علــی ب ــصیی یهــت رواب ــرد. پــ  ا  ت   ی

GDP ــی  حجــم ــادارائ ــدل    ه ــهه در م ــهد  و واب  ــای م  ــر ه ــی  مه ی ــالی  و تهی ــرا م ــیود و اه ــای ر رس ه

ــه    ینــد مه یــره   ا ــا اســهیاده ا  داده هــای مربــو  ب ــا ســه مه یــر اصــلی ب ــون بانههــا همــراه ب بانــ     15 ــر ن

 GDPدهدکــه هــا ن ــاد مــیمــورد تخلیــ  حــرار  رفهنــد. یافهــه  1395تــا  1388بــرای دوره  مــانی ســالهای 

نـده ای  هـا ا  ندـت تهـاملی فزای   رابطه مهنـی دار مبتـت و بـا اهمیهـی بـا اهـرا مـالی دارد و دولهـی بـودد بانـ           

ــی      ــا اهمیهــی ب ــان ر ویــود ارتتــا  مهنــی دار مبتــت و ب ــایی هم نــی  بی در ایــ  ارتتــا  بریــوردار اســت. نه

ــی ــادارائ ــ    ه ــالی اســت. بان ــرا م ــا اه ــی  ب ــای دوله ــ ه ــایبان ــورس و   ه ــه شــده در ب ــ پذیرفه ــایبان  ه

باشـند. بـا ن ری   ر  مـی ی مـو رتر و فزاینـده بریـوردا   بـا اهـرا مـالی ا  ند  ـ    هـا دارائـی تجاری در ارتتـا  بـی    

ــ ــدافی هم ــود یصوصــی  درفراین ــه اه ــهیابی ب ــ    ســا ی احهصــادد دس ــا و  توســهه تصصصــی نمــودد بان ه

 ها امهاد پذیر یواهد بود.ر سرمایه  با اتهای به ای  یافههبا ا

 

ــورس بانــ  :واژگاااک کلیاادی ــه شــده درب ــی  بانــ   هــای تصصصــیبانــ   هــای پذیرفه هــای دوله

  GDPاهرا مالی  

 G21،G20 :بندی موضوعیبقهط
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 مقدمه

وحون بخراد مالی طی دو دهه اییر مورد تویه یاص  امرو ه ندت مدیریت اهرا مالی بان  ها به دلی 

حرار  رفهه است. مطالهات یاری بیان ر  د است که وحون بخراد درسی هم مالی با رشد شدید اهرا 

رو به بالادر روند رشد م اهده شد.  ی  شه ه ی 2004تا  2003ک    ا  و سپ  در طی سالهای 

در طی ای  دوره اهرا دایلی )اهرا ایجاد شده بی  موس ات مالی( ن تت به اهرا یاریی)اهرا ایجاد 

شده در بصت واحهی احهصاد( ا  رشد بی هری بریوردار و سپ  رشد اهرمی کاما با افزایت ت ییر در 

(. بر اساس ای  دید اه روش CGFS5  2009شد )سررسیدها هم سو ودر نهایت منجر به وحون بخراد 

شناسی مدیریت ری   نیز در حداح  کردد ا رات با دارنده اهرا مالی و زارش ری ری   در وحون 

های واا  یری و واا دهی و بص ی ا  یریه ایجاد کننده بخراد ندت اییا نموده است. یرا که سیاست

تواند در وحون بخراد ندت  فرینی کند. ا  سوی  مدیریت ری   حرار دارد و می تأ یراهرا تخت 

دی ر فرصت های واا دهی ب یار سود ور است و  مانی ای  سود وری همراه با کاهت ری   افزایت 

افزایت یابد و بان  ها به نخوی بهینه بهوانند با افزایت اهرا  فهالیت واا  GDPیواهد یافت که رشد 

 (.Laux.C et al,2017)دهی یود را توسهه دهند

در حال توسهه باشد و با ده بالایی را برای بان  ها به  هادارائیا  سوی دی ر هن امی که با ار 

ها ها همواره ا  طریق اهرا در ی هجوی منابع یواهند بود. در ینی  شرایطی بان همراه دارد  بان 

ایه رعایت و هم سود کافی بی  سهامداراد می بای ت الزامات حانونی را در ارتتا  با میزاد سرم هم

 Greenlaw, et)تو یع نمایند.عه  ای  وضهیت در شرایس رکود و افت سرمایه اتیاق یواهد افهاد

al,. 2008.)  

پیرامود اهمیت ارتتا  بی  عناصر ت هی  دهنده یریه ای که منجر به ایجاد اهرا مالی می شود 

طالهات در تی یر و توییه ای  ارتتا  بیاد می دارند که بان  مطالهات ب یاری انجاا شده است.بریی م

انهصاب پورتیوی مناستی ا  دارائی ها را ا  طریق ایجاد بدهی تامی  می نمایندو ای   ها منابع لا ا برای

 Adrian)دارائی ها یود می توانند به عنواد و یده یهت تامی  مالی مجدد مورد اسهیاده حرار  یرند

& Shin, 2014) .بدی  ترتیب ترا نامه بان  ها درمهرض یریه ای اهرمی ومهناوب حرار می  یرد .

بطوری که کارکرد واا دهی و واا  یری  نها را ت هی  می نماید. مههادل نمودد ای  یریه   اه به 

حدی دشوار می شود که اهرا مالی را به عنواد یهی ا  ده م ه  ح  ن ده در امور مالی بن اه های 

 تلدی نموده اند.بزرگ 

                                                           
5 - Committee on the Global Financial System 
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 104  99بهار  49صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

ی مو ود هادارائیدر مورد بان  های تجاری ویود تهام  بی  رشد مجمون دارائی ها و رشد 

 ,Amel-Zadeh B. et al)شده بر ح ب ری   توسس مخددی  مورد تائید حرار  رفهه است

ای  تهام  به  ونه ای تهریف شده است که بان  های تجاری را حادر می سا د در شرایس (.2016

ی مو ود شده بر ح ب ری   احداا به افزایت اهرا مالی نمایند.ا  سوی دی ر صرف هادارائیکاهت 

ی مو ود شده برح ب ری     ای  امهاد ویود دارد که بان  ها در هادارائینرر ا  ت ییرات در 

رائی با تصمیمات یود پیرامود تدویت اهرا مالی  اوراق بهادار حاب  مهامله را نیز به عنواد ی  دا

ری   کمهر مدنرر حرار دهند  بنابرای  در شرایطی که ن تت دارائی های ندد افزایت می یابد اهرا 

مالی بالاتری را به کار  یرند.هم نی   مانی که بان  ها با کاهت ویه ندد موایه می شوند و یا احداا 

به یروا سپرده ها واکنت  ی نددی با ری   کم می نمایند همانند  مانی که ن تتهادارائیبه فروش 

و اهرا مالی را افزایت دهند. لذا  هادارائین اد می دهند تاش می نمایند که هر دو عام  مجمون 

درک عوام  مرتتس با ایجاد اهرا مالی مناسب به ویژه ال وی فهالیت بان  ها در ای   مینه موضوعی 

 می رود.اساسی در یهت پیت بینی و پی  یری ا  وحون بخراد ب مار 

در ای  مطالهه نون بانهها ب هه به ماهیت وحو ه فهالیت  نها )شام  بان  های تجاری و تصصصی  

دولهی  هایبان بان  های فهال در بورس اوراق بهادار تهراد و بان  های یارا ا  بورس و هم نی  

د نایالی دایلی  و یصوصی( در روابس بی  عناصر مدایله کننده دریریه ایجاد اهرا یهنی رشد تولی

 حجم دارائی بان  ها و اهرا مالی مورد بخث و بررسی حرار یواهد  رفت.

م ئله اساسی در پژوهت حاضر انطتاق دو رویهرد هنجاری و توصییی در تتیی  موضون وشیافیت 

شهاف بی   نهاست. بر اساس رویهرد هنجاری که بر بایدها و نتایدهای پدیده ها اشاره دارد انهرار 

 ذاری بر توسهه و رشد احهصادی ا  طریق یذب مناسب سپرده ها و  تأ یررود بانهها در م یر می 

ضم  بهار یری اهرا مناسب مو ر واحع شوند.توسهه احهصادی نیز به  هادارائیسرمایه  ذاری بر روی 

می نوبه یود  بانهها را در عرصه فراهم نمودد شرایس یذب منابع و تدویت یریه مورد نرر یاری 

رساند. انهرار  انویه در ای  رویهرد  د است که تصصصی شدد بانهها  فهالیت تامی  مالی  ناد در 

 ذاری در یریه مورد نرر  تأ یربا ار سرمایه  و یصوصی شدد بان  ها بهوانند ت ریع کننده یهت 

نی ت پدیده باشند. ای  در حالی است که رویهرد توصییی و ا تاتی با تاکید بر م اهدات و ه ت و 

ها و اسهنهاا شده ا  پژوهت های تجربی  ذشهه بر واحهیت هایی اشاره دارد که الزاما با تئوری های 

هنجاری انطتاق ندارد.یرا که شرایس  ونا ود احهصادی ک ورها و تیاوت های سایهاری ن اد می 

نهرارات مورد نرر  ذاری در روابس تهاملی بی  شایی ها  مهیاوت ا  ا تأ یردهد که احهمالایهت 



 105 ..و. ماهیت تعدیلی نقش و کشور هایبانک در مالی اهرم ایجاد چرخه بر مؤثر عوامل 

باشد. به عتارت دی رهریند که انهرار می رود بانهها با یذب سپرده و تو یع مناسب ای  منابع بی  

ی یود ا  طریق اعمال مدیریت مناسب بر منابع به ایجاد اشه ال افزایت تولید و کنهرل هادارائی

 ورند  لیه  با تویه به اینهه نددین ی کم  نموده  رشد و توسهه احهصادی را برای ک وربه ارم اد 

دولهی مهمرکز است وندت ت هیات تهلییی ا  ی  سو و تزریق منابع  هایبان بصت عمده منابع در 

دولهی به منرور افزایت سرمایه و یا تصییه بدهی های دولت به بانهها ا  سوی دی ر و هم نی  عواملی 

های  یرمولد ایجاد شده توسس بانهها  بالا  یود حجم بالای مطالتات مهوق در نراا بانهی  دارایی

بودد نرخ ذییره حانونی و م هات مربو  به ایرای حوانی  حاکمیت شرکهی شرایس مخهملی را فراهم 

 ذاری مه یرها را مها ر نموده روندی مههوس را به همراه  تأ یرمی  ورد که ممه  است یهت 

نوسانات رشد  تأ یرتواد اهرمی بانهها تخت و  هادارائی ورد.به عتارت دی ر ممه  است رشد 

 احهصادی حرار  یرند.

ای  پژوهت تاش دارد ال وی رایی در روابس بی  مه یرهای مورد نرر را  در ایراد تتیی   

نون بان  ها بر ارتتا  بی  شایی های  نماید.لیه   ن ه ا  اهمیت بریوردار است شنایت ا ر تهاملی

ی تواند به ضرورت کنهرل بریی عوام  با هدف دسهیابی به نهایی مطلوب مورد نرر است.ای  شنایت م

.بر اساس یافهه های ای  پژوهت اهمیت و ندت تجاری یا تصصصی بودد  و مورد نرر کم  نماید

 ذاری  و تدوی  یصوصی بودد  نها به منرور سیاست بورسی و یا  یر بورسی بودد و دولهی و یا

 .دی شیا ف یواهد شدر عرصه نراا بانهحوانی   
 

 . مبانی نظری 2

( بر موضون Adrian & Shin, 2010ادبیات مربوطه درای  پژوهت هم ود مطالهات  دری  و شی )

اهرا مهناوب بانهی تمرکز دارد.  ناد ا  داده های یریاد ویوه وبریی م هندات رابطه مبتت بی  رشد 

ایی برای بان  های سرمایه  ذار در ک ور اهرا مالی )مخاسته شده بر ح ب ار ش دفهری( و ک  دار

نیز ضم  بهار یری داده  (Greenlaw et al, 2014  ری  لاو و همهاراد ) .امریها را ن اد دادند

-Jean ها در سطح بان  های تجاری ک ور  مریها  ارتتا  تناوبی حوی را  تائید کردند.یی  پی یر)

2009 Pierre,مای  مه یر های مالی به نوساد حول روندی مهی  به مهنی ت 6( مههدد است که تناوب

در طی ی  یریه احهصادی است. بنابرای  افزایت تناوب به نوسانات در دامنه ای وسیع اطاق می 

و انتاشه ی مالی تدریجی  هادارائیشود.  اه تناوب ا  میهوا شوک پیروی می کند و به یریاد ار ش 

                                                           
6 -Procyclical 
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مهنوعی ا  نوساد را با  و می نماید. نوسانات حاص  ا  اطاق می شود که اشهالی  یر مههارف و 

تناوب ممه  است ناشی ا  تخری  عوام  مخیطی باشد و من اء یاریی داشهه باشد. نوسانات شدید 

می تواند به سی هم مالی کم  نماید تا شرایس مناستی را برای یذب منابع توسس  هادارائیدر حیمت 

نه هایی را در احهصاد برونزا ستب شود.ایجاد تناوب می تواند ا  طریق نهادهای مالی فراهم  ورده و تها

تهدی  دربا اراشه ال  و با ار ب یاری ا  کالاهای با دواا منجر به بهتود سطح رفاه ایهماعی شود. ب هه 

به ارتتا  علی حاکم بر ماهیت تناوب  تناوب می تواند من اء  تات و یا تدویت کننده ایجاد بی  تاتی 

نراا مالی باشد. بی  تاتی مالی نیز یود می تواند واکن ی در یهت توسهه تدریجی احهصاد واحهی  در

ب مار رود.  سیب مهم و واحهی  مانی اتیاق می افهد که عدا توا د مالی در بلند مدت شرایس را برای 

  روند  ذشهه یود تا حد حاب  ماحره ای ا هادارائیبرو  دو پیامد فراهم می سا د. اول اینهه حیمت 

فاصله ب یرند.که در ای  صورت در فرایند تصصیی منابع ناراسهی و کژی ایجاد می شود و دوا اینهه 

عدا توا د ایجاد شده بطور نا هانی و پرشهاب  شیه ی عمده ای در رشد و یریه احهصادی ایجاد 

ت و تهرییی که برای ای  نماید. یهنی وضهیهی که امرو ه در ب یاری ا  احهصادها در حال وحون اس

شرایس بهار می  یریم هماد تهرییی است که برای حتاب در احهصاد حائ  ه هیم. حتابها همی ه ا درود 

سی همهای مالی   ا  نمی شوند بلهه  اه ری ه درعواملی هم ود شوکهای حاص  ا  بهره وری دارند. 

حتابها توسهه یابند م ر  نهه بریی  اما در هر صورت نوسانات مهناوب نمی توانند در شرایس ویود

 مهانی م های تدویت کننده شرایس را برای کارکرد در ی  مخیس مالی مناسب فراهم نمایند.

ا  نرر تخلیلی بی  تناوب در سرمایه و تناوب در اهرا می بای ت تمایز حائ  شد. تناوب در سرمایه 

س مناسب می باشد نهادهای مالی سود ور بوده بار میهومی ساده تری را به همراه دارد.  مانی که شرای

و سرمایه اولیه یودرا به منرور بدست  وردد سهم بی هری ا  با ار تدویت می نمایند. ای  مهانی م در 

و بدهی  هادارائیمورد بخث حرار می  یرد که ار ش یاری  7"عامه ذاری با ار"ح ابداری با عنواد 

در شرایس رونق به سرعت  هادارائیه  ونه ای که افزایت در ار ش ها را مورد ماحره حرار می دهد. ب

 هادارائیبصورت افزایت در تواد سرمایه ای نهادهای مالی نمود می یابد وسپ  افزایت در تداضا برای 

 8«منخنی تداضای مههوس»را در پی یواهد داشت. ای  نون ا   هادارائیوبه دنتال  د افزایت در حیمت 

یریه با یورد ب یار حوی ای را ایجاد می نماید.  هادارائیمی شود که افزایت ار ش  مانی دیده 

میهوا یریه مهناوب دراهرا ا ظرافت بی هری بریوردار است.ای  میهوا ن اد می دهد که ترا نامه 

                                                           
7-Mark to market  
8 - Inverted demand curve 
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موس ات همواره در حال ب س یافه  بوده و با یریه احهصادی در ارتتا  می باشد. مهانی م های که 

 .(Adrian & Shin, 2007)ی   مینه عم  می کنند مهیاوت بوده و شام  مراح  مصهلیی می باشنددر ا

ا  دید اه احهصادداناد  سیاسه ذاراد و سرمایه  ذاراد  اهرا مالی نرخ بهره و ار ش دارائی ها 

  می  ذارند. لذا دسههاری هر ی  ا  ای تأ یرمهمهری  مه یرهای احهصادی ه هند که بر ی دی ر 

مه یرها می تواند ت ییرات مطلوب در سایر مه یرها را به دنتال داشهه باشد. مطالهات پیرامود بخراد مالی 

لذا  .سال های  ذشهه اهمیت اهرا مالی ومدیریت عوام  مو ر بر  د در احهصاد را ن اد داده است

می رود دری  ارتتا   اهمیت و ضرورت انجاا ای  مطالهه بر کنهرل و مدیریت عواملی است که انهرار

  ذار باشند. تأ یرمهناوب بر یهدی ر 

اهرا مالی را بر ح ب ار ش دفهری و نه ار ش های ( Laux & Rauter, 2017)لائوک  و رائوتر 

با ار مورد تویه حرار داده    ناد مههددند اهرا مالی بر ح ب ار ش دفهری ب یار مناسب تر عم  می 

ان  ها به عنواد فرایندی برای تامی  مالی اعهتارات تهریف شده در کند.  ایجاد تناوب در اهرا ب

ترا نامه بان  ها مورد ماحره حرار داده اند که بطور عمده بر تامی  مالی ا  طریق ایجاد اوراق بدهی 

را به عنواد مه یر کنهرلی در نرر  رفهه اند  GDPو ایذ واا تاکید دارد.  ناد در مطالهات یود رشد 

رات ناشی ا   د می تواند به طور همزماد ت ییرات رشد اهرا مالی بر ح ب ار ش دفهری و که ت یی

 Acharya)بررسی  ناد  در ادامه  مطالهه  یاریا و ریاد  .رشد ک  دارایی ها را به همراه داشهه باشد

& Ryan, 2016) صورت  رفت. رابطه بی  رشد اهرا مالی بر ح ب ار ش دفهری وGDP  را به

مهیارهای مدایله کننده در یریه اهرمی مورد بررسی حرار داده اند.در ای  مطالهه رشد دارایی  عنواد

در تهام  با مه یر مدل تجاری بان  ها ا  سوی دی ر حرار  رفهه اند تا ندت ای  عوام   GDPو رشد 

 GDPرشد دارایی و  را در تدویت فرایند ایجاد اهرا مورد ار یابی حرار دهند. یافهه ها ن اد داده اند که

هر دو رابطه مبتت و تن اتن ی با رشد اهرا مالی بر ح ب ار ش دفهری دارند. بر اساس شواهدی که 

 ناد ارائه نمودند  مدل تجاری فهالیت بان  ها  ستب تدویت ای  روابس مبتت شده اندو دارای ا ر و 

 اهمیت بالا می باشد.

های مهم در پذیرش ری   نددین ی هی ا  مخرکسایهار مالهیهی و ماهیت فهالیت بان  ها ی

ی بی هری برای  ذاراد یصوصی و یاریی عاحهها به شمار می رود. در حالی که سرمایهتوسس بان 

ها با ابهاا موایه است. عاوه مالهیت دولهی بر ری   بان  تأ یردهند   ذاری ا  یود ن اد میسرمایه

ای های بودیهیصوصی به دلی  مخدودیت هایبان پیت  مده   بر ای  در یریاد  یری  بخراد مالی

ها ن اد تری را در مدای ه با سایر  روهو نیا های نددین ی بی هر  سطح ری   نددین ی پایی 
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اند.ای  ری    یود تمای  به حرکت در طی یریه احهصادی و مدایله در ایجاد یریه ای داده

  (.Tamimi,-Duqi & Al 2017)هد داشت مهناوب در ایجاد اهرا را در پی یوا
 

 پیشینه پژوهش. 3

 الف :پژوهش خارجی 

بان  ها در یهت یذب سپرده ها و نددین ی سر رداد یامهه و تزریق منابع ا  طریق فهالیت های واا 

در ترا نامه  10و اندتاض 9دهی ندت مهمی را در تهادل احهصادی اییا می نمایند.ا  سوی دی ر انت ا 

که در فرایند واا دهی و واا  یری ایجاد می شود ندت مهمی در دسهرسی بانهها به اعهتارات  بانهها

اییا می نماید. در ب یاری ا  مطالهات ای  نههه مورد تائید حرار  رفهه است که توانایی بان  برای 

ای   (.(Geanakoplos , 2008 اسهدراض و تامی  مالی با و یده به ار ش دارایی ها ب ه ی دارد

  یریه اهرمی را تدویت نموده و رشد واسطه های هادارائیواب ه ی بی  تواد تامی  مالی و ار ش 

مطابق با تهریف  دریاد و (. Pedersen, & Brunnermeier 2008 (مالی را در پی یواهد داشت

د اهرا اهرا  مانی مهناوب است که افزایت رشد دارایی با افزایت رش (Adrian & Shin , 2010)شی 

ارتتا  داشهه باشد و بالهه . لذا یافه  رابطه ای مبتت بی  رشد اهرا و رشد ک  دارایی  ویای ویود 

در  ) Kravtsov, Janda &2016 ( یاندا و کراوت ساو پهان ی  ایجاد اهرا در بان  مورد نرر است.

در بصت بانهی ک ور ی   هادارائیبررسی های یود به ای  یافهه اشاره دارند که رابطه بی  اهرا و 

و اسلواکی ا  ال وی نوسانات مهداب  ب یار حوی مهابهت می نماید.بدی  ترتیب مدیریت فهالانه اهرا به 

عنواد ابزاری برای اندتاض و انت ا  ترا نامه و حداکبر نمودد مطلوبیت سرمایه بهار  رفهه می شود. 

مه یرها نیز بیان ر  د است که تتای  مهداب   در ای  تخدیق  تجزیه وتخلی  ال وی همت ه ی بی  سایر

با سرمایه بانهها ندت اصلی در نوسانات یریه ای اهرا اییا می نماید.ا   هادارائیو تهام  بی  یمع ک  

ن اد داده اند لیه  هر دوی ای  عوام   GDPهمت ه ی ضهییی با  هادارائیسوی دی ر اهرا و ک  

طائی به بصت یصوصی داشهه اند. ارتتا  بی  رشد احهصادی و سایهار نوسانات مهداب  حوی با وامهای اع

سرمایه در شرکههای فهال در بورس اوراق بهادار سه ک ور ژاپ  مالزی و پاک هاد ن اد داده اند که 

)شایی مهرف اندا ه شرکت ها( در ک ور ژاپ  ا ارتتا  مبتهی با اهرا بریوردار  هادارائیحجم 

                                                           

9- Expansion 

10- Contradiction 
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 2015تا  1987تخلی  داده های مربو  به بانهها در ک ور سوئی  طی سال های است. نهایی حاص  ا  

 ذاری اهرا بر  تأ یرپردایهه است  GDPاهرا مالی بانهها در کوتاه مدت و بلند مدت بر  تأ یرکه به 

GDP  در بلند مدت را مورد تائید حرار نمی دهد هر یند ای  دو در کوتاه مدت با یهدی ر ا رات

شهه اند. نهایی هم نی  ن اد می دهند که الزامات سرمایه ای بانهها فاحد ا رات حاب  ماحره تهاملی دا

ای بر شایی های کاد احهصادی می باشند.سایر نهایی بیان ر  د است که تنها بصت کویهی ا  

 ,Ezeoha)ا وها (. Kugler &Junge, 2017)را می تواد به ت ییرات اهرمی ن تت داد GDPنوسانات 

شرکت فهال در بورس اوراق بهادار نیجریه برای  71در بررسی های یود با اسهیاده ا  داده های (2008

ضم  بهار  یری داده های پان  و مدل ر رسیود به ای  نهیجه دست یافهه  2006تا  1990دوره  مانی 

ای انجاا شده است که اندا ه شرکت ها ارتتا  منیی و حاب  ماحره ای با اهرا مالی دارد. بررسی ه

در مورد بان  های  مریهایی نیز حاکی ا   د است که رابطه تناوبی بی  ک  دارایی واهرا مالی بر 

ح ب ار ش دفهری  مانی برای بانهها حوی تر شده است که  نها بی هر به تتدی  به اوراق بهادار کردد 

ی هادارائیبی  اهرا مالی و رشد  . در بررسی ارتتا (Beccalli et al ,2015)پردایهه باشند هادارائی

هریند تاش شده است 2013تا  2009شرکههای فهال در بورس اوراق بهادار ک ور کنیا طی سال های 

مها ر ا  نوسانات اهرا مالی تتیی  شود لیه  علی ر م ویود ارتتاطی مبتت بی  ای   هادارائیتا ت ییرات 

,Mutai & Administation )ا ماض بدست  مده است دو مه یر  ارتتاطی ب یار ضهیف  ناییز وحاب 

تا  2012مطالهات م ابه در شرکت های فهال در با ارسرمایه ک ور سریانها  برای سال های (. 2014 

 ,Hashini)با اهرا مالی بوده است هادارائیمتی  ویود رابطه منیی ولی بی اهمیت بی  حجم  2016

های کوی  ومهوسس در وام  مؤ ر بر اهرا مالی شرکت. هم نی  تخدیدی که به بررسی ع(2018

ی ن تت بدهی بلندمدت با اندا ه ک ور موری  پردایهه است ای  نهیجه را ن اد می دهد که رابطه

. مویریی و (Odit, 2011) ها رابطه ای مبتت استشرکت  رشد و سایهار دارایی

اصاح دینامی  به سوی سایهار  به ای   (  در تخدیدی با عنوادMukherjee, et al,. 2011همهاراد)

ی مههوس ی مبتت وبا سایرمه یرها رابطهی شرکت رابطهنهیجه رسیدند که سایهار بدهی با اندا ه

ها بر حجم درتخدیدی با عنواد ا ر ملی شدد بان  (kusum, et al,. 1992)دارد.کاسوا و همهاراد 

-  نهیجه  رفهند که ملی شدد بان 1985-1952مانیها در ک ورهند در دوره  های یاری بان سپرده

در ( Adrian & Shin,2014)های بانهی داشهه است.  دریاد و شی منیی بر حجم سپرده تأ یرها 

بررسی پیرامود اهرا مهناوب بان  ها ویود رابطه مبتت بی  ت ییرات در اهرا مالی و ت ییرات در ک  

ناد اهرا مالی را با اسهیاده ا  ن تت ک  دارایی به حدوق صاحتاد دارایی ها را مورد تائید حرار دادند.  
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 ,Damar)سهاا مخاسته نمودند. ای  روش در یندی  مداله تخدیداتی مورد اسهیاده حرار  رفهه است

2013).  

ن اد دادند که ت ییرات احهصادی بر روی سایهار (  ,.2014Ukaegbu, and Iino) کائگ بو و لینو

 ذار است. مطابق با نهایی  تأ یرت مالی بی هر ا  موس ات  یرمالی در ک ور نیجریه بدهی های موس ا

تورا با  (Haslag,1999)وهم نی  ه لگ ( Boyd et al,1996) حاص  ا  مطالهات بوید و همهاراد

ارتتا  دارد .انهرار می رود تورا  کاهت سودمندی دارایی های پولی )منابع عمده  11سرکوب مالی

و  هادارائیبر  تأ یری بان  ها ( واسطه های مالی را در پی داشهه و ا  طریق هادارائینده ت هی  ده

هم نی  تصمیمات اهرمی  سایهار مالی نهادهای مالی را ا  حالت تهادل یارا نماید وم یر طتیهی 

 تناوب دراهرا را مصه  نماید.

 

 ب : پژوهش داخلی 

شرایس احهصاد کاد بر سایهار بدهی  تأ یروه ی (  طی پژ47-60 1393 ارضی و همهاراد)  

ها مورد بررسی حرار دادند. نهایی ای  پژوهت ن اد داد که ها را با تویه به دریه اهرا مالی  دشرکت

های پذیرفهه شده در بورس اوراق بهادار تهراد رابطه شرایس احهصاد کاد بر سایهار بدهی شرکت

های احهصاد کاد با اندا ه شرکت  سپرمالیاتی  یر بدهی و داراییمهناداری ندارد و تهامات شرایس 

ی (  به بررسی رابطه29-62 1392م هود با سایهار بدهی رابطه مهناداری ندارد. سهایت و همهاراد) 

با  GDPای ا  مه یرهای کاد احهصادی شام  حجم نددین ی  واردات  صادرات و بی  مجموعه

رفهه شده در بورس اوراق بهادار تهراد پردایهند. ای  پژوهت اطاعات های پذیسایهار بدهی شرکت

های پذیرفهه شده در بورس اوراق شرکت ا  شرکت 119برای  1380-1386ی  مانی مربو  به دوره

بهادار تهراد را مورد تویه حرار داده است. به ای  منرور ا  روش ر رسیود ترکیتی اسهیاده شد. نهایی 

ی مهنادار ی مهنادار بی  صادرات با سایهار بدهی و ویود رابطهبیان ر عدا ویود رابطه ها  مود فرضیه

باشد. عاوه بر ای  ی ایراد میبا سایهار بدهی  در با ار سرمایه GDPبی  حجم نددین ی  واردات و 

 ی مبتت مهنادار ویود دارد. برییو سایهار بدهی رابطه GDPنهایی حاکی ا   د است که بی  

 یری  تأمی  تردر ایراد به دلی  داشه  شرایس بههردروااهای بزرگمطالهات دریافهه اند که شرکت

(. نهایی مطالهات 21-50  1391دهند)صادحی شاهدانی و همهارد مالی ا  طریق واا را ترییح می

                                                           
11 - Financial repression 
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رت ( بیاد می دارد که فرصههای رشد  اندا ه شرکت و حد87-75  1387یالی نائینی و مرمریی)

 مبتت دارد. تأ یرمدیراد بر اهرا مالی 

 
 (:یاصه پژوهت های دایلی و یاریی1یدول )

 
 

ــی اهمیت و ندت نرخ بهره  حجم نددین ی و تورا در یریه           ــیاری ا  مطالهات نیز به بررسـ ب ـ

ضیه مهم  Krainer R, 1997ایجاد کننده اهرا پردایهه اند.در ای   مینه مطابق با نررکراینر ) ( ی  فر

ر احهصاد مالی بیاد می دارد که رابطه بی  مهوسس نرخ بهره اعمال شده بر بدهی شرکهها با اهرا مالی      د

 بن اه های احهصادی ارتتاطی مبتت می باشد.

 

 مدل مفهومی -1-3

سایهار مالهیهی و مدل ک ب و کار بان  ها در  مینه واا  یری و واا دهی و یمع  وری ویوه و 

 یری اهرا مناسب در نهادهای مالی م ارکت می نماید.  یرا یریاد نددی  نددین ی در فرایند شه 

)واا ها و اعهتارات( م هدیما بر رابطه بی  رشد ک  دارایی و رشد اهرا  12ورودی )سپرده ها( و یرویی

 یرم هدیم و مهداب  بان  ها بر رفهه شده ا  روش های تنریم سرمایه  تأ یرمالی دلالت دارد م ر اینهه 

حرار دهد. نهایی ب یاری ا  مطالهات نیز ن اد داده اند که اهرا تناوبی در مرحله  تأ یرد و  د را تخت باش

                                                           
12 - Inflow and Outflow 
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مدل تجاری بان  )نون کارکرد واسطه ای در یذب سپرده ها و اعطای واا ( و حجم  تأ یراول تخت 

 فهالیت های  د حرار دارد. 

های پذیرفهه شده در ی و تصصصی و بان تجار هایبان ها شام  لذا در ای  مطالهه نون بان 

یارا ا  بورس و بان  های دولهی ویا  یر دولهی با اسهیاده ا  مه یر  هایبان بورس اوراق بهادار و 

مجا ی وارد مدلهای مورد نرر شده و بدی  ترتیب ا ر نون بان  ها در به تهادل رسیدد یریه ایجاد 

 رفت. یریه ایجاد کننده اهرا مالی با دیالت عناصر  کننده اهرا مورد بخث و بررسی حرار یواهد

و شایی مهرف رشد احهصادی  و نون بان  مطابق با یاریوب میهومی مورد  هادارائیاهرا مالی  

 & Adrianنمایت داده شده است. ای  مدل  بر اساس نهایی مطالهات  دری  و شی ) 1نرر در ن اره 

2014Shin,(لائوک  و رائوتر  )2017RauterLaux &  و با اتها به نهایی حاص  ا    مود علیت )

 رانجری مورد اسهنهاا حرار  رفهه است ا   نجا که  ادبیات مربوطه درای  پژوهت بر موضون اهرا 

دو  تأ یرمهناوب بانهی  متهنی بر میهوا یریه اهرمی تمرکز دارد لذا در تخلی  روابس میروض ابهدا 

بر ت ییرات حجم  GDP تأ یربر ت ییرات اهرا مالی و سپ   GDPو رشد  هادارائیعام  رشد 

مورد   مود حرار  رفهه اند.در هر مرحله ا  مراح  سه  انه   ا ر و ندت تهاملی سه شایی  هادارائی

تجاری یا تصصصی بودد  بورسی و یا  یر بورسی بودد و در نهایت دولهی و یا یصوصی بودد بانهها 

 .رسی حرار  رفهه اندبرروابس یاد شده مورد بر

در مدل های  ماری بر  رفهه ا  مدل میهومی مورد نرر مه یرهای نرخ بهره  حجم نددین ی  تورا 

و با ده سرمایه  ذاری بر اساس مطالهات  ذشهه ومتانی نرری ضم  در نرر  رفه  شرایس احهصادی 

ا رات تهاملی نون بان  ها یاص ک ور به عنواد مه یرهای کنهرلی وارد مدل شده اند تا ضم  بررسی 

  ا رات ای   هادارائیبر ح اسیت پذیری اهرا مالی ا  دو عام  رشد تولید نایالی دایلی و حجم 

  عوام  نیز در روابس بی  مه یرها مورد ار یابی و تخلی  حرار  یرند.
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 :مدل میهومی (1) شه 

 

 های پژوهش. فرضیه4

ارائه شده اند.لا ا  2یهومی  فرضیه های مورد نرر در یدول با تویه به عوام  تهریف شده در مدل م

مربو  به فرضیه هایی می باشند که ا ر تهاملی نون بانهها  6و   5و4به ذکر است فرضیه های اصلی 

شام  بان  های تجاری و تصصصی  بان  های فهال در بورس اوراق بهادار تهراد و بان  های یارا 

دولهی و یصوصی را مورد   مود حرار می دهند. لذا در حالب فرضیه  هایبان ا  بورس و هم نی  

 های فرعی سه  انه ارائه شده اند.

 

 :فرضیه های پژوهت(2)یدول

 شرح فرضیه شماره فرضیه

 و اهرا مالی بان  ها رابطه مهنادار ویود دارد. GDPبی  ت ییرات در رشد  1فرضیه 

 ر اهرا مالی بان  ها رابطه مهنادار ویود دارد.بی  رشد ک  داراییها و ت ییرات د 2فرضیه 

 و ت ییرات در داراییهای بان  ها رابطه مهنادار ویود دارد. GDPبی  رشد  3فرضیه 

حرار  تأ یرو  ت ییرات در اهرا مالی را تخت  GDPایرانی می تواند رابطه بی  رشد  هایبان تصصصی یا تجاری بودد نون  1-4فرضیه 

 دهد.

حرار  تأ یرو  ت ییرات در اهرا مالی را تخت  GDPایرانی می تواند رابطه بی  رشد  هایبان بورسی یا  یر بورسی بودد نون  2-4فرضیه 

 دهد.

حرار  تأ یرو  ت ییرات در اهرا مالی را تخت  GDPایرانی می تواند رابطه بی  رشد  هایبان دولهی  یا  یر دولهی بودد نون  3-4فرضیه 

 دهد.

ایرانی می تواند رابطه بی  رشد ک  داراییها و ت ییرات در اهرا مالی بان  ها را تخت  هایبان تصصصی یا تجاری بودد نون  1-5 فرضیه

 حرار دهد. تأ یر

ا تخت ایرانی می تواند رابطه بی  رشد ک  داراییها و ت ییرات در اهرا مالی بان  ها ر هایبان بورسی یا  یر بورسی بودد نون  2-5فرضیه 

 حرار دهد. تأ یر
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 شرح فرضیه شماره فرضیه

ایرانی می تواند رابطه بی  رشد ک  داراییها و ت ییرات در اهرا مالی بان  ها را تخت  هایبان دولهی  یا  یر دولهی بودد نون  3-5فرضیه 

 حرار دهد. تأ یر

حرار  تأ یردک  داراییهای را تخت و رش GDPایرانی می تواند رابطه بی  ت ییرات در  هایبان تصصصی یا تجاری بودد نون  1-6فرضیه 

 دهد.

 تأ یرو رشدک  داراییهای را تخت  GDPایرانی می تواند رابطه بی  ت ییرات در  هایبان بورسی یا  یر بورسی بودد نون  2-6فرضیه 

 حرار دهد.

حرار  تأ یرو رشدک  داراییهای را تخت  GDPایرانی می تواند رابطه بی  ت ییرات در  هایبان دولهی  یا  یر دولهی بودد نون  3-6فرضیه 

 دهد.

 

 

 . روش شناسی پژوهش5

تخلی  ر رسیود است که به پیت بینی ت ییرات مه یر واب هه  -ای  پژوهت  بداد دلی  ا  نون همت ه ی

تهاملی شایی های مدایله  ر می پردا د.صورت های  تأ یردر نهیجه ا ر م هدیم مه یرهای م هد  و 

شده و یادداشت های همراه   زارشهای بورس اوراق بهادار پای اه داده های بان  مالی ح ابرسی 

ایرانی  سا ماد بورس و اوراق بهادار تهراد   مرکز  مار ایراد و و نرا افزار  هایبان مرکزی و کلیه 

 ره  ورد نوی  منتع  رد وری داده ها بوده است و لذا روش کهابصانه ای در  رد وری اطاعات بهار

  ک اور ی سپه   م ه   ملت  بان  شام  )ملی15 ماری مربو  به  رفهه شده است .یامهه 

  شهر  پارسیاد  احهصاد نوی   توسهه صادرات  وسهه تهاودت  صنهت و مهدد  رفاه  تجارت  صادرات

ل و مورد تخلی  حرار  رفهه اند.اطاعات بانهها ا  سایت کدا1395الی 1388در با ه  مانی  پاسار اد(

دولهی و  یر بورسی ا  طریق مهاتته با بان  مرکزی ایذ شده است . ا   نجا که  هایبان اطاعات 

فرضیه بر ورد شده اند لذا عاوه بر بررسی میروضات  6مدل به منرور   مود  12در ای  مطالهه 

یرها  فرض( ر رسیود یطی    مود علیت  رانجری    مود مانایی)پایایی( مه های پیت)  مود

لیمر    مود هاسم  و سایر   مود های مورد نیا   همراه با  ماره ها ی اسهصراا شده  F  مود یاو یا 

ا  نرا افزارهای  ماری به منرورحصول اطمیناد ا  صخت مدلهای بر وردی و اعهتار سنجی  نها و 

 اسهخصال نهایی بهار  رفهه شده اند.
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 مدل های پژوهش -1-5

مدل به شرح  یر برا ش و نخوه اندا ه  یری  12 انه   6فرضیه های تدوی  شده  به منرور   مود

 نمایت داده شده اند. 3مه یرهای پژوهت نیز در یدول شماره 

در اهرا  ت ییراتFinancialLeverage هادارائیمهرف ت ییر در حجم  TotalAsset∆در ای  مدلها 

نرخ رشد هزینه  IntrestRate∆ایلی ت ییرات در تولید نایالی د 𝐺𝐷𝑃𝑡∆مالی 

 CapitalReturnRate∆نرخ رشد تورا  و Inflation∆رشد حجم نددین ی   LiquidityVolume∆بهره 

 نرخ رشد با ده سرمایه می باشد.

 (1( مربو  به فرضیه شماره )1مدل شماره )
∆𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑖 𝑡

= 𝛼 + 𝛽∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛾∆𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡+𝛿∆𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡 + 𝜀𝑖 𝑡  

  (2( مربو  به فرضیه شماره )2مدل شماره )
𝜀𝑖 𝑡+∆𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑖 𝑡 = 

𝛼 + 𝛽∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 𝑡 + 𝛾∆𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡+𝛿∆𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡  

 (3( مربو  به فرضیه شماره )3مدل شماره )
 ∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑖 𝑡 = 

𝛼 + 𝛽∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛾∆𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡+𝛿∆𝐶𝑎𝑝𝑡𝑖𝑎𝑙𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑡 + 𝜀𝑖 𝑡 
 (4-1( مربو  به فرضیه شماره )4مدل شماره )

 ∆𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑖 𝑡 = 

𝛼 + 𝛽𝐷𝑝𝑟𝑜𝑓 + 𝛾∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛿𝐷𝑝𝑟𝑜𝑓 ∗ ∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛿∆𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑒𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑡 + 𝜃∆𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡
+ 𝜀𝑖 𝑡 

 (4-2( مربو  به فرضیه شماره )5مدل شماره )
 ∆𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑖 𝑡 = 

𝛼 + 𝛽𝐷𝑇𝑠𝑒 + 𝛾∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛿𝐷𝑇𝑠𝑒 ∗ ∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛿∆𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑒𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑡 + 𝜃∆𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡 + 𝜀𝑖 𝑡 
 (4-3( مربو  به فرضیه شماره )6مدل شماره )

 ∆𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑖 𝑡 = 
𝛼 + 𝛽𝐷𝑝𝑟𝑖𝑣 + 𝛾∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛿𝐷𝑝𝑟𝑖𝑣 ∗ ∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛿∆𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑒𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑡 + 𝜃∆𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡 + 𝜀𝑖 𝑡 

 (5-1( مربو  به فرضیه شماره )7مدل شماره )

∆𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑖 𝑡
= 𝛼 + 𝛽𝐷𝑝𝑟𝑜𝑓 + 𝛾∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 𝑡 + 𝛿𝐷𝑝𝑟𝑜𝑓 ∗ ∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 𝑡
+ 𝜃∆𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑒𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑡 + 𝜏∆𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡 + 𝜀𝑖 𝑡 

 ( 5-2فرضیه شماره ) به( مربو  8مدل شماره )
∆𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑖 𝑡 =

𝛼 + 𝛽𝐷𝑇𝑠𝑒 + 𝛾∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 𝑡 + 𝛿𝐷𝑇𝑠𝑒 ∗ ∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 𝑡 + 𝜃∆𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑒𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑡 + 𝜏∆𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡 + 𝜀
𝑖 𝑡
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 ( 5-3( مربو  به فرضیه شماره )9مدل شماره )
 

∆𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑖 𝑡 =
𝛼 + 𝛽𝐷𝑝𝑟𝑖𝑣 + 𝛾∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 𝑡 + 𝛿𝐷𝑝𝑟𝑖𝑣 ∗ ∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖 𝑡 + 𝜃∆𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑒𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑡 + 𝜏∆𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡 + 𝜀

𝑖 𝑡
 

 (6-1( مربو  به فرضیه شماره )10مدل شماره )
 

∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑖 𝑡 =
𝛼 + 𝛽𝐷𝑝𝑟𝑜𝑓 + 𝛾∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛿𝐷𝑝𝑟𝑜𝑓 ∗ ∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜃∆𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝜏∆𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑡 + 𝜀

𝑖 𝑡
 

 ( 6-2( مربو  به فرضیه شماره )11مدل شماره )
 

∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑖 𝑡 =
𝛼 + 𝛽𝐷𝑇𝑠𝑒 + 𝛾∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛿𝐷𝑇𝑠𝑒 ∗ ∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜃∆𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝜏∆𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑡 + 𝜀

𝑖 𝑡
 

 (6-3( مربو  به فرضیه شماره )12مدل شماره )
 

∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑖 𝑡 =
𝛼 + 𝛽𝐷𝑝𝑟𝑖𝑣 + 𝛾∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛿𝐷𝑝𝑟𝑖𝑣 ∗ ∆𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜃∆𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝜏∆𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑡 + 𝜀

𝑖 𝑡
 

 

 در ای  مدل ها مه یر های مجا ی بهار  رفهه شده به شرح  یر تهریف شده اند:

=1 D𝑝𝑟𝑜  0=ها تجاری  مهرف بان D𝑝𝑟𝑜  1=ها تصصصیبرای بان  D𝑇𝑠𝑒 هایبان مهرف 

                            های  یر فهال در بورس اوراق بهادار برایبرای بان  D𝑇𝑠𝑒 0=فهال در بورس اوراق بهادار  

=1 D𝑝𝑟𝑖𝑣  0= های دولهی مهرف بان D𝑝𝑟𝑖𝑣  های یصوصبرای بان 

بر اساس نهایی مطالهات   لیه بر ورد شدهسه مدل اوهمان ونه که در ت ریح مدل میهومی ذکز شد 

 & Adrian ذشهه ا  یمله مدل های تتیی  شده در پژوهت های انجاا  رفهه توسس  دری  و شی )

2014 Shin,(لائوک  و رائوتر  )2017, Laux & Rauter و با اتها به نهایی حاص  ا    مود )

بر  یه به اهداف پژوهت متنیعلیت  رانجری )یافهه های پژوهت( مورد اسهیاده حرار  رفهه اند و با تو

 اهمیت و ندت تجاری یا تصصصی بودد  بورسی و یا  یر بورسی بودد و دولهی و یا یصوصی بررسی

ا ر تهاملی سه عام    6تا  4های  انه بهدی برا ش شده اند. بطوریهه مدل 9بان  ها  مدلهای  بودد

بان  ها را بر  و یا یصوصی بوددتجاری یا تصصصی بودد  بورسی و یا  یر بورسی بودد و دولهی 

ای  عوام  سه  انه را بر  ا ر تهاملی  9تا  7های و ت یرات اهرا مالی و مدل GDP رابطه بی  نوسانات 

ای   ا ر تهاملی  12تا  10و نوسانات اهرا مالی و بالایره مدلهای  هادارائیت ییرات در حجم  رابطه بی  
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مورد   مود حرار داده  هادارائیت ییرات در حجم  با  GDPانات عوام  سه  انه را بر رابطه بی  نوس

 .اند

 : نخوه اندا ه  یری مه یرهای پژوهت(3)یدول شماره  

 
 

 های پژوهش.یافته6

 یافته های توصیفی پژوهش -1-6

 هد د مار توصییی مربو  به مه یرهای پژوهت را ن اد می 4یدول شماره 

ها در دهد نیمی ا  دادهکه ن اد می 0038/0( برابر با FINLEVمالی )میانه مه یر ت ییرات در اهرا 

 موحهیهی کمهر ا  ای  مددار و نیمی دی ر در موحهیهی بی هر ا  ای  مددار حرار دارند.
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 :  مار توصییی مه یرهای پژوهت(4)یدول

 

 های پژوهت* منتع: یافهه 

 

 بررسی مانایی)پایایی( متغیرهای پژوهش -2-6

 5 دهد که تمامی مه یرها پایا ه هند. نهایی ای    مود در یدول شمارهنهایی   مود مانایی ن اد می

باشد فرضیه صیر  %5کمهر ا   "در سطح"ارائه شده است. مه یرهایی که احهمال حاص  ا    مود  نها 

ناماناست. همانطور  باشد  5در مورد  نها رد شده و  د مه یر در سطح ماناست در صورتی که بی هر ا  %

تواد پارامهرها پایا ه هند. بنابرای   می %95اطمیناد  "در سطح"شود مه یرهای تخدیق که ماحره می

 را بدود ن رانی ا  کاذب بودد  نها بر ورد نمود.

 

 : نهایی حاص  ا    مود پایایی مه یرها(5) یدول
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 بررسی آزموک علیت گرنجری -3-6

سه مه یر اصلی در ای  مطالهه ه هند که  FINLEVو  GDP  TOTAL ASSETمه یرهای 

ی ون ی رابطه بی   نها مورد تویه است. لذا در ای  مرحله تاش می شود تا با اسهیاده ا    مود 

علیت  رنجری  رابطه مهداب  بی  ای  سه مه یر مورد بررسی حرار  یرد. در ادامه نهایی مربو  به   مود 

 شوند. علیت  رنجری ارائه می

 TOTALبر رشد دارایی ها ) GDPت ییرات در  تأ یرم اهده می شود   6همان ونه که در یدول 

ASSET ت ییرات در  تأ یردرصد و  92(  در سطح اطمینادGDP ( بر اهرا مالیFINLEV در سطح  )

ر سطح درصد مورد تایید حرار می  یرد.هر دو مه یر رشد دارایی ها و اهرا مالی نیز د 94اطمیناد 

 درصد به عنواد علت  رنجری یهدی ر شنایهه می شوند. 95درصد و  99اطمیناد 

 

 : نهایی حاص  ا    مود علیت  رنجری بی  مه یرهای سه  انه(6)یدول

 
 

 پاگاک -بررسی آزموک بروش -4-6

ار پا اد مورد بررسی حر-ها ا  طریق   مود بروشباحیمانده  13در ای  مطالهه فرض هم انی واریان 

 رفهه است.ای    مود یهی ا  فروض کاسی  احهصاد سنجی می باشد.و برای بهار یری حداح  

 ارائه شده است. 7مربهات مهمولی بهار می رود. نهایی ای    مود در یدول 

 

 

 

 

                                                           
13 - Homoscedasticity 
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 پا اد -: نهیجه   مود واریان  هم انی بروش(7)یدول

 
 

 لیمر و هاسمن Fبررسی آزموک  -5-6

مدل ر رسیود یطی یند مه یره اسهیاده شده  12های شت  انهی   مود فرضیهدر ای  مطالهه برا

باشند. بنابرای  صخت فروض کاسی  در رابطه های پان  میاست و داده های مورد اسهیاده نیز داده

لیمر و هاسم  در رابطه با  Fبا هر ی  ا  مدلهای یطی باید مورد   مود حرار  یرد و   مود های 

هر مدل با اسهیاده ا  داده های پان  نیز مورد نیا  است. با تویه به اسهیاده ا  داده های  نخوه بر ورد

 لیمر اسهیاده Fهای پان  یا انتاشهه در بر ورد مدل  ا    مود ترکیتی  به منرور انهصاب بی  روش داده

د  نیا  است تا   مود های پان  باشلیمر بر ورد مدل با اسهیاده ا  داده F شده است. ا ر نهیجه   مود

ی  صخیح هاسم  انجاا شود تا م صی شود که ا  بی  بر ورد مدل با ا رات  ابت یا تصادفی  کداا

 لیمر وهاسم  نمایت داده شده است. Fنهایی مربو  به   مود های  9و  8باشد. در یدول های می
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 لیمر F:نهایی   مود  (8)یدول 

 
 

یمر به مهنی بر ورد مدل با اسهیاده ا  داده های انتاشهه و فرضیه مداب   د ل Fفرضیه صیر در  مود 

 05/0کمهر ا   Fبه مهنی بر ورد مدل با اسهیاده ا  داده های پان  است. در صورتی که احهمال  ماره 

باشد  باید ا  روش داده های پان  اسهیاده کرد. در  یر ای  صورت ا  روش داده های تابلویی اسهیاده 

 می شود. 

فرضیه صیر در   مود هاسم  نیز به مهنی بر ورد مدل با ا رات تصادفی و فرضیه مداب   د به مهنی 

باشد  ا  روش ا رات  05/0کمهر ا   Fبر ورد مدل با ا رات  ابت است. در صورتی که احهمال  ماره 

لیمر  Fاا   مود های  ابت و در  یر ای  صورت ا  روش ا رات تصادفی اسهیاده می شود. بهد ا  انج

و هاسم  و تهیی  شیوه مناسب یهت بر ورد مدلهای مطالهه  در ادامه نهایی مربو  به بر ورد هری  

 ا  مدلها  ورده می شود. 
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 : نهایی   مود هاسم  (9)یدول

 
 

 3تا  1نتایج حاصل از آزموک فرضیه های  -6-6

ارائه شده اند. نهایی حاص  ا  بر ورد  10در یدول  3تا  1نهایی حاص  ا  بر ورد مدل های شماره 

مبتت و  تأ یردارای  "GDPت ییرات در "بیان ر ای  است که مه یر  1مربو  به فرضیه  1مدل شماره 

منیی و مهنی داری بر روی مه یر واب هه )اهرا مالی(  تأ یردارای  "رشد هزینه بهره"مهنی دار و مه یر 

مورد تایید حرار  رفت. شایی مهرف رشد حجم نددین ی نیز هی  ونه  1 می باشند. بنابرای  فرضیه

ارتتا  مهنی دار با اهمیهی را با ت ییرات اهرا مالی ن اد نمی دهد. ای  نهایی بیان ر  د است که به ا اء 

 6006/0درصد افزایت و به ا اء هر واحد ت ییر در رشد هزینه بهره  GDP 9041/0هر واحد ت ییر در 

کاهت در ت ییرات سالانه اهرا مالی بان  ها را شاهد یواهیم بود.لا ا به ذکر است که وحیه درصد 

مه یر م هد  بر روی مه یر واب هه  با تاییر و  تأ یربه کار رفهه در بریی مدلها نیز به مهنی ای  است که 

 بهد ا  ی  دوره حاب  م اهده است.

 

 

 

 

 

 

 



 123 ..و. ماهیت تعدیلی نقش و کشور هایبانک در مالی اهرم ایجاد چرخه بر مؤثر عوامل 

 3الی  1های هنهایی حاص  ا    مود فرضی: (10)یدول

 
 درصد 1* در سطح اطمیناد 

 درصد 5**در سطح اطمیناد 

 درصد 10***در سطح اطمیناد 

مربو  به فرضیه دوا  2نهایی حاص  ا  بر ورد مدل شماره  10مطابق با مندریات یدول شماره 

نی داری ن اد می دهد در حالی که بی  رشد حجم نددین ی با ت ییرات در اهرا مالی هی  ونه رابطه مه

رشد "مبتت و مهنی داری و مه یر  تأ یردارای  "ت ییرات در دارایی ها در طی سال"ویود ندارد  مه یر 

منیی و مهنی دار بر روی نوسانات اهرا مالی می باشند. ای  نهایی ن اد می  تأ یردارای  "هزینه بهره

فزایت و به ا اء هر واحد ت ییر درصد ا9477/0 هادارائیدهند که به ا اء هر واحد ت ییر در یمع ک  

درصد کاهت در ت ییرات سالانه اهرا مالی بان  ها را شاهد یواهیم  4509/0در رشد هزینه بهره 

 نیز با عدا رد موایه می باشد. 2بود.بنابرای  فرضیه 

 10مندرا در یدول شماره  3مربو  به فرضیه  3بر اساس نهایی حاص  ا  بر ورد مدل شماره 

 %90با ضریب اطمیناد  "نرخ رشد تورا  "و  %99با ضریب اطمیناد  "GDPت ییرات در "مه یرهای

مبتت و مهنی داری بر روی مه یر واب هه می باشند.ای  نهایی بیان ر  د است که به ا اء هر  تأ یردارای 

ع درصد ت ییر را در یم 1019/0درصد و  2104/0و رشد تورا سالانه به ترتیب  GDPواحد ت ییر در 

مورد تایید حرار  رفت. نرخ رشد با ده سرمایه نیز  3شاهد یواهیم بود.بنابرای  فرضیه  هادارائیک  

ی ک  ن اد نمی دهد. در هر سه مدل اول تا سوا مددار هادارائیرابطه مهنی دار با اهمیهی را با ت ییرات 

   د است که سه مدل حاکی ا  مهنی داری ک  مدل و مددار  ماره ضریب تهیی  حاکی ا F ماره 

 .ا  ت ییرات مه یر واب هه را تتیی  می نمایند %67و  %83   %70اول به ترتیب 
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 نتایج حاصل از آزموک فرضیه های فرعی مربوط به فرضیه اصلی چهارم -7-6

  ن اد  1-4مربو  به فرضیه  4نهایی حاص  ا  بر ورد مدل شماره  11مطابق با مندریات یدول شماره 

فزاینده و یا کاهنده ای بر ارتتا  بی   تأ یرکه نون بانهها یهنی تجاری و یا تصصصی بودد  نها می دهد 

GDP  و ت ییرات اهرا مالی ندارد.ای  نهیجه بدلی  بی مهنی بودد شایصی می باشد که ا  حاصلضرب

 أ یرت "رشد هزینه بهره"بدست  مده است. مه یر نرخ  GDPنون بان )تجاری/تصصصی( در ت ییرات 

منیی و مهنی داری را بر روی ت ییرات دریه اهرا مالی ن اد می دهد. بداد مهنی که به ا اء هر واحد 

درصد کاهت در ت ییرات سالانه اهرا مالی بان  ها را شاهد یواهیم  5411/0ت ییر در رشد هزینه بهره 

 مورد تایید حرار ن رفت. 1-4بود. بنابرای  فرضیه 

 
   ا    مود فرضیه های فرعی مربو  به فرضیه اصلی یهارا  ) اهرا مالی بهنواد مه یر واب هه(نهایی حاص :(11)یدول

 
 درصد 1* در سطح اطمیناد 

 درصد 5**در سطح اطمیناد 

 درصد 10***در سطح اطمیناد 

بیان ر ای  است که عضویت و یا عدا  2-4مربو  به فرضیه  5نهایی حاص  ا  بر ورد مدل شماره 

هها دردر بورس اوراق بهادار تهراد ندت تهاملی فزاینده و یا کاهنده در رابطه بی  ت ییرات عضویت بان

با ت ییرات رشد اهرا مالی ندارد. ای  نهیجه بدلی  بی مهنی بودد شایصی می باشد که ا   GDPدر 

بدست  GDPحاصلضرب نون بان  )بورسی/ یربورسی( به عنواد ی  مه یر مجا ی در ت ییرات 

منیی و مهنی داری بر روی اهرا مالی می باشد.  تأ یردارای  "رشد هزینه بهره"است.لیه  مه یر  مده 

 مورد تایید حرار ن رفت. 2-4بنابرای  فرضیه 
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عام   11مندرا در یدول شماره  3-4مربو  به فرضیه  6بر اساس نهایی حاص  ا  بر ورد مدل شماره 

دارای ا ر تهاملی مبتت و مهنی دار  %95ا ضریب اطمیناد نون بانهها )دولهی یا یصوصی بودد  نها( ب

دارای  %95نیز در سطح اطمیناد  "رشد هزینه بهره"با اهرا مالی می باشد. مه یر  GDPدر ارتتا  رشد 

مورد تایید حرار می  یرد.  3-4منیی و مهنی داری بر روی مه یر واب هه می باشند. بنابرای  فرضیه  تأ یر

صرفا دولهی بودد بانهها توان هه است  4-3و  4-2  4-1یی حاص  ا  برا ش مدل های لذا بر اساس نها

حرار دهد  بطوریهه دولهی  تأ یربا اهرا مالی را با ا ر فزاینده تخت  GDPدر ی  ارتتا  تهاملی  رابطه 

ییر بودد بانهها به عنواد یهی ا  شایی های مهرف نون بانهها حادر بوده است به ا اء هر درصد ت 

 فزاینده ایجاد نمایند. تأ یردرصد در ت ییرات اهرا مالی  1.003مهادل  GDPفزاینده در 
 

 نتایج حاصل از آزموک فرضیه های فرعی مربوط به فرضیه اصلی پنجم  -8-6

ن اد  1-5مربو  به فرضیه 7نهایی حاص  ا  بر ورد مدل شماره  12مطابق با مندریات یدول شماره 

ها در نون بان  ها حاصلضرب ت ییرات در دارایی"و  "ت ییرات در دارایی ها"ی می دهد که مه یرها

مبتت و مهنی دار بر روی  تأ یر  دارای  %90و  %99به ترتیب در سطح اطمیناد  ")تجاری/ تصصصی(

می باشد.ای  نهایی بداد مهنی است که  1-5ت ییرات اهرا مالی بوده و حاکی ا  عدا رد فرضیه شماره 

در بان  های دولهی ن تت به بان  های یصوصی مهادل  هادارائید افزایت در رشد حجم ی  واح

 "رشد هزینه بهره"بر اهرا مالی یواهد افزود. مه یر  هادارائیدرصد به ا رات ت ییرات حجم 1958/0

دل منیی و مهنی دار بر اهرا مالی می باشد.حجم نددین ی نیز در م تأ یردارای  %99در سطح اطمیناد 

 برا ش شده رابطه مهنی داری را با اهرا مالی ن اد نمی دهد.

بیان ر ای  است که که مه یرهای  2-5مربو  به فرضیه  8نهایی حاص  ا  بر ورد مدل شماره 

 "ها در نون بان  ها )بورسی/ یربورسی(حاصلضرب ت ییرات در دارایی"و  "ت ییرات در دارایی ها"

مبتت و مهنی داری بر روی ت ییرات اهرا مالی بوده و حاکی  تأ یرارای   د%99هر دو در سطح اطمیناد 

می باشد.ای  نهایی بداد مهنی است که ی  واحد افزایت در رشد حجم  2-5ا  عدا رد فرضیه شماره 

ی بان  های پذیرفهه شده ن تت به بان  های پذیرفهه ن ده در بورس اوراق بهادار تهراد    هادارائی

رشد "بر رشد اهرا مالی یواهد افزود. مه یر  هادارائیدرصد به ا رات ت ییرات حجم  0016/4مهادل 

وت ییرات حجم نددین ی نیز در مدل برا ش شده رابطه مهنی داری را با اهرا مالی ن اد  "هزینه بهره

 نمی دهند.
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 را مالی بهنواد مه یر واب هه(: نهایی حاص  ا    مود فرضیه های فرعی مربو  به فرضیه اصلی پنجم ) اه(12ل )یدو

 
 درصد 1* در سطح اطمیناد 

 درصد 5**در سطح اطمیناد 

 درصد 10***در سطح اطمیناد 

 12مندرا در یدول شماره  3-5مربو  به فرضیه  9بر اساس نهایی حاص  ا  بر ورد مدل شماره 

ون بان  ها ها در نحاصلضرب ت ییرات در دارایی"و  "ت ییرات در دارایی ها"مه یرهای 

منیی و مبتت مهنی دار بر  تأ یر  به ترتیب دارای  %99هر دو در سطح اطمیناد  ")دولهی/یصوصی(

می باشد.ای  نهایی بداد مهنی  3-5روی ت ییرات اهرا مالی بوده و حاکی ا  عدا رد فرضیه شماره 

های یصوصی  ی بان  های دولهی ن تت به بان ها واحد افزایت دررشد حجم دارائی است که ی 

رشد "بر رشد اهرا مالی یواهد افزود. مه یر  هادارائیدرصد به ا رات ت ییرات حجم  0016/4  مهادل 

وت ییرات حجم نددین ی نیز در مدل برا ش شده رابطه مهنی داری را با اهرا مالی ن اد  "هزینه بهره

 نمی دهند.

یرانی می تواند رابطه بی  رشد ک  پژوهت متنی بر اینهه نون بان  های ا 5لذا فرضیه شماره 

ای  اسهنهاا ا   .حرار دهد مورد تائید حرار می  یرد تأ یردارایی ها و ت ییرات در اهرا مالی را تخت 

 نجا ناشی می شود که در کلیه موارد سه  انه  شایی های مهرف نون بانهها)شام  تجاری یا 

ی( توان هه اند رابطه بی  رشد ک  دارایی ها و تصصصی  بورسی و یا  یر بورسی و دولهی یا  یر دوله

 هایبان تجاری ن تت به  هایبان حرار دهند. بطوریهه  تأ یرت ییرات در اهرا مالی را تخت 
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درصد در 0.19تصصصی حادر بوده است به ا اء هر درصد ت ییر فزاینده در رشد ک  دارایی ها مهادل 

 زاینده ایجاد نماید. ف تأ یرو اهرا مالی  هادارائیرابطه بی  
 

یارا ا  بورس نیز توان هه  هایبان بان  های پذیرفهه شده در بورس اوراق بهادار تهراد ن تت به 

 هادارائیدرصد در رابطه بی   001/4است به ا اء هر درصد ت ییر فزاینده در رشد ک  دارایی ها مهادل 

ن  های دولهی ن تت به بان  های یصوصی حادر فزاینده ایجاد نماید.و بالایره با تأ یرو اهرا مالی 

درصد در رابطه بی   001/4بوده اند به ا اء هر درصد ت ییر فزاینده در رشد ک  دارایی ها مهادل 

 فزاینده ایجاد نمایند. تأ یرو اهرا مالی  هادارائی

 

 های فرعی مربوط به فرضیه اصلی ششمنتایج حاصل از آزموک فرضیه -9-6

به ترتیب مربو  به   12تا  10نهایی حاص  ا  بر ورد مدل های شماره  13دریات یدول مطابق با من

نون بان  نهوان هه اند ن اد دهنده ا ر فزاینده و یا کاهنده بر رابطه بی  رشد  3-6تا  1-6فرضیه های 

GDP  ل باشند.به عتارت دی ر رابطه مهنی داری را در سطوح احهما هادارائیبا ت ییرات در حجم

 مصهلف ن اد نداده اند. 
 بهنواد مه یر واب هه( هادارائی: نهایی حاص  ا    مود فرضیه های فرعی مربو  به فرضیه اصلی ش م )  (13)یدول 

 
 درصد 1* در سطح اطمیناد 

 درصد 5**در سطح اطمیناد 

 درصد 10***در سطح اطمیناد 
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 گیری. بحث و نتیجه7

فرضیه ا  مجمون فرضیه های تدوی   5فرضیه و رد  7 انه  تائید  12های نهایی حاص  ا  بر ورد مدل

 شده را بدست داده اند .ای  یافهه ها به شرح  یر صتده بندی می شوند:

 

 و اهرم مالی در ایجاد چرخه  هادارائی، GDPهای حاصل از نقش یافته -الف

رد سه فرضیه اصلی اولیه را  حاص  ا    مود علیت  رانجری و بر ورد سه مدل اول  عدا یافهه های

به سمت  GDPبه همراه داشهه است.ای  نهایی یهت ا ر  ذاری در یریه اهرمی را ا  سمت نوسانات

به سمت ت ییرات اهرا مالی و بالایره ا   هادارائیت ییرات اهرا مالی و هم نی  ا  سمت ت ییرات 

های ایرانی را ن اد می دهد. ای  ی بان  هادارائیبه سمت نوسانات  درحجم  GDPسمت ت ییرات 

(   2010( و  دری  و شی  )2017یافهه ها هم و با نهایی ارائه شده در مطالهات لاوک  و رائوتر)

(  ادیت و 2016(  یالد الصطیب )2007(  اریوتی  و همهاراد)2013(  ال تیری)2013ماتائی )

( بوده و با یافهه 1995رامامورتی ) ( 2016(   یاندا و کراوت وو )2005( سو ورب)2011 وبارداد )

( 2010( ومویریی و مخاکود )2008(  ا وها )2018های حاص  ا  مطالهات هاشینی و ماداملی )

ناسا  ار است.ینی  نهایجی ا  ی  سو به سیاسه ذاراد امهاد می دهد  (2016ویاندا و کراوت وو )

در شرایس واحهی احهصاد بان  مخور  ذاری عوام  سه  انه بر یهدی ر تأ یرتا ضم  ت صیی م یر 

ک ور   اولویت کنهرل عوام  به منرور تهدی  نهایی  با هدف ت صیی پیت بینی و پی  یری ا  بی 

دی ر راه کارهای عملی به منرورافزایت  تاتی های  تی را مورد ماحره حرار دهند و ا  دی ر سوی  

 نمایند.کارایی و ا ربص ی  نراا بانهی در احهصاد را ی هجو 

 

 های تخصصیهای تجاری و بانکاز مقایسه بانکهای حاصل یافته -ب

 بان  های تجاری ن تت با بان  های تصصصیتائید فرضیه اول ا  فرضیه اصلی پنجم بیان ر  د است که در

های  به دی ر بیاد بان ا  رابطه حوی تری با نوسانات اهرا مالی بریوردار می باشند.  هادارائیت ییرات در 

شرایس را برای  هادارائیتجاری بیت ا  بان  های تصصصی تمای  دارند ا  طریق مدیریت فزاینده 

رد سایر ایجاد اهرا مالی حوی تر )تامی  مالی ا  طریق بدهی و یذب سپرده های بی هر( فراهم  ورند.

وابس بی  مه یرها ن اد تجاری و تصصصی در تدویت یا تضهیف ر هایبان فرضیه های مرتتس با ندت دو دسهه 

با  GDP که هیچ ی  ا  دو نون بان  مورد نرر ندت مو ریدا انه و مهمایزی در رابطه بی  می دهد 

 اییا نمی نمایند. هادارائیبا ت ییرات در   GDPاهرا مالی و یا 
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بورس اوراق بهادار نسبت به  های پذیرفته شده درهای حاصل از مقایسه بانکیافته -ج

 ی خارج از بورس هابانک

بر اهرا مالی در  هادارائیتائید فرضیه دوا ا  فرضیه اصلی پنجم ن اد می دهد که میزاد ا ر  ذاری 

فهال در بورس اوراق بهادار تهراد ن تت به بان  های یارا ا  بورس بی هر بوده است. به  هایبان 

بان  های یارا ا  بورس ا  ابزار  دی ر بیاد بان  های فهال در بورس اوراق بهادار تهراد ن تت به

و ندت  نها در یریه اهرمی با هدف افزایت سطح منابع بدست  مده ا  طریق ایجاد بدهی  هادارائی

پذیرفهه شده در  هایبان به  ونه ای بههر اسهیاده می نمایند.ای  نهیجه هم نی  حاکی ا   د است که 

یق با ار سرمایه  ن تت به بان  های یارا ا  بورس بورس اوراق بهادار  عاوه بر یذب منابع ا  طر

رد سایر فرضیه های مرتتس ا  حابلیت بی هری  برای تامی  مالی ا  طریق بدهی و ایجاد اهرا بریوردارند. 

که هیچ ی  ا  مورد نرر در تدویت یا تضهیف روابس بی  مه یرها ن اد می دهد  هایبان با ندت دو دسهه 

با ت ییرات   GDPبا اهرا مالی و یا  GDP ریدا انه و مهمایزی در رابطه بی  دو نون بان  ندت مو 

 اییا نمی نمایند. هادارائیدر 
 

 های خصوصیها دولتی و بانکهای حاصل از مقایسه بانکیافته-د

تائید فرضیه فرعی سوا ا  فرضیه اصلی یهارا و هم نی  فرضیه فرعی سوا ا  فرضیه اصلی پنجم 

بر اهرا مالی ا   GDP ذاری  تأ یرست که دولهی بودد بان  های ایرانی در میزاد حاکی ا   د ا

بر اهرا مالی ا  سوی دی ر ا  ند ی تدویت کننده  هادارائی ذاری تأ یری  سو و هم نی  در میزاد 

کوسوا  ها با نهایی بدست  مده ا  مطالهاتنها ا ری فزاینده دارد.ای  یافههبریوردار بوده و بر ارتتا   

را با ابهاا  ک ور هایبان ( مطابدت دارد لیه  اهمیت و ندت یصوصی سا ی 1992و ساس کههار )

موایه می سا د  یرا ن اد دهنده  د است که طی دوره  مانی مورد بررسی در شرایس رونق احهصادی 

یت ا  دولهی ب هایبان پردا ند و ها به تدویت اهرا مالی یود می  بان GDPیهنی افزایت 

های ای ه با بان های دولهی در مدندت اییا می نمایند. هم نی  بان های یصوصی درای   مینه بان 

دار بر اهرا مالی بریور هادارائی ذاری تأ یریصوصی ا  توانایی بی هری در  مینه تدویت  رابطه و

ند ا  طریق مدیریت یصوصی تمای  دار هایبان های دولهی بیت ا  بوده اند. به دی ر بیاد بان 

می  مالی ا  طریق بدهی و یذب سپرده أبرای ایجاد اهرا مالی حوی تر )ت شرایس را هادارائیفزاینده 

 های بی هر( فراهم  ورند.
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 پژوهش . پیشنهادهای8

بر اساس نهایی حاص  ا  سه فرضیه اول پژوهت متنی بر ویود رابطه مبتت بی  عوام  مدایله کننده 

در سیاست های تامی  مالی یود ا  طریق ایجاد بدهی  اهرمی  پی نهاد می شود بان  ها درایجاد یریه

و یذب سپرده های م هریاد و اسهیاده ا  اهرا  ندت تولید نایالی دایلی )به عنواد ی  شایی 

)به عنواد ی  شایی درود شرکهی(را مورد ماحره حرار  هادارائیکاد احهصادی( و حجم 

 تأ یرو اندتاض و انت ا  ترا نامه ناشی ا  ای   هادارائی  کاد احهصادی بر حجم عوام تأ یردهند.

 ذاری ها مو رند می توانند ا  یمله موضوعات پی نهادی تأ یر ذاری و بررسی عواملی که بر یهت 

 برای پژوهت های  تی ب مار روند.

سا ی متنی بر یصوصی کاد احهصادی ک ورهای ای  پژوهت با سیاسههای ا  سوی دی ر یافهه

ها و تصصصی نمودد فضای ک ب و کار  نها در تهارض می باشد . یرا یصوصی بودد و یا بان 

تصصصی بودد بان  ها بر اساس یافهه های ای  تخدیق نهوان هه است تدویت کننده روابس عناصر 

های بان  دولهی و هم نی  هایبان شرکت کننده در یریه اهرمی باشند.ای  در حالی ت که 

تدویت نموده تجاری بر اساس نهایی بدست  مده ا رات مبتت عوام  دیالت کننده در ایجاد اهرا را 

های ا ر بص ی ود  مینهشود سیاسه ذاراد و تدوی  کنند اد حوانی  با رفع موانع مویاند. لذا پی نهاد می

لی فراهم  ورند.بررسی های یصوصی و تصصصی را در احهصاد ک ور با هدف توسهه ماحضور بان 

مالی به عنواد  عل  ضهف در ندت بان  های یصوصی و تصصصی در فرایند تدویت ایجاد اهرا

ها می توانند اراد و تامی  کنند اد منابع بان سرمایه  ذ های  تی پی نهاد می شود.موضون پژوهت

موده و  د را به ی نعضویت بان  ها در بورس اوراق بهادار را به عنواد ی  شایی مبتت ار یاب

اهرا مالی  تی  مورد تویه حرار  و هادارائیبینی کننده رابطه بی  ت ییرات در حجم عنواد عاملی پیت

 دهند. 
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The Factors Effective on the Financial Leverage Cycle in Iranian 
Banks and the Moderating Role of Nature and  

Kind of Banks Activity 
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Abstract: 
Based on the evaluations of The Committee on the Global Financial System 
(CGFS), the recent crisis in the financial system has started with a sharp increase 
in total leverage. In this study, we are looking at the causes and means of preventing 
a financial crisis. We also seeks to address the impacts of  different banks on the 
cycle of financial leverage(CFL) including accepted banks in TSE and other banks, 
commercial and Professionalized banks, and private and public banks. We mainly 
focus on GDP growth and asset volumes in CFL. First, based on the results of 
Granger's causality test, the causal relationships between GDP variables, asset 
volume and financial leverage were determined and then independent and 
dependent variables were determined in multivariate regression models. By using 
panel data (fixed and accidental effects), we examined the effect of types of banks 
with three main variables. Then we analyzed wealth- accumulation of 15 banks 
from 2009 to 2016. The findings show that GDP has a significant positive and 
important relationship with financial leverage, and government-owned banks have 
an increasingly interactive role in this regard. The results also indicate a positive 
and significant relationship between assets and financial leverage. Government-
owned banks, banks accepted in TSE and commercial banks, have a more effective 
role in leverage than others when it come to the relationship between assets with 
a more leverage effect.By relying on these findings, we will be able to review goals 
of privatization, bank Professionalization and capital market development. 
 
Keywords: Banks Accepted in TSE, Professionalized Banks, Government-
owned banks, Financial Leverage, GDP 
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