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Abstract  
Banks have a considerable ability to use financial leverage compared to non-

bank firms to earn high profits and returns with support of the central bank as 

a last resort lender. The ability of banks to use leverage depends on internal 

characteristics such as size, profitability and risk, as well as environmental 

variables such as inflation, which affect the Business cycle. This study aims 

to find the effects of these variables on the dependency of banks on financial 

leverage in recession and booms periods. To this end, Hodrick-Prescott filter 

was used to extract business cycles. The Generalized Method of Moments 

(GMM) based on the data from 18 Iranian banks during 2005-2018 was used 

in order to test the research hypotheses. The results show that larger banks are 

more inclined to leverage and economic conditions have no significant effect 

on this desire. Banks with better financial stability and less risk rely on lower 

financial leverage in times of economic prosperity. The effect of profitability 

criteria on the leverage of banks depends on economic conditions. In times of 

economic prosperity, banks with better profitability have a higher incentive to 

leverage. Also, how the inflation affects the financial leverage of banks 

depends on the economic conditions. During an economic boom, inflation 

encourages more reliance on leverage in banks. 

Keywords: Financial Leverage, GMM, Economic Cycle, Risk 

JEL Classification: E32, G21, G32. 

                                                           
∗ Corresponding Author: omran@umz.ac.ir 

How to Cite: Taghinezhadomran, V., Mila Elmi, Z., Husseinpor, F.Z. (2021). The 

Impact of Business Cycle on Bank Leverage Determinants. Iranian Journal of 

Economic Research, 26 (88),129 -156. 



 ---------هاي اقتصادي ايرانپژوهش --

 156-129، 1400 پاييز، 88، شماره 26دوره 
ijer.atu.ac.ir  

DOI: http://dx.doi.org/10.22054/IJER.2021.58154.936 
 

 

شی
وه

پژ
له 

مقا
 

ت: 
یاف

در
خ 

اری
ت

17/
10/

13
99

  
ش: 

یر
پذ

خ 
اری

ت
16/

06/
14

00
 

 
07

28
-

17
26

IS
SN

:
 

64
45

-
24

76
eI

SS
N

: 
 

 هایچرخه در بانکی اهرم های کننده تعیین اثر بررسی
  اقتصادی

 دانشیار، گروه اقتصاد، دانشگاه مازندران، بابلسر، ایران  وحید تقی نژاد عمران
  

 استاد، گروه اقتصاد، دانشگاه مازندران، بابلسر، ایران  زهرا میلا علمی
  

 کارشناس ارشدعلوم اقتصادی، دانشگاه مازندران، بابلسر، ایران  پورحسین فاطمه زهرا

  چکيده
مالی  مرکزی توانایی بالایی در استفاده از اهرمدهندگی بانکمفرجامین وای ها در سایه پشتیبانی وظیفهبانک

ها در بههای غیربانکی دارند. در این میان توانایی بانکبرای کسف سود و بازدهی بالا در مقایسه با بنگاه
اسا که از خود چرخه ها مانند اندازه، سودآوری و ریسک وابسته های درونی آنکارگیری از اهرم به ویژگی

 هاکهای نسبا اهرم بانپذیرند.  مطالعه حاضر به دنبال یافتن اثرات تعیین کنندههای اقتصادی تاثیر میفعالیا
ها پرسکات برای شناسایی چرخه-در شرایط رونق و رکود اقتصادی اسا؛ در این راستا، از فیلتر هدریک

بانک  18های یافته بر پایه دادهرا به کمک روش گشتاورهای تعمیمهای تحقیق استفاده کرده و آزمون فرضیه
های بزرگتر تمایل دهد: بانکانجام داده اسا. نتایج برآورد مدل نشان می1384-1397های ایران برای سال
الی بهتر و های با ثبات مداری ندارد.بانکسازی داشته و شرایط اقتصادی بر این میل اثر معنیبیشتری به اهرم

تری به اهرم مالی دارند. اثر سنجه سودآوری بر میل به ریسک کمتر در شرایط رونق اقتصادی اتکای پایین
 با سودآوری بهتر هایها به شرایط اقتصادی وابسته اسا؛ در زمان رونق اقتصادی بانکاهرم کردن بانک

ها به شرایط اقتصادی ورم بر اهرم مالی بانکانگیزه بالاتری به اهرم کردن دارند. همچنین چگونگی اثر ت
   .زندها دامن میوابسته اسا؛ در هنگام رونق اقتصادی تورم به اتکای بیشتر به اهرم در بانک

 .ریسک اقتصادی، چرخه ،GMM مالی، هرماها: کليدواژه

  .JEL: E32، G21، G32 يبندطبقه

                                                           
 نامه کارشناسی ارشد رشته علوم اقتصادی دانشگاه مازندران اسا.مقاله حاضر بر گرفته از پایان
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 مقدمه .1
ای از بدهی و های آن با چه آمیختهمربوط اسا که داراییساختار سرمایه یک بنگاه به این 

تولید نقدینگی وظیفه اصلی بانک به عنوان یک بنگاه اقتصادی  شود.سهام تامین مالی می
رکزی از دهندگی بانک مها برای کسف سود بیشتر به پشتوانه نقش فرجامین واماسا. بانک

بازار سرمایه از سوی دیگر سعی در  یک سو و کاهش سرمایه احتیاطی ناشی از تعمیق
کنند جویی در نگهداری سرمایه داشته و بیشتر بر ایجاد بدهی، پذیرش سپرده، عمل میصرفه

 که این به اتکای بالای به اهرم در نظام بانکی دلالا دارد.

های یک بانک به سرمایه آن، مورد تاکید در نسبا اهرم با تعریف نسبا ارزش دارایی 
ایالات متحده و کانادا در مقایسه با تعریف اهرم با نسبا بدهی به سرمایه سنجه کشورهای 

تواند نسبا اهرم بالای بانکی را توجیه کند. وجود منافع حاصل از بدهی می تری اسا.جامع
خشی گیرانه هستند؛ بها به دلیل نقش حیاتی در اقتصاد به شدت تحا مقررات سخابانک

برای  یین نسبا کفایا سرمایه بانک یا وارون نسبا اهرم مرتبط اسا.از این مقررات به تع
کننده تواند نگرانهر کشور از جمله ایران، اتکای بالای به اهرم به وسیله سیستم بانکی می

ها در سیستم مالی اقتصاد نقش محوری دارند، یک نظام بانکی با سرمایه باشد؛ زیرا، بانک
را برای  تواند آسیف جدی مالیثباتی تبدیل شود که میع بیناکافی ممکن اسا به یک منب

 بیش کردن ( اهرم2013ك 1همکاران و دمویج هاییافته پایه آن اقتصاد در پی داشته باشد. بر

 زند.می دامن بانکی بحران به اندازه از
های ویژگیکننده آن در آغاز بر ها و عوامل تعیینساختار سرمایه بانک مطالعات پیرامون 

خاص بانک مانند اندازه، ریسک و سودآوری متمرکز بود. برخی از این مطالعات بیان کرد 
های غیرمالی ندارد كگروپ و های بانک روی موضوعات تفاوت چندانی با بنگاهتصمیم
 (.2012، 3و جوکا و همکاران 2010، 2هایدر

ه اهرم بانکی و برون بانکی بر اتکای باین مطالعه به دنبال شناخا اثرات متریرهای درون  
اسا که با مطالعات پیشین در این  1397تا  1384ها در ایران در دوره زمانی وسیله بانکبه

المللی از تعریف اهرم بانکی مورد تاکید پیمان بین -1زمینه پژوهشی چند تفاوت دارد: 

                                                           
1- De Mooij, R. A., et al. 

2- Gropp, R., & Heider, F. 

3- Jucá, M. N., et al. 
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 1مدل با روش گشتاورهای تعمیم یافته  -2کند. استفاده می 2نظارت بر امور بانکی به نام بازل
بانکی را نشان دهد. های موجود در فرآیند تعدیل اهرم تواند پویاییبرآورد شد که بهتر می

اثرات متریرهای درون بانکی و محیطی را روی نسبا اهرم بانکی در شرایط متفاوت  -3
گری کارآمد ج در تنظیمهای اقتصادی با متریر مجازی شناسایی کرد که نتایسطچ فعالیا

 کار آید.تواند بهنظام بانکی در شرایط رونق و رکود می

 مباني نظري .2
( نشان داد که در شرایط بازار سرمایه کامل و بدون 1958ك 2مودیگلیانی و میلر رزشمندکار ا

قتصادی امالیات، میان تامین مالی از راه بدهی یا انتشار سهام در بیشینه سازی ارزش یک بنگاه 
ها، ارزش شرکابر ( نشان دادند که با بودن مالیات 1963تفاوتی نیسا. مودیلیانی و میلر ك

جویی بنگاه در تامین مالی از راه بدهی بیشتر اسا؛ زیرا هزینه بهره از سود کسر شده و صرفه
ه بنگاه را یکند. به پیروی از مدیگلیانی و میلر، محققین بسیاری ساختار سرمامالیاتی ایجاد می

ها هایی در این زمینه گسترش یافا. این نظریههای گوناگون مطالعه کرده و نظریهدر فرض
 . 4و نظریه سلسله مراتبی 3بندی کرد: نظریه موازنهتوان در دو گروه دستهرا می

تامین آید که منافع دسا میاز دیدگاه نظریه موازنه، ساختار بهینه سرمایه بنگاه هنگامی به 
( در 2010، 5براون و مالی از راه بدهی با هزینه پیامدهای ورشکستگی برابر باشد كاکتاویا

ها به دلیل نامتقارنی اطتعات برای کند که بنگاهنظریه سلسله مراتبی چنین استدلال می ،مقابل
ا نخسگذاری به کارگیری سود انباشته را به عنوان گزینه های سرمایهتامین مالی فرصا

گذاری از راه بدهی را گزینه دوم و از راه های سرمایهدهند. تامین مالی فرصاترجیچ می
 (. 2013، 6دانند كفازی و همکارانانتشار سهام را فرجامین گزینه می

گیری ساختار سرمایه اسا؛ با این هدف که در ساختار ای برای اندازهاهرم مالی سنجه
ها پیرامون (. نگرش1397زاده، هی استفاده شده اسا كشاهچرا و ولیسرمایه از چه میزان بد

های بزرگ در هایی دارد. بنگاههای غیرمالی تفاوتهای مالی و بنگاهساختار سرمایه بنگاه

                                                           
1- Generalized Method of Moment (GMM) 

2 -Modigliani, F., & Miller, M. 

3 -trade-off theory 

4- Pecking order theory 

5- Octavia, M., & Brown, R. 

6- Fauzi, F., et al. 
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ها پایین دهند؛ زیرا ریسک ورشکستگی آنبخش غیرمالی، نسبا بدهی بالاتر را ترجیچ می
های کوچک حاشیه سود ها نسبا به بنگاهمالی با بدهی برای آن بوده و سپر مالیاتی تامین

های مالی مانند بانک دیگرگون اسا؛ زیرا بالاتری را به همراه دارد. این وضعیا برای بنگاه
 ترین منبع تامین مالی بانک، بدهی بانک اسا.سپرده، مهم

پذیرفا که ساختار سرمایه ها تا دو دهه گذشته، این اندیشه را مطالعات روی رفتار بانک
های بالای (. هزینه2015، 1آکتاس و همکارانشود كوسیله مقررات تعیین میها بیشتر بهبانک

دارد؛ به منظور افزایش ها را به نگهداری کمتر سرمایه وا مینگهداری سرمایه، مدیران بانک
شود. با ن میمقامات پولی تعییاطمینان به نظام بانکی سطچ کمینه کفایا سرمایه به وسیله 

پذیرش این اندیشه دلایل چندانی برای مطالعه عوامل اثرگذار بر ساختار سرمایه بانک وجود 
مطالعات نشان  2000های پدید آمده در بازارهای مالی پس از سال نداشا؛ ولی با پیشرفا

 داد که این اندیشه نادرسا اسا. 
در حال رشد هستند که تصمیمات سرمایه بانکی را در هایی در حوزه بانکی امروزه نظریه

ها روی نقش انظباطی یکی از آن .(2020، 2كتران کندآور تبیین میچارچوب مقررات ناالزام
کند در محیط ها، تاکید دارد و بیان میها به عنوان منبع اصلی تامین مالی بانکبدهی، سپرده

ها باید برای ایجاد نقدینگی از بانک 3مشکل نمایندگیبا اطتعات نامتقارن به منظور کاهش 
 (. 2001، 4دیاموند و راجنکار گیری کنند كسرمایه کمتری به

(. در یک بازار رقابتی 2017، 5نظریه دیگر، روی رقابا بازار تمرکز دارد كکوبیسزوسکا
ها برای رو، بانکشود؛ از اینمیها کاهش یافته و حاشیه سود بانک کم قدرت بازاری بانک

جبران این کاهش سود میل دارند ریسک بالاتری را پذیرا شوند که این کار کیفیا سبد وام 
دهی ها، وامها به هزینه از دسا دادن ذخیرهسازد. همانا، بانکتر میها را نامناسفبانک

 . (2009، 6روماکنند که این بر نسبا سرمایه بانک اثر منفی دارد كبرگر و ببیشتری می
مالی  هایهای غیرمالی و بنگاههای بالای میان ساختار سرمایه بنگاهنظریه سوم به همانندی

 های غیرمالیها ساختار سرمایه خود را مانند بنگاهبیشتر بانکدارد. همچون بانک دلالا 

                                                           
1- Aktas, N., et al. 

2- Tran, D. V., et al. 

3- Agency cost theory 

4- Diamond, D. W., & Rajan, R. G. 

5- Kubiszewska, K. 

6- Berger, A. N., & Bouwman, C. H. 
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اشد زدیک بها به حداقل کفایا سرمایه نکنند؛ مگر هنگامی که سرمایه آنسازی میبهینه
ها (. پژوهش2014 ،1ایادیان و و بالتاسی 2011همکاران،  و ؛ جوکا2010هایدر،  و كگروپ

توانند بر ساختار در این زمینه نشان داد دو گروه از عوامل درونی و بیرونیكیا محیطی( می
 .شودسرمایه یا اهرم بانک اثر بگذارند که در زیر به آنها پرداخته می

 بانکيو اهرم. سودآوري 2-1

ها ای مستقیم از عملکرد بنگاه، آن پولی اسا که پس از کسر همه هزینهسود به عنوان سنجه
ای بر اهرم دارد. بر پایه نظریه هزینه ماند. سودآوری اثر آمیختهو مالیات برای بنگاه می

 گذاریسرمایه های سودآور جریان نقد آزاد بیشتری دارند که مدیران را بهنمایندگی بنگاه
کند. برای مهار این مشکل، بدهی ابزاری موثر اسا تا مدیران برای اختیاری ترغیف می

رو، انتظار میتوانمندی پرداخا بدهی و خدمات آن به سودآوری استمرار بخشند؛ از این
بل، (. در مقا2017، 2دیاز و تینهای سودآور اتکای بیشتری به اهرم داشته باشند كرود بنگاه

شود سودآوری اثر منفی بر اهرم داشته باشد؛ زیرا بینی میبر پایه نظریه سلسله مراتبی پیش
  (.2013، 3دهند كآرمو و همکارانها استفاده از منابع داخلی را به بدهی ترجیچ میبنگاه

 بانکي. ريسک و اهرم2-2
شود. مطالعات نشان داد تبیین می 4تاثیر ریسک بر اهرم با نظریه هزینه ورشکستگی

ها از های با ثبات درآمدی کمتر، هزینه ورشکستگی بالاتری دارند؛ بنابراین، آنشرکا
نظریه هزینه نمایندگی  همچنین. (2017کنند كدیاز و تین، افزودن بدهی بیشتر خودداری می

بدهی  هکند که هنگام رویارویی با خطر ورشکستگی، مشکتت نمایندگی مربوط بتایید می
ها ارتباط دوطرفه میان منابع و در حقیقا اهرم .(2013شود كآرمو و همکاران، بدتر هم می

تواند با ریسک بالاتر همراه کنند. اهرم مالی میها نمایان میها را در ترازنامه بانکدارایی
سرمایه خود ریسک ها برای محافظا از د. بانکسازرو ها را با ریسک بالا روبهباشد و بانک

 .(1393دارستانی، دهند كذالبگی وسیله اتخاذ اهرم مالی پایین کاهش میمالی را به

                                                           
1- Baltaci, N., & Ayaydin, H. 

2- Diaz, J. F. T., & Tin, T. T. 

3- Aremu, M. A., et al. 

4-Bankruptcy Cost Theory 
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 بانکي. اندازه بانک و اهرم2-3
های نوپا و کوچک معمولا از یکی از عوامل اثرگذار بر رفتار بانک اندازه آن اسا. بانک

پا و در حال رشد، بخش بزرگی سود های نوتقارن اطتعات کمتری برخوردارند؛ این بانک
های برآمده از عملیات خود را ذخیره کرده و بدین وسیله اقدام به تامین مالی پروژه

تری باشد، نیاز کنند. هرچه بانک دارای عمر بیشتر و اندازه بزرگگذاری خود میسرمایه
 (.1392کمتری به نگهداری ذخایر نقدی خواهد داشا كسپهردوسا و آئینی، 

کنند. تر در صورت ورشکستگی اثر نامناسف بزرگی بر اقتصاد وارد میهای بزرگبانک
ها کاهش تر هزینهمعمولا با افزایش اندازه بانک به دلیل برخوداری از مقیاس اقتصادی مناسف

( 2009ك1یابد؛ البته، این نتیجه قطعی نیسا. استرن و فلدمنیافته و سودآوری بانک افزایش می
کنند منظور از بانک بزرگ الزاما  بانک با اندازه بزرگ نیسا، بلکه بانکی که در ره میاشا

 دارد. سیستم مالی کشور نقش چشمگیری

تر به دلیل پشتوانه های بزرگ( به این نتیجه رسیدند که بانک2020ك2داویت و والتر
باورند که افزایش اهرم ضمانا دولتی تمایل به افزایش اهرم مالی خود دارند. آنها بر این 

 تر به افزایش اهرم خواهد شد.های کوچکهای بزرگ، موجف تشویق بانکبانک

 . تورم و اهرم بانکي 2-4
گذاری ها در تعدیل نرخ بهره، با افزایش نرخ تورم اندازه سپردهبا توجه به محدویا بانک
ازار سرمایه و یا بازارهای دیگر گذاران به بازار جایگزین مانند بدر بانک کم شده و سپرده

 کند. ها در اهرم کردن را محدود میآورند؛ این توان بانکمانند مسکن، طت و ارز روی می
 داری بر شاخص سودآوری بانک دارد. با افزایش تورم بانکتورم تاثیری منفی و معنی 

اشته و با افا ارزش این صورت وام در نزد مشتریان ندهای خود بهتوان حفظ ارزش دارایی
 (.1390یابد كدارابی و مولایی، میشوند، پس سودآوری بانک کاهش ها روبرو میدارایی

 بانکي . تاثير چرخه تجاري بر اهرم2-5
های اقتصادی یا تولید در گذر زمان بر ای سطچ فعالیاچرخه تجاری به معنای نوسان دوره

ها از جمله بانک از این چرخه کسف و کار متاثر میفعالیاگِرد یک روند اسا. بسیاری از 

                                                           
1 - Stern, G. H., & Feldman, R. J. 

2 - Davila, E., & Walther, A. 
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ها در راستای های اهرم مالی بانککنندهشوند؛ از این رو، شناخا اثر چرخه تجاری بر تعیین
ها برای کاهش هزینه در شرایط بنگاهگری مناسف اهمیا دارد. مطالعات نشان داد تنظیم

 کنند.مقایسه با شرایط رکود استفاده میرونق اقتصادی از بدهی بیشتری در 

های کننده ساختار سرمایه در شرایط اقتصادی حاکم بر چرخهبرخی از عوامل تعیین
یابد و در شرایط رشد اقتصادی تقاضا افزایش میتجاری ممکن اسا دستخوش ترییر شوند. 

های رصاشود و این سودها در دوران رونق به دلیل ایجاد فسودآوری تقویا می
گیری از ثبات بالاتری برخوردار اسا و شرایط اقتصادی تاثیر ذاری به طرز چشمگهسرمای

 (.1396ها دارد كدولو و همکاران، بسیار بالایی بر عملکرد بنگاه
پذیرد؛ ( سودآوری از چرخه کسف و کار تاثیر می1991ك1بر پایه مطالعات هریس و رویو

صادی با افزایش تقاضای محصولات، سودآوری تقویا برای م ال، در شرایط رشد اقت
( پی برد که سود شرکا با تاثیر از چرخه کسف و کار دچار ترییر 1991ك2ود. جانسونشیم

( نشان داد که با بالا بودن جریان نقد آزاد، 1986ك3. نظریه جریان نقدی آزاد جنسنشودمی
 شود.ی بالاتر میاستفاده از بدهی موجف ایجاد انگیزه مدیران به کارای

 . پيشينه پژوهش3
 . پيشينه داخلي3-1

بانک ایران  18(، رابطه میان ساختار سرمایه و بازده سرمایه را برای 1391نورانی و همکاران ك
مطالعه کردند. نتایج برآورد مدل رابطه م با میان اهرم مالی  1382-1388برای دوره زمانی 

دیگر نتایج آنها، رابطه م با میان نسبا بدهی و معیار و بازده سرمایه را نشان داد. از 
 سودآوری اسا.

ها با ( در پژوهشی به نام ارزیابی ریسک نقدینگی در بانک1393تلی و همکاران كخاکی
های ایران طی دوره های سودآوری و اهرم مالی، مطالعه موردی از بانکتاکید بر شاخص

نتایج این پژوهش چنین اسا که میان ریسک نقدینگی و  اند.انجام داده 1386-1390زمانی 
پذیرد، دار و مستقیمی وجود دارد. هرچه بانک ریسک بیشتری میسودآوری رابطه معنی

داری کند. میان اهرم و ریسک نقدینگی رابطه م با و معنیسود بیشتری را نیز کسف می

                                                           
1- Harris, M., Raviv, A. 

2- Jonson, P. 

3- Jensen, M.C. 
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سرمایه کمتر و بدهی بیشتر استفاده وجود دارد. هرچه بانک در ساختار تامین مالی خود از 
ها شود. میان ریسک نقدینگی و اندازه در بانککند، ریسک نقدینگی بیشتری را متحمل می

ها های مشهود بانکداری وجود ندارد. میان ریسک نقدینگی و میزان داراییتفاوت معنی
ها رابطه معنی عمر بانک شود. میان ریسک نقدینگی وداری مشاهده میرابطه م با و معنی

 داری مشاهده نشده اسا.
شرکا پذیرفته شده در بورس اوراق  148های داده ( به کمک1396دولو و همکاران ك
اثر چرخه تجاری بر رابطه سودآوری و اهرم مالی را  1380-1394های بهادار تهران طی سال

انجام گرفا. نتایج بررسی  1یافتهبررسی کردند. این مطالعه بر پایه روش گشتاورهای تعمیم 
نشان داد هم در دوره رکود و هم در دوره رونق میان سودآوری و ساختار سرمایه رابطه منفی 

گیری در شرایط رکود اقتصادی ممکن های سودآور به وامتمایلی شرکاوجود دارد. بی
پذیری باشد که تامین مالی اسا ناشی از تمایل مدیران به حفظ قابلیا کنترل و انعطاف

دهند و همچنین به دلیل بالا بودن هزینه تامین مالی از محل داخلی را به استقراض ترجیچ 
ها تامین مالی با استقراض در شرایط رکود اقتصادی و افزایش احتمال ورشکستگی، شرکا

کا و سودآوری و دانند. در شرایط رکود، رابطه میان اندازه شرگیری را اقتصادی نمیوام
دهد. های بزرگتر را نشان میگیری شرکاساختار سرمایه م با اسا که این ظرفیا وام

بررسی رابطه ساختار سرمایه و سودآوری در دوره رونق به اثر منفی ساختار سرمایه بر 
های بهره و ناکارایی شرکا در کسف بازده تواند هزینهسودآوری دلالا دارد. یک دلیل می

 شد. در دوره رونق نیز همانند رکود تاثیر اندازه شرکا بر ساختار سرمایه م با اسا.با
(، تاثیر اهرم بانکی و ثبات بانکی بر نقد شوندگی سهام 1396آزادبری و همکاران ك

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مطالعه کردند. از موسسات مالی و بانک
استفاده شد. نتایج این پژوهش نشان داد  1390-1394در دوره زمانی  بانک 12ای با نمونه

ها و موسسات مالی دارد؛ ولی ثبات بانکی تاثیر معنادار و م با بر نقد شوندگی سهام بانک
 ها و موسسات مالی ندارد.اهرم مالی تاثیری بر نقد شوندگی سهام بانک

های شبکه بانکی برای دوره زمانی داده( در پژوهشی بر پایه 1397زاده كشاهچرا و ولی
ها را مطالعه کردند. در این پژوهش شاخص تاثیر اهرم مالی بر سودآوری بانک 1395-1384

سودآوری به دو شاخص نسبا سود خالص به کل دارایی كبازده دارایی( و نسبا سود 

                                                           
1- Generalized Method of Moment (GMM) 
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رهای ثیر متریخالص به کل حقوق صاحبان سهام كبازده حقوق صاحبان سهام ( جدا شده و تا
بانکی را بر آنها بررسی کردند. نتایج برآورد مدل رابطه خطی م با میان اهرم بانک و 
سودآوری شبکه بانکی کشور را نشان داد. همچنین اندازه بانک بر سودآوری اثر منفی 

های بانکی تاثیر م با بر هتر سودآوری بالاتری داشتند. سپردهای بزرگداشا؛ بانک
ها خدمات های بانکی و تجهیز این منابع، بانکها داشتند؛ با افزایش سپردهبانک سودآوری

 بهتری ارایه داده و این کار سودآوری را در شبکه بانکی بهبود بخشید.
بانک پذیرفته در بازار سرمایه  10های ( در پژوهشی بر پایه داده1398آذرنیا و همکاران ك

یافتند متریر جریان نقد آزاد تاثیر منفی بر اهرم مالی بانک در 1385-1395برای دوره زمانی 
گذارد. همچنین آنها نشان ها میدارد؛ درحالی که مطالبات نقدی اثر م با بر اهرم مالی بانک

دادند ریسک اعتباری بر اهرم مالی تاثیر منفی دارد؛ ولی میان نوع مالکیا و بهینه سازی اهرم 
 د ندارد.داری وجومالی رابطه معنی

 . پيشينه خارجي3-2
های اهرمی اثرگذار عملکرد بانک در جریان بحران مالی را (، نسبا2013ك 1سیچونگ چن

بانک ژاپنی  97برای  1998-1997های دوره زمانی بررسی کردند. در این پژوهش از داده
سبا نپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توکیو استفاده شد. در این پژوهش دو گونه 

اهرمی، اهرم دفتری و اهرم بازار، بررسی شد. نتایج نشان داد که از نظر آماری و اقتصادی 
بینی ترییرات مقطعی اهرم بازار به جای اهرم دفتری که پیش از بحران مشاهده شده، توان پیش

 هایی که نسبا اهرم بازاری کمتریدر عملکرد بانک در جریان بحران را دارد. همچنین بانک
 دارند، تاثیر معکوسی بر اعتم ورشکستگی موسسات بزرگ در جریان بحران داشته اند.

های آمریکایی و ( در پژوهشی ریسک سیستماتیک و اندازه بانک2014ك 2وارتو و ژائو
مطالعه کردند که نتایج آن نشان  2004-2012های دوره زمانی کارگیری دادهاروپایی را با به

ر ریسک سیستماتیک بر اندازه موسسات مالی اثرگذار هستند. همچنین به داد عوامل موثر ب
مانند سامانه  بینی کرده از آن بهتوان ریسک سیستماتیک را پیشها میکمک ترازنامه بانک

های ریسک کار گرفا. نتایج مطالعه آنها نشان داد که بانکهشدار پیش از رخداد بحران به
 اهرم بالاتری دارند. پذیر اندازه بزرگتر و

                                                           
1-Chen, S. 
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پذیری و ثبات بانک در اتحادیه ( با بررسی نسبا اهرم ریسک2017ك 1اسمیا و همکاران
دریافتند الزام نسبا اهرم به کاهش چشمگیر در احتمال بی 2005-2014های اروپا، طی سال

اهرم در انجامد. پس ورود یک الزام در نسبا های دارای اهرم مالی بالا میثباتی بانک
 انجامد.تر میهای با ثباتچارچوب نظارتی بازل به بانک

( در پژوهشی به نام ریسک سیستماتیک و اهرم بانکی با نقش  2018ك 2بلتریم و همکاران
بود، بررسی  2016تا  2005های اروپا برای سال بانک 97ای با کیفیا دارایی که شامل نمونه

ی بانکی در رابطه میان اهرم و ریسک سیستماتیک اثر کردند که چگونه کیفیا دارای
ها را در رابطه با سیاسا پوشش توانند، بانکگذاران میداد که سرمایهذارد. نتایج نشان گیم

ریسک و اندازه رویارویی با ریسک اعتباری تمیز دهند. همچنین نتایج نشان داد که اهرم 
 فایده اسا.یها بساده برای تایید ریسک مالی بانک

ها را برای ( تاثیر عوامل سما عرضه بر اهرم شرکا2019ك 3گارسیا و بودریا-رودریگوز
در  2012-2009های کردند. در اسپانیا میان سالبررسی  2008-2015های اسپانیا طی سال

ساختار بخش بانکی ترییر چشمگیری روی داد و در پی آن بحران اعتباری تجربه شد. نتایج 
عنوان نشان داد شرایط اعتباری و دسترسی به بازارهای بدهی پس از کنترل تقاضای معمول به

شوند. افزون بر این، اثر منفی تشدید شرایط اعتباری بر اهرم عامل موثر در اهرم شناخته می
های شود. محدودیاهای فاقد دسترسی به بازارهای بدهی دو برابر میبازار در مورد بنگاه

گذارد. درباره بودن رابطه منفی میان شرایط گیرندگان تاثیر میها بر ساختار واملی بانکما
تر شدن شرایط اعتباری اعتباری و اهرم بازار شواهدی یافا شد؛ به این معنی که با محکم

های بزرگ و بسیار شفاف داد که شرکایابد. این مطالعه نشان بازار، اهرم بازار کاهش می
در فهرسا عمومی قرار دارند از نظر تئوری باید نسبا به اعتباربندی حساسیا کمتری که 

ها به شرایط اعتباری محدود باشند. عینی بودن داشته و تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه آن
 دارایی اثر م با و سودآوری عملیاتی اثر منفی بر اهرم بانک دارند.

های آمریکایی و اروپایی های بانکهژوهشی بر پایه داد( در پ2019ك 4مارتینوا و همکاران
های استقراض بانکی را بررسی کردند که آیا سودآوری بالاتر، محدودیا 1995-2009
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تر ریسک کنند. این رویداد سازد تا در مقیاس بزرگها را قادر میاده و بانککاهش د
های گذاریشود یا هنگامی که سرمایهتر میهای اهرمی بانک سساهنگامیکه محدودیا

داد با بودن محدودیا دارد. برآورد مدل نشان تری شود، اثرگذاری بیشجدید انجام می
های سودآور توانایی دریافا وام بیشتری دارند و در مقیاس بزرگ سرمایهاهرم، بانک

 تری برخوردارند.کرده و از انگیزه ریسک پذیری بالاگذاری 
های بزرگ و همچنین ( ارتباط آثار حمایا و نجات مالی بانک2020ك 1داویت و والتر

کارگیری از تعادل اند. آنها با بهبررسی کرده 2013-1990ها را برای دوره زمانیاندازه بانک
بخش بانکی، احتمال پرداخا حمایا دولتی و ارتباط آن با اهرم مالی را بررسی کرده و به 

های بزرگ به طه میان اندازه بانک و اهرم مالی پی بردند. همچنین دریافتند بانکوجود راب
دلیل پشتوانه ضمانا دولتی، تمایل به افزایش اهرم مالی خود دارند. آنها بر این باورند که 

تر به های کوچکتر در افزایش اتکای به اهرم سبف تشویق بانکهای بزرگاقدام بانک
های بزرگ و ها برای مقایسه بانکشود. همچنین آنمالی خود میسما افزایش اهرم 

کوچک و اثر حمایا دولتی با استفاده از متریرهای اهرم مالی و نوع بانک مرکزی به بررسی 
اهرم مالی بهینه برای هرکدام از بانک ها پرداختند به این نتیجه رسیدند که اندازه موسسات 

ای را به یار موثر اسا و ناظران اقتصادی باید توجه ویژهمالی برای تعیین اهرم مالی بس
ه ریسک تر تمایل بتر داشته باشند برای اینکه موسسات مالی بزرگموسسات مالی بزرگ

 تر دارند.های کوچکبیشتر و توانایی اثرگذاری بر تصمیمات بانک

 شناسي پژوهش. روش4

 . معرفي مدل و روش برآورد4-1
های های ایران، بانکهای بانکهای مورد نیاز با بررسی ترازنامهدادهدر این پژوهش 

آورد نوین و سایا اینترنتی کدال اطتعاتی و نرم افزارهای موجود در این زمینه از جمله ره
گردآوری شده اسا. برای  1397تا  1384و همچنین سایا بانک مرکزی برای دوره زمانی 

( مدلی طراحی شد که 2015ك2ا الهام از مطالعه مریکا و همکارانهای پژوهش بآزمون فرضیه
ا خسروش یاد شده نشد. در برآورد مدل به  روش گشتاورهای تعمیم یافته برآوردبه کمک 

نیاز اسا متریرهای ابزاری را روشن ساخا. اعتبار فرض نبودن همبستگی سریالی میان جمله
                                                           
1-Davila, E., Walther, A. 

2- Merika, A., et al. 
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یافته اسا که با ه سازگاری روش گشتاورهای تعمیمکنندهای خطا و ابزارها از عوامل تعیین
گیرد. پذیرش فرضیه صفردر این آزمون به معنای ( انجام می1991ك 1آزمون آرلانو و باند

فرضیه صفر این اسا  2نبودن همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها اسا. در آزمون سارگان
باشند. معادله تفاضلی مرتبه نخسا همبسته نکه ابزارها تا جایی معتبر هستند که با خطاها در 

های آن سازگار بوده و ابزار روش گشتاورهای تعمیم یافتهبا وجود این شرایط اگر برآورگر 
های پویا نیز معتبر اسا. یکی از مسائل این برآورگر وجود ارتباط معتبر باشند، مدل داده

خسا حل لازم تفاضل مرتبه نا. راهوقفه متریر وابسته در سما راسا معادله با جزء خطا اس
روش کارگیری برآوردگرهای از معادله اصلی برای حذف ترییرات مقطعی و سپس به

 اسا. گشتاورهای تعمیم یافته
مالی بانک در این مدل اقتصادسنجی دو گروه از عوامل درونی و بیرونی اثرگذار بر اهرم

عنوان متریرهای درونی بانک به فعالیااسا؛  از یک سو سودآوری، اندازه و ریسک آمده
به عنوان عوامل بیرونی اثرگذار بر اهرم های اقتصادی و تورمو از سوی دیگر سطچ فعالیا

 ((:1مالی هستند كرابطه ك

LRit (1ك =  α + β1Z_SCOREit + β2SIZEit + β3ROAit
+ β4INFit +  Ɛit 

 3اسا که طبق مقاله نوناو و توماس tام درسال iنسبا اهرم بانک tiLR(،1در رابطه ك
اسا. این نسبا در مقایسه با تعریفآمده دسا( از تقسیم نسبا دارایی به سرمایه به2017ك

متریر  Z_SCOREitتر اسا. کارانهتر و محافظهگیرانهتر، سخااهرم، موثرهای دیگر نسبا 
اسا؛ در مطالعات برگرد و  tدر سال iمربوط به ثبات مالی اسا که وارون آن ریسک بانک

(، طالبی و 2016ك7(، فو و همکاران2014ك6(،لیپا و استرابل2014ك5(، گوش2009ك4بومن
 ((.2( نیز استفاده شده اسا كرابطه ك1393( و ذالبگی دارستانیك1395سلگیك

                                                           
1- Arellano, M., & Bond, S. 

2- Sargans Test 

3- Nuño, G., & Thomas, C. 

4 -Berger, A.N., Bouwman, C.H. 

5 -Ghosh, S. 

6 -Lepetit, L., Strobel, F. 

7- Fu, X., et al. 
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 (2ك
z_score =

ROA + CAP

σ(ROA)
 

σ نسبا سرمایه به دارایی و CAPها،بازده دارایی ROA(،2در رابطه ك (ROA)  انحراف
اسا که  tدر سال iمتریر مربوط به اندازه بانک  itSizeها اسا.همچنینمعیار بازده دارایی

(، آذرنیا و 1396(، مریم دوولو و همکارانك1392ثانی و همکاران كطبق مطالعات علی
های بانک دارایی ( از تعریف لگاریتم کل1397زادهك(، شاهچرا و ولی1398همکارانك

اسا که طبق مطالعات tدر سال iمتریر مربوط به سودآوری بانک  itROA. اسااستفاده شده
( از 1395( و طالبی و سلگیك1392(، سپهردوسا و آئینیك1393خاکی تلی و همکارانك

نرخ تورم  itINFهای هربانک محاسبه شده اسا. در پایان تقسیم سود خالص بر کل دارایی
 دهد.جمله اختل مدل را نشان می itƐو 

 ها. توصيفي کوتاه از داده4-2
را در کنار نسبا اهرم سال  1397تا  1384ها در دوره (میانگین نسبا اهرم بانک1نمودار ك

در مقایسه با  1397دهد. افزایش اهرم دو بانک کشاورزی و سپه برای سال نشان می 1397
 1397ها روشن شد که در سال بررسی ترازنامه این بانکگیر اسا؛. با میانگین دوره چشم

در بانک کشاورزی دلیل نسبا اهرم بالا، افزایش دارایی و در بانک سپه کاهش در سرمایه 
 بوده اسا.

دهد. ها را در فضای میانگین اهرم و میانگین بازده نشان می( پراکندگی بانک2نمودار ك
ای م با میان نسبا بازده و نسبا توان به بودن رابطهمیبا نگاه به این نمودار پراکندگی، 

 ها پی برد.اهرم بانک
ای برای ریسک نشانگر ثبات مالی بانک اسا و وارون آن را نیز سنجه z-scoreمتریر 
و نسبا اهرم را در  z-score( پراکندگی میانگین سنجه 3توان پنداشا. نمودار كبانک می

شود رابطه روشنی میدهد. بههای مورد مطالعه نشان میمیان بانک 1397تا  1384بازه زمانی 
 منفی كم با( میان ثبات مالی كریسک( و نسبا اهرم بانکی را دریافا.
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 1397و سال1384-1397هاي ها براي سال.ميانگين اهرم بانک1نمودار

 
 های پژوهش یافته  ماخذ:

 هاي ايرانبانک 1384-1397هاي رابطه ميانگين بازده و ميانگين اهرم براي سال .2نمودار 

 
 های پژوهشیافته  ماخذ:   

 هاي ايرانبانک 1384-1397هاي و ميانگين اهرم براي سالz-score . رابطه ميانگين3نمودار 

 
 های پژوهشماخذ: یافته
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 برآورد مدل -5
 . آزمون ايستايي5-1

های معمول اقتصادسنجی در کارهای تجربی بر فرض ایستایی متریرها استوار از روشاستفاده 
بستگی آن در اسا. یک متریر هنگامی ایستا اسا که میانگین، واریانس و ضرائف خود هم

گذر زمان ثابا مانده و ترییر نکند. هنگامیکه متریرهای مدل ایستا نیستند، استناد به نتایج 
 (.2005انجامد كبالتاجی، ای میکنندهبه نتایج گمراهچنین برآوردهایی 

 . نتايج آزمون ايستايي متغيرها1جدول 

آزمون ریشه 
 واحد

Levin lin @ 
chut 

Im , pesaran 
and shin 

ADF fish chi-
square 

PP-fisher chi-
square 

سطح 
 احتمال

آماره 
محاسبه 

 شده

سطح 
 احتمال

آماره 
محاسبه 

 شده

سطح 
 احتمال

آماره 
محاسبه 

 شده

سطح 
 احتمال

آماره 
محاسبه 

 شده

LR 0013/0 0008/3- 075/0 43/1- 02/0 36/55 061/0 89/49 

D(z-score) 000/0 83/6- 000/0 72/4- 000/0 81/88 000/0 193/161 

D(roa) 99/0 63/2 019/0 06/2- 016/0 27/56 000/0 927/193 

D(size) 000/0 91/3- 0/000 23/5- 000/0 92/73 000/0 9/133 

INF 000/0 52/9- 0/000 64/6- 000/0 9/109 0674/0 42/49 
 گیری ایستا شده است.اند، در سطح ایستا نبوده و یا یک تفاضلنشان داده شده (.)D* متغیرهایی که با نماد 

 ی پژوهشهاماخذ: یافته

بانکی  دارد که اهرم( گزارش شده حکایا از آن 1آزمون ایستایی متریرها که در جدول ك
 اند. گیری ایستا شدهو تورم ایستا بوده و دیگر متریرهای مدل با یکبار تفاضل

 انباشتگيزمون همآ. 5-2

دلیل ناایستایی برخی از متریرهای مدل در سطچ، به منظور اطمینان از رخ ندادن رگرسیون به
انباشتگی (. نتیجه آزمون هم1398انباشتگی ضرورت دارد كنوفرستی، کاذب انجام آزمون هم

 ( به وجود رابطه بلند مدت میان متریرها دلالا دارد.2در جدول ك 1پدرونی
  

                                                           
1-pederoni 
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 انباشتگي پدروني. نتايج آزمون هم2جدول 

آزمون 
انباشتگی هم

 پدرونی

 نتیجه آزمون سطح احتمال مقدار آماره شرح

Group pp-statistic 05/5- 000/0 تایید وجود هم
 Group ADF-statistic 92/2- 001/0 انباشتگی

 های پژوهش ماخذ: یافته

 ليمر-F. آزمون 5-3

انباشتگی نیاز اسا که قابلیا برآورد مدل های تابلویی پس از آزمون ایستایی و همبرای داده
های تلفیقی آزمون انجام گیرد؛ در این راستا از های تابلویی یا استفاده از دادهاز روش داده

آزمون بیانگر قابلیا برآورد مدل به صورت داده 0Hشود. فرضیه لیمر استفاده می-Fآزمون 
های تابلویی اسا. نتایج بیانگر قابلیا برآورد به صورت داده 1Hهای تلفیقی اسا و فرضیه 

صفر داشته و به وجود ناهمگنی میان ( حکایا از رد فرضیه 3لیمر در جدول ك-Fآزمون 
های تابلویی برای برآورد مدل کارگیری روش دادهمقاطع دلالا دارد؛ یعنی، مناسف بودن به

 دهد.را نشان می

 ليمر-F. نتايج آزمون 3جدول 

 لیمر-Fآزمون 
 نتیجه آزمون p-value مقدار آماره

72/7 000/0 
های تایید روش داده

 تابلویی

 های پژوهش ماخذ: یافته

 . برآورد مدل5-4

ها، نیاز اسا در گام نخسا برای بررسی اثرات رکود و رونق اقتصادی بر اهرم مالی بانک
شود. به روش فیلتر های اقتصادی شناسایی های کسف و کار در سطچ فعالیاچرخه

های تولید کمک دادههای رونق و رکود حاکم بر اقتصاد ایران به دوره 1پرسکات-هدریک
 ( گزارش شده اسا.4ناخالص داخلی شناسایی شد که نتایج آن در نمودار ك

 

                                                           
1- Hodrick ¬ Prescott Filter 
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 پرسکات–.مراحل چرخه توليد ناخالص داخلي واقعي با استفاده از فيلتر هدريک4نمودار 

-600,000

-400,000

-200,000

0

200,000

400,000

5,000,000 

5,500,000 

6,000,000 

6,500,000 

7,000,000 

84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

Y Trend Cycle

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)

 پژوهش  هایماخذ:یافته

های اقتصادی بر اثرگذاری فعالیادر این مطالعه به منظور بررسی اثر چرخه 
ای کارگیری شد؛ به گونهها از تکنیک متریر مجازی بهسازی مالی بانکای اهرمههکنندتعیین

Dکه برای دوره رونق متریر  = Dبرای دوره رکود  1 = اسا. الگوی اقتصادسنجی ارائه  0
 اسا.های پژوهش برآورد شده ( به منظور آزمون فرضیه3شده در رابطه ك

it D×Size4 + βit Size3 +β itD×ROA2+ β itROA1 = α + β itLR + (3ك

it+ Ɛ itD×INF8+β itINF7+βit score-D×Z6+βit score-Z5β 

شود ضریف متریر با وقفه اهرم بانکی م با و ( مشاهده می4بر پایه اطتعات جدول ك
مالی بانک اثر بگذارد پیامدهای ای بر اهرم تر از یک اسا؛ به این معنی که اگر تکانهکوچک

ماند، اما رفتار اهرم در گذر زمان همگرا ای کاهنده در اهرم میآن برای چندین دوره به گونه
 بوده و میل به ثبات دارد.

بر اهرم  داریمتریر مستقل سودآوری با وجود اینکه در شرایط رکود اقتصادی اثر معنی
ها اثر م با و معناداری بر اهرم اقتصادی سودآوری بانکها ندارد، اما در دوران رونق بانک

ای که با افزایش یک واحدی در سودآوری، میزان اهرم مالی در بانکگونهبانکی دارد؛ به
یابد. در شرایط رونق اقتصادی افزایش تقاضای تسهیتت بانکی از واحد افزایش می 5/1ها 

شود تا پذیری، موجف میاز فرایند سپرده یک سو و از سوی دیگر افزایش منابع بانکی
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که وضعیا سودآوری بهتری دارند، تمایل بیشتری برای اهرم کردن جها کسف  هاییکبان
 سود بالاتر داشته باشند.

 GMM(( به روش 3هاي ايران )رابطه )مالي بانکهاي اهرمکنندهبرآورد تعيين.4جدول 
احتمال(ضریب برآوردی)سطح  متغیر مستقل  

LR(-1) 
24/0  

( 02/0 ) 

ROA 
5/0-  
(48/0)  

DROA 
5/1  

(01/0)  

SIZE 
95/3  

(04/0)  

DSIZE 
2/0  

(79/0)  

Z-score 
32/0  

(31/0)  

DZ-score 
8/0-  
(02/0)  

INF 
13/0-  

(000/0)  

DINF 
15/0  

(000/0)  

 های پژوهش ماخذ: یافته

ها دارد؛ بهمعناداری بر اهرم مالی بانکبرآورد مدل نشان داد که اندازه بانک اثر م با و 
واحد افزایش  95/3ای که با افزایش یک واحدی در اندازه بانک میزان اهرم بانکی گونه

تر از آن اسا که بزرگ»تر به پشتوانه ضمانا نانوشته دولا، های بزرگابد. بانکییم
سودآوری برخوردارند؛ آن  از تمایل بالاتری به اهرم کردن برای افزایش« 1ورشکسا شود

 داری بر اثرگذاری این متریر بر اهرم بانکی ندارد.چنان که رونق یا رکود اقتصادی تاثیر معنی

                                                           
1- too big to fail 
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ها اسا، ولی گیری ثبات مالی بانکبه منظور اندازهz-score بر پایه تعریف، سنجه
در دوره رکود اثر باشد. ضریف برآوردی این متریر ای از ریسک تواند سنجهوارون آن می

ها ها ندارد. در شرایط رونق اقتصادی افزایش ثبات مالی بانکداری بر اهرم مالی بانکمعنی
ای که افزایش یک واحدی در سنجه ثبات گونهانجامد؛ بهها به اهرم میبه کاهش اتکای آن

ها را مالی بانکواحدی در اهرم  8/0ها در شرایط رونق اقتصادی تقریبا کاهش مالی بانک
های با ثبات مالی بهتر و ریسک در پی دارد. نتایج برآورد گویای این واقعیا اسا که بانک

بینی نظری تمایل کمتری به اتکای به اهرمکمتر در شرایط رونق اقتصادی سازگار با پیش
 سازی دارند. 

ای که در شرایط رکود گونهها دارد؛ بهمالی بانکتورم اثر منفی و معناداری بر اهرم
ها واحدی در اهرم مالی بانک 13/0اقتصادی افزایش یک واحدی در تورم به کاهش 

شود سپرده انجامد. در دوره رکود تورمی به دلیل کاهش ارزش اسمی پول که موجف میمی
ل کاهش های دیگر مانند ارز و طت نامناسف جلوه کند و هم به دلیدر برابر نگهداری دارایی

ویژه در بلندمدت تمایل چندانی ها بهگذاری در بانکسطچ درآمد جامعه، مردم به سپرده
های بلندمدت گذاریها برای ایجاد اهرم بدلیل کاهش سپردهرو، توان بانکندارند؛ از این

. ایابد که این در ضریف منفی برآوردی متریر تورم دوران رکود بازتاب یافته اسکاهش می
ها به داری بر تمایل به اتکای بانکدر دوره رونق اقتصادی تورم در مجموع اثر م با و معنی

 اهرم دارد. 
در روش گشتاورهای تعمیم یافته بررسی سازگاری برآوردگر و اعتبار ماتریس ابزار با 

له اختل بستگی ابزارها با جمگیرد. فرضیه صفر این آزمون به ناهمآزمون سارگان انجام می
رو، سازگاری برآوردگر دلالا دارد؛ پس پذیرش این فرضیه به این معنی اسا که و از این

 متریرهای ابزاری به کار رفته در الگو بسنده و معتبر اسا.
دسا آمد؛ از این رو، فرضیه صفر آزمون به 7/0برابر  jدر این پژوهش احتمال آماره  

ابزارها رد نشده و میان متریرهای ابزاری تعریف شده و سارگان مبنی بر معتبر بودن ماتریس 
 بستگی بالایی وجود ندارد.جمله اختل هم

 گيري بندي و نتيجه. جمع6

های اقتصادی دارند؛ از این رو، اتکای بیش از ای در تامین مالی بنگاهها جایگاه ویژهبانک
ها به اهرم مالی در راستای کسف سود و بازدهی بالا به دلیل برخورداری از مزیا اندازه آن
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های غیربانکی در ایجاد دارایی با پذیرش سپرده و همچنین در بسیار بالا در مقایسه با بنگاه
ای بالقوه زمینه تواند به گونهنک مرکزی، میدهندگی باسایه پشتیبانی وظیفه فرجامین وام

های کنندهثباتی مالی و در پی آن بحران مالی را فراهم کند. این پژوهش اثرات تعیینبی
 1397تا  1384ها به اهرم مالی را در شرایط رونق و رکود اقتصادی در بازه زمانی اتکای بانک

 بانک ایران مطالعه کرده اسا.  18برای 
که متریرهای درون بانکی مانند سودآوری و دهد درحالییج برآورد مدل نشان مینتا

ها در شرایط سازی بانکهای اهرمکنندهریسک و همچنین متریر محیطی تورم به عنوان تعیین
به اهرم دارند، شرایط  رونق و رکود اقتصادی شدت اثرگذاری متفاوتی بر اتکای بانک

 ها به اهرم تاثیری ندارد.دی بر اثرگذاری متریر اندازه بانک بر اتکای بانکهای اقتصافعالیا
تر های کوچکتر در مقایسه با بانکهای بزرگنتایج برآورد الگو نشان داد که بانک

ویژه در دوره رکود اتکای بیشتری به اهرم مالی دارند. ضرورت دارد بانک مرکزی به
های اقتصادی دارند بهتر مالی با فعالیاتر که روابط گستردهرگهای بزاقتصادی برای بانک

تر بر اقتصاد دارد از پیش محدودیاها اثرات نامساعد گستردهای که ورشکستگی آنگونه
هایی برای اتکای بیش از اندازه به اهرم برقرار سازند، چرا که با توجه به قاعده نانوشته، 

های مالی بیشتر باید با کمکثباتی دولا ورشکسا شود، هنگام بیتر از آن اسا که بزرگ
های مرکزی برای نشان داد که بانک 2008ها شود. تجربه بحران مالی مانع از ورشکستگی آن

های مالی هنگفتی به این بنگاههای بزرگ کمکپرهیز از پیامدهای منفی ورشکستگی بانک
های انجام دادند. در این سیاسا، دارایی1سازی کمیآسان دیده با سیاساهای مالی آسیف

های در خطر ورشکستگی با قیما بالا خریداری شد که آشکارا به نفع کسانی این بانک
ای انتخاب برندگان و بازندگان اسا که از پیش صاحبان آن دارایی بودند. این اقدام گونه

 ازگاری ندارد.سالاری چندان سبحران مالی اسا که با مردم
ویژه در دوره رونق به-همچنین برآورد مدل نشان داد بانک با سنجه ثبات مالی بهتر 

طلبد که بانک مرکزی با ابزارهای رو، میانگیزه کمتری به اهرم کردن دارد؛ از این -اقتصادی
ی بانکلگری که در اختیار دارد از جمله نسبا کفایا سرمایه در بهبود سنجه ثبات ماتنظیم

 ها به اهرم مالی گام بردارد.ها و کاهش انگیزه اتکای بالای بانک

                                                           
1- quantative easing 
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به تشدید  -ویژه در دوره رونق اقتصادیبه-یافته دیگر پژوهش حاضر این اسا که تورم
ها سازی بانکفزونی میان تورم و اهرمهمانجامد. این بهها به اهرم مالی میاتکای بانک

ها، تورم بالا و اینرسی تورمی بدفرجامی بینجامد که پیامد آن ورشکستگی بانکتواند به می
ها را که از وظایف روشن ثباتی اقتصاد اسا. این یافته اهمیا کنترل تورم و ثبات قیمابی

 .  کندسا را بیش از پیش نمایان میبانک مرکزی ا
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