
 

 بانکی-های پولیپژوهش فصلنامهٔ 
 ۱۴۰۳زمستان ، ۶۲ شمارهٔ، هفدهمسال 

 ۶88-۶۶۱صفحات 

ر سرعت دها های پولی و ثبات بانکسیاست قطعیتاثر عدم
 تعدیل پویای ساختار سرمایه

 *ینیالدشمس یمصطف

 ۲۰/۰۹/۱۴۰۳: رشیپذ خیارت ۱۷/۰۴/۱۴۰۳ :افتیدر خیتار

 چکیده
ر دها های پولی و ثبات در عملکرد بانکقطعیت سیاستتأثیر عدمهدف این پژوهش، بررسی 

های بانک هدف این پژوهش شامل کلیهٔ جامعهٔسرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه است. 
در  ۱۴۰۲تا پایان سال  ۱۳۹۳شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از ابتدای سال پذیرفته

آماری  های پژوهش بر مبنای نمونهٔ، فرضیهدر راستای اهداف پژوهش اند.بورس فعال بوده
ن پانل شده در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از روش تخمیبانک پذیرفته ۱۴متشکل از 

 ویوزای افزارباند از طریق نرم-های آرلانوزنیافته و تخمینپویا به روش گشتاورهای تعمیم
سرعت  ،های پولیسیاست قطعیتعدمدر حضور دهد موردآزمون قرار گرفت. نتایج نشان می

عت ها سرها افزایش یافته و در شرایط ثبات در عملکرد بانکبانک تعدیل پویای ساختار سرمایهٔ
های خاص ضرایب بردار ویژگی ،تعدیل پویای ساختار سرمایه کاهش داشته است. همچنین

و کفایت سرمایه اثر  ،بانک، پوشش نقدینگی دار بوده و متغیرهای اندازهٔابانک در مدل معن
تسهیلات  شدهٔو بهای تمام ،ها، خالص تسهیلات غیرجاریمثبت و متغیرهای بازده دارایی

تواند تعامل این عوامل می اند. درک نحوهٔها داشتهبانک ر تعدیل ساختار سرمایهٔدمالی اثر منفی 
سازی ساختار های مالی و بهینههای ارزشمندی را در مورد چگونگی مدیریت چالشبینش

ها در یک محیط پویا ارائه داده و لزوم توجه و نظارت مقامات بانک مرکزی و سرمایهٔ بانک
 های پولی را تبیین کند.در سیاست قطعیتعدمپیامدهای ها بر مدیران بانک

 تیقطعها، عدمثبات بانک ه،یساختار سرما ،یپول یهااستیس: های کلیدیواژه
 JEL: E52 ،G28 ،G32بندی طبقه
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 ۱۴۰۳زمستان  /۶۲شماره  /هفدهمسال  ۶۶۲

 مقدمه ۱
گری مالی و تسهیل جریان وجوه بین عنوان کانال اصلی برای واسطهها با خدمت بهبانک
ها با براین، بانکعلاوه .کنندگیرندگان، نقش حیاتی در اقتصاد ایفا میاندازکنندگان و وامپس

و  کردههای مولد از رشد اقتصادی حمایت گذاریها و سرمایهتخصیص سرمایه به پروژه
کردن نقدینگی در ها با فراهمکنند. آنو رفاه کلی را تقویت می ،درنتیجه نوآوری، ایجاد شغل
تجاری کمک  های انبساطی به هموارسازی نوسانات در چرخهٔدوران رکود و اعتبار در دوره

و اجرای  ،های اعتباریارزیابی دادنها، انجامبر ریسک ها با نظارت، بانکهمچنینکنند. می
 دهند.مالی، ثبات مالی را افزایش می نظاماستانداردهای نظارتی برای حفاظت از 

ملی نقش  منابع اقتصادی و جلوگیری از هدررفت سرمایهٔ ها در تخصیص بهینهٔبانک
اطمینان، مانند در مواقع عدم(. ۱۴۰۲کنند )تقی نتاج و رستمی، اساسی و بااهمیتی را ایفا می

ازپیش ها بیشیا رویدادهای غیرمنتظره، اهمیت بانک ،های مالیرکود اقتصادی، بحران
و کل اقتصاد  ،وکارهاثبات و حمایت از افراد، کسب ها نقش مهمی در ارائهٔشود. بانکآشکار می

عنوان منابع ها بهاطمینان، بانکهای عدمبرانگیزی دارند. در دورهدر چنین شرایط چالش
کنند تا با وکارها و افراد کمک میکنند و به کسبمالی عمل میحیاتی نقدینگی و تأمین

های مالی را پشت سر بگذارند کردن دسترسی به اعتبار و منابع مالی، چالشفراهم
های اطمینان و عنوان ستونها بهبراین، بانک(. علاوه۲۰۱۹، ۱)آناگنوستوپولوس و کابیگا

نفعان و سایر ذی ،گذارانگذاران، سرمایهکنند و به سپردهم مالی عمل مینظااعتماد در 
(؛ این ۲۰۲۱، ۲ها در بستری امن قرار دارد )کوزیاکدهند که وجوه و عملیات آناطمینان می

اطمینان در معاملات اقتصادی ضروری م مالی و کاهش عدمنظااعتماد برای حفظ عملکرد 
های زیادی در اقتصاد قطعیتعدمتأثیر ها نیز تحتعملکرد خود بانک ،حالاست. بااین

 شود.های پولی و مالی، دستخوش نوسانات ناخواسته میدر سیاست قطعیتعدمازجمله 
های زیادی را ها و ریسکتواند چالشهای پولی میدر سیاست قطعیتعدمصورت کلی، به

بینی های پولی به ابهام و غیرقابل پیشدر سیاست قطعیتعدم. برای کل اقتصاد ایجاد کند
و سایر  ،پول، نرخ بهره های مرکزی مرتبط با مدیریت عرضهٔبودن تصمیمات و اقدامات بانک

(. اگرچه تاکنون تأکید زیادی توسط ۲۰۲۰، ۳ابزارهای پولی اشاره دارد )تاکت و همکاران

                                                                                                                                  
1 Anagnostopoulos & Kabeega 
2 Koziuk 
3 Tuckett et al. 
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 ۶۶۳ هیساختار سرما یایپو لیر سرعت تعددها و ثبات بانک یپول یهااستیس قطعیتعدماثر  

 

های پولی در اقتصاد صورت سیاست قطعیتعدمر گذاران بر درک تأثیپژوهشگران و سیاست
 ،حال(، بااین۲۰۲۲، ۳؛ ون و همکاران۲۰۲۲، ۲؛ باور و همکاران۲۰۲۱، ۱گرفته است )پلگرینو

ر سرعت دهای پولی سیاست قطعیتعدمتأثیر  شواهد تجربی نسبتاً محدودی در مورد نحوهٔ
 ها وجود دارد.سرمایهٔ بانکتعدیل ساختار 

ها در تأمین ر ثبات و توانایی آندها ضروری است، زیرا رمایه برای بانکدرک ساختار س
گذارد. شواهد تجربی متعددی وجود دارد که نشان طور مؤثر تأثیر مینقدینگی و اعتبار به

ای از ساختار سرمایه فعالیت کنند و اگر بهینه ها درعمل تمایل دارند در دامنهٔدهد شرکتمی
، 4گردند )یوسفسرعت به آن دامنه برمیبه ،بهینه باشند خروج از این دامنهٔدلایلی مجبور به به

بهینه به مدیریت شرکت  (. تعیین صحیح ساختار سرمایه۲۰۲۱ٔ، 5؛ امبونو و آماهالو۲۰۱۹
دست آورد شرکت و هدف بلندمدت عملکرد هر شرکت را به دهد تا حداکثر سرمایهٔاجازه می

انواع سرمایه،  ها به ترکیب بهینهٔهدف در بانک . ساختار سرمایهٔ(۲۰۲۳، 6)بروسوو و فیلاتووا
منظور پشتیبانی از مانند حقوق صاحبان سهام و بدهی، اشاره دارد که یک بانک قصد دارد به

کند. ایجاد ساختار حفظ را نظارتی کردن الزامات ها و برآوردهعملیات خود، مدیریت ریسک
و رشد پایدار بسیار مهم  ،پذیریتضمین ثبات مالی، انعطاف ها برایهدف برای بانک سرمایهٔ

های بر ویژگیهای پیشین، علاوه(. براساس پژوهش۲۰۲۱، ۷است )ماتیو و همکاران
ها و تعیین ساختار ر عملکرد بانکدها، عوامل اقتصادی و غیراقتصادی دیگری نیز شرکت

ر ساختار دتواند عوامل اقتصادی که می صورت کلی، ازجملهٔ. بهاستها تأثیرگذار آن سرمایهٔ
گذاری، نرخ بهره، نرخ ارز، انداز جامعه، سرمایهها تأثیرگذار باشد میزان پسشرکت سرمایهٔ

، 8و همکاران کُنت-)دمیرکوچ استثباتی وضعیت کلی اقتصاد و ثبات یا بی ،مالیات، تورم
مل غیراقتصادی نیز وجود عوا ،(. در سوی دیگر۲۰۲۰، ۹؛ سیف الیوسفی و همکاران۲۰۲۰

                                                                                                                                  
1 Pellegrino 
2 Bauer et al. 
3 Wen et al. 
4 Yousef 
5 Mbonu & Amahalu 
6 Brusov & Filatova 
7 Mateev et al. 
8 Demirgüç-Kunt et al. 
9 Saif-Alyousfi et al. 
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 ۱۴۰۳زمستان  /۶۲شماره  /هفدهمسال  ۶۶۴

 استو قوانین و مقررات  ،اورانه، عوامل اجتماعیدارد که شامل عوامل سیاسی، عوامل فنّ
 (.۲۰۲۳، ۱)احمدی و همکاران

بین ثبات بانک و سرعت تعدیل ساختار سرمایه به این اشاره دارد که  بین، رابطهٔدراین
ر سرعتی که یک دهای مالی ریسکها و تکانهپذیری کلی بانک در برابر چگونه ثبات و انعطاف

پذیری هایی که انعطافگذارد. بانککند، تأثیر میخود را تعدیل می بانک با آن ساختار سرمایهٔ
های ها و فرصتتر با چالشتوانند سریعخود دارند، می بیشتری در تعدیل ساختار سرمایهٔ

مقاومت در برابر رویدادهای نامطلوب افزایش  جدید سازگار شوند و ثبات و توانایی خود را برای
ند که انظارتی ها مشمول الزامات سرمایهٔبانک ،(. همچنین۲۰۲۰، ۲دهند )سعید و همکاران

شود؛ این الزامات ها تعیین میتوسط مقامات مالی برای اطمینان از ایمنی و سلامت آن
هایی که با آن براساس ریسکها باید که بانککند مشخص میای را حداقل میزان سرمایه

هدف که با  (. با ایجاد و حفظ ساختار سرمایه۲۰۲۰ٔ، ۳مواجهند نگه دارند )دائود و کامون
توانند ها میو اهداف مالی بانک هماهنگ باشد، بانک ،مشخصات ریسک، الزامات نظارتی

زایش دهند. پذیری خود را در محیط مالی پویا و پیچیده افو رقابت ،پذیریثبات، انعطاف
نظارت و تعدیل منظم ساختار سرمایه در پاسخ به شرایط متغیر بازار و پویایی ریسک  ،روازاین

 ها ضروری است.برای تضمین پایداری و موفقیت بلندمدت بانک
توجهی در مورد پویایی ساختار سرمایه و تأثیر سیاست پولی در که ادبیات قابلدرحالی

 های ایرانیبانککمبود مطالعات تجربی با تمرکز خاص بر کشورهای مختلف وجود دارد، 
 یهاسکیمانند ر ران،یا یاقتصاد طیمح یفرد براعوامل منحصربهشود. مشاهده می

درک  یمناسب برا یکردیرو ازمندین یدولت هایدخالتو نقش  ،ارز، تورمنوسانات  ،سیاسی
له ئی نمایانگر این مسکاف اندازهٔبه دموجو مطالعات ،حاضر. درحالاست هیساختار سرما ییایپو

در  ژهیوبهها سرمایهٔ بانکساختار  ماتیر تصمدی پول استیکه چگونه نوسانات در سنیست 
 .گذاردیم ریتأث رانینوظهور مانند ا یبازارها

های اقتصادی مختلفی ازجمله نرخ تورم بالا، کاهش اقتصاد ایران در سالیان آخر با چالش
پاسخ  ،م مالی مواجه بوده است. در این شرایطنظاو مسائل ساختاری در  ،بیکاریارزش پول، 

اطمینان در ها ممکن است همیشه واضح یا ثابت نباشد و به عدمبانک مرکزی به این چالش
تواند ناشی اطمینان میشود. این عدممنجر کنندگان و مصرف ،گذارانبین مشاغل، سرمایه

و نوسانات  ،هاهای ژئوپلیتیکی، تحریمهای اقتصادی، تنشچالشاز عوامل مختلفی ازجمله 
                                                                                                                                  
1 Ahmadi et al. 
2 Saeed et al. 
3 Daoud & Kammoun 
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 ۶۶5 هیساختار سرما یایپو لیر سرعت تعددها و ثبات بانک یپول یهااستیس قطعیتعدماثر  

 

های پولی در ایران تأثیر ر اثربخشی و ثبات سیاستدتوانند قیمت نفت باشد که همگی می
طور تواند بههای پولی میاطمینان پیرامون سیاستطور که ذکر شد، عدمبگذارند. همان

مالی تأثیر بگذارد و در طول زمان ها به تأمینرکتسرمایه و دسترسی ش ر هزینهٔدتوجهی قابل
ها نقشی اساسی در ها شود. به همین ترتیب، ثبات بانکآن منجر به تعدیل ساختار سرمایهٔ

ها به شرایط متغیر ر سرعت واکنش شرکتدمالی و تأثیرگذاری اعتماد تأمینمنبع قابل ارائهٔ
های ارزشمندی را در مورد چگونگی تواند بینشتعامل این عوامل می بازار دارد. درک نحوهٔ

با پویا ارائه دهد.  یها در محیطسرمایهٔ بانکسازی ساختار های مالی و بهینهمدیریت چالش
های پولی و در سیاست قطعیتعدمهای داخلی اثر تعاملی توجه به اینکه تاکنون در پژوهش

ها موردبررسی قرار نگرفته آن ساختار سرمایهٔر سرعت تعدیل پویای دها ثبات در عملکرد بانک
له موردبررسی قرار گیرد که اولاً سرعت تعدیل ئدر این پژوهش سعی شده تا این مس ،است

شده در بورس اوراق بهادار تهران چقدر است؟ های منتخب پذیرفتهساختار سرمایه در بانک
ها این سرعت تعدیل ات بانکهای پولی کشور و ثبدر سیاست قطعیتعدمچگونه  ،و در ضمن

 د:شوهای پژوهش به شرح زیر تدوین میفرضیه ،دهد؟ در این راستاتأثیر قرار میرا تحت
ها آن ر سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایهٔدها های خاص بانکاول: ویژگی فرضیهٔ

 تأثیرگذار است.
تعدیل پویای های پولی منجر به تقویت سرعت در سیاست قطعیتعدمدوم:  فرضیهٔ

 شود.ها میساختار سرمایه در بانک
ها منجر به تضعیف سرعت تعدیل پویای ساختار سوم: ثبات در عملکرد بانک فرضیهٔ
 شود.سرمایه می

 پژوهش مبانی نظری و پیشینهٔ ۲
های ورشکستگی، ها عمدتاً مالیات، هزینهشرکت های مالی در مورد ساختار سرمایهٔتئوری

های اصلی ساختار مالی شناسایی عنوان محرکو تضاد منافع را به ،عاتیتقارن اطلاعدم
سرمایهٔ ها همچنین برای توضیح ساختار (. همین نظریه۲۰۲۲، ۱اند )هوکیو و لئوکرده
بودن نامربوط (. در ادبیات پژوهش، نظریه۲۰۲۳ٔ، ۲شوند )تامیها در نظر گرفته میبانک

تأثیر ساختار که ارزش یک شرکت تحت ( بیان کرد۱۹58) ۳مودیلیانی و میلر ساختار سرمایهٔ
این نظریه منجر  ،حالنیدهد، بااگیرد و بدهی ارزش شرکت را افزایش نمیآن قرار نمی سرمایهٔ

                                                                                                                                  
1 Hoque & Liu 
2 Toumi 
3 Modigliani & Miller 
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 ،در این راستا .ساختار سرمایه پرداختند کنندهٔهای بعدی شد که به عوامل تعیینبه نظریه
یشنهادهای مودیلیانی و میلر برای تعیین بهترین ساختار عنوان ترکیبی از پمبادله به نظریهٔ

دهد که چگونه حداکثررساندن ارزش شرکت ارائه شد. این نظریه نشان میمنظور بهسرمایه به
وکارها را از طریق سپرهای مالیاتی افزایش دهد و تواند ارزش کسبمالی بدهی میتأمین
 (.۲۰۲۰، ۱تر کند )رانی و همکارانهزینهی سهام کممالمالی بدهی را در مقایسه با تأمینتأمین

آید که حداقل تضاد دست مینمایندگی، بهترین ساختار سرمایه جایی به بر مبنای نظریهٔ
دهد تا تصمیمات مالی به مدیران اجازه می وبین مالکان و مدیران وجود داشته باشد 

 (. در نظریه۲۰۲۰ٔ، ۲مکارانهای تجاری اتخاذ کنند )رشید و همحتاطانه برای سازمان
مالی موجود را در نظر های تأمینها تمام شیوهشود که شرکتاذعان می ،مراتبیسلسله

صورت مالی نهایتاً به ایننند؛ ترتیب تأمینکترین منبع را انتخاب میگیرند و ابتدا ارزانمی
در دستورکار قرار خواهد بود که ابتدا سود انباشته سپس بدهی و درنهایت انتشار سهام 

 (.۲۰۱۹، ۳گیرد )راملی و همکارانمی
تدریج مطابق با نسبت های تجاری بهدهد که سازمانبندی بازار نشان میزمان نظریهٔ

شود که ارزش آن مالی سهام تنها زمانی انتخاب میشوند، اما تأمینبدهی هدف تنظیم می
اینرسی به وجود  (. نظریه۲۰۲۰ٔ، 4توسط بازارهای مالی بیشتر باشد )شهزاد و همکاران

هدف اعتقادی نداشته و بر این اساس مدیران برای تغییر اهرم، در مسیری  ساختار سرمایهٔ
بندی مراتب پویا زمانسلسله (. نظریه۲۰۰۴ٔ، 5مشخص تلاش نخواهند کرد )ولچ

عنوان هام بهدهد که معمولاً از سدهنده نشان میای سیگنالعنوان وسیلهگذاری را بهسرمایه
 (.۲۰۱۱، 6کند )مورلیک و شارهوفمالی بدهی حمایت میابزار تأمین
ها در صورت انتخاب اهرم کند مدیران ارشد شرکتسازگاری رفتاری بیان می نظریهٔ

(. ۲۰۱۲، ۷شخصی یا شرکتی رفتاری پیوسته و مداوم خواهند داشت )کرونکویست و همکاران
)هنجارهای( مدیریتی موردانتظار در تعامل با زیردستان و  کند رفتارهنجار بیان می نظریهٔ

                                                                                                                                  
1 Rani et al. 
2 Rashid et al. 
3 Ramli et al. 
4 Shahzad et al. 
5 Welch 
6 Morellec & Schürhoff 
7 Cronqvist et al. 
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 ،(. همچنین۲۰۱۳، ۱گذارد )لام و همکارانر تصمیمات ساختار سرمایه تأثیر میدمحیط 
ها اهرم خود که شرکتکند هنگامیها بیان میشرکت زنی در مورد ساختار سرمایهٔچانه نظریهٔ

دهند تا در نیز در پاسخ، اهرم خود را افزایش میها کنندگان آندهند، تأمینرا افزایش می
که یک مشتری اهرم خود مذاکرات با مشتریان قدرت خود را حفظ کنند؛ در مقابل، هنگامی

دهد تا خطر ورشکستگی را به دهد، یک شرکت با کاهش اهرم خود پاسخ میرا افزایش می
 (.۲۰۱۷، ۲حداقل برساند )چو و وانگ

 تواند هزینهٔها در اقتصاد میقطعیتعدمموجود،  ار سرمایهٔهای ساختبراساس نظریه
تأثیر قرار ها را تحتبانکها و گذاری شرکتسرمایه را افزایش داده و تصمیمات مالی و سرمایه

نوسانات  نیروی محرکهٔ قطعیتعدم(. در ادبیات پژوهش، ۲۰۲۱، ۳شبیر و همکاراندهد )
ویژه بازارهای های اقتصادی، بهر فعالیتدتوجهی طور قابلشود و بهتجاری در نظر گرفته می

 قطعیتعدمهای اخیر، تأثیر گذاشته است. در پژوهش ،هاهای مالی شرکتمالی و سیاست
های مالی، در نظر خصوص پس از بحرانعنوان تهدید اقتصادی بزرگ، بههای پولی بهسیاست

های متفاوت های پولی از طریق کانال(. سیاست۲۰۲۰، 4نگ و همکارانا) است فته شدهگر
ها، کانال ثروت، کانال اعتباری، های نرخ بهره، نرخ ارز، کانال قیمت سایر داراییمانند کانال

های مختلف اقتصادی تأثیرگذار است )فاطمی دهی بانکی در بخشو کانال وام ،کانال ترازنامه
 (.۱۴۰۱بخشی،  زردان و

ر ریسک و ثبات دتواند های پولی میسیاست قطعیتعدمدهد که ادبیات موجود نشان می
های تواند به تصمیممی ،نمونه رایتأثیر بگذارد؛ ب ،هم در داخل و هم در خارج ،بانک

گذاری در اقتصاد را کاهش شود یا تقاضای اعتبار برای سرمایهمنجر تر مدیریت کارانهمحافظه
ها و ر تقاضای اعتبار بنگاهدها مستقیماً اطمینان(. این عدم۲۰۱۹، 5دهد )التاقب و الغرابالی

ر دبرد، (، سودآوری را از بین می۲۰۱۹، 6گذارد )هو و گونگها تأثیر میخانوارها از بانک
(. ۲۰۱8، ۷دهد )هی و نیوو ارزش بانکی را کاهش می ،گذاردقیمت سهام تأثیر منفی می

                                                                                                                                  
1 Lam et al. 
2 Chu & Wang 
3 Shabir et al. 
4 Ng et al. 
5 Al-Thaqeb & Algharabali 
6 Hu & Gong 
7 He & Niu 
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های نقدی ناپایدار آینده، احتمال نکول های جریانسیاست قطعیتعدمبراین، علاوه
حال، (. بااین۲۰۱۳، ۱دهد )کاهل و استولزتبع ریسک بانکی را افزایش میگیرندگان و بهوام

های بانکی، ر فعالیتدهای پولی سیاست قطعیتعدمادبیات گسترده در مورد تأثیر  برخلافِ
ها سرمایهٔ بانکر ساختار دهای پولی سیاست قطعیتعدمتأثیر  زمینهٔ های موجود درپژوهش

 .استاندک 

 مدل و متغیرهای پژوهش ۳
های پژوهش، برای تعیین سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه و بررسی تأثیر براساس فرضیه

 ر سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه، براساسدهای پولی سیاست قطعیتعدمثبات بانک و 
توان مدل تعدیل ( می۲۰۱5) ۳( و ممون و همکاران۲۰۲۲) ۲پژوهش جیانگ و همکاران

 در نظر گرفت: (۱) صورت رابطهٔساختار سرمایه را به

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 − 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 = 𝛾(𝐿𝑒𝑣∗
𝑖,𝑡 − 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1),                   0 < 𝛾 ≤ 1 (۱)  

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡که در آن  − 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1  تغییر واقعی در اهرم و𝐿𝑒𝑣∗
𝑖,𝑡 − 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1  تغییر مطلوب در

نشان  tتا  t-1 سرعت تعدیل تغییرات واقعی در ساختار سرمایه را از دورهٔ 𝛾اهرم است. پارامتر 
𝛾مبادله صفر باشد، آنگاه  های حدی، اگر هزینهٔدهد. در حالتمی = ها بوده و شرکت 1
مبادله  اگر هزینهٔ ،شوند. همچنینهدفشان تعدیل می اختار سرمایهٔس سمتِطور خودکار بهبه
𝛾باشد، آنگاه  ۱ = محاسبه  (۲) تواند به شرح رابطهٔسطح اهرم واقعی می ،است. همچنین 0

 شود:

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 = 𝛾𝐿𝑒𝑣∗
𝑖,𝑡 + (1 − 𝛾)𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1  (۲)  

𝐿𝑒𝑣∗
𝑖,𝑡 ٔآید:دست میبه (۳) شکل رابطهٔهدف است که با برازش خطی به ساختار سرمایه 

𝐿𝑒𝑣∗
𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑋𝑖

′ + 𝑢𝑖,𝑡  (۳)  

𝑋𝑖که در آن 
( ۱) . با جانشینی رابطهٔاستپسماند مدل  𝑢𝑖,𝑡های بانک و بیانگر بردار ویژگی ′

 ( خواهیم داشت:۳) در رابطهٔ

                                                                                                                                  
1 Kahle & Stulz 
2 Jiang et al. 
3 Memon et al. 
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𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 = 𝛾𝛼𝑖 + (1 − 𝛾)𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛾𝛽𝑋𝑖,𝑡
′ + 𝜇𝑖,𝑡  (۴)  

 (، سرعت تعدیل ساختار پویای سرمایه با کسر قدرمطلق ضریب متغیر وابسته۴ٔ) رابطهٔدر 
1آید )دست میبه ۱( از 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1تأخیری ) − 𝛾.) 

ر سرعت تعدیل دهای پولی و ثبات بانک سیاست قطعیتعدمسنجش اثر  برای ،در اینجا
، سرعت تعدیل پویای ساختار (5) یابند. در رابطهٔپویای ساختار سرمایه، دو مدل گسترش می

 های پولی توسعه یافته است:سیاست قطعیتعدمسرمایه با اثر تعدیلی 

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 = 𝛾𝛼𝑖 + (1 − 𝛾)𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + φ𝑀𝑃𝑈𝑡 ∗ 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛾𝛽𝑋𝑖,𝑡
′ + 𝜇𝑖,𝑡  (5)  

 قطعیتعدماست. ازآنجاکه  tهای پولی در سال سیاست قطعیتعدمبیانگر  𝑀𝑃𝑈𝑡که در آن 
شود، برای سنجش اثر این متغیر، متغیر صورت سالانه محاسبه میهای پولی بهسیاست

𝑀𝑃𝑈𝑡 ∗ 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 ر سرعت تعدیل دهای پولی سیاست قطعیتعدمصورت اثر تعدیلی به
برای بررسی بردار  ،در نظر گرفته شده است. در این پژوهش سرمایهٔ بانکپویای ساختار 

𝑋𝑖,𝑡بانک )های ویژگی
(، پوشش 𝑅𝑂𝐴ها )(، بازده دارایی𝑆𝐼𝑍𝐸بانک ) (، از متغیرهای اندازهٔ′

و بهای  ،(𝑁𝑃𝐿(، خالص تسهیلات غیرجاری )𝑅𝐶𝑅(، کفایت سرمایه )𝐿𝐶𝑅نقدینگی )
 ( استفاده شده است.𝐶𝐿تسهیلات مالی ) شدهٔتمام

یک شاخص ترکیبی استفاده شده  های پولی، ازدر سیاست قطعیتعدممنظور سنجش به
عنوان معیاری از به ــو نرخ ارز بازار آزاد  ،است که از ترکیب نرخ رشد نقدینگی، نرخ تورم

آید. برای ساخت این شاخص ترکیبی از الگوی دست میبه ــ های کلی پولی کشورسیاست
گرسیون رالگوهای خود ،های اخیرخودرگرسیون واریانس شرطی استفاده شده است. در سال

کار به قطعیتعدمن برای ساختن معیاری از اصورت گسترده توسط محققبه ۱واریانس شرطی
 ،(. قاعدتاً ضریب اهمیت نوسانات نقدینگی، تورم۱۳۹8نژاد، رفته است )صمصامی و ابراهیم
در این ها و ایجاد شاخص ترکیب نوسان برایتوان نمی ،لذا ،و نرخ ارز یکسان نخواهد بود

متغیرها وزن یکسانی در نظر گرفت؛ برای این کار از روش رگرسیون عناصر دورانی استفاده 
صورت جداگانه وارد مدل شده و ضریب بار بهصورت که هریک از متغیرها یکشود. بدینمی

وزن مرتبط با هر متغیر در  (۶) شود. سپس با توجه به رابطهٔتعیین هر مدل مشخص می
 د:شوهای پولی محاسبه میسیاست قطعیتعدمرکیبی ساخت شاخص ت

                                                                                                                                  
1 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
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𝐶𝐽 =
𝑅𝐽

2

∑ 𝑅24
𝐽=1

  )۶( 

های د، واریانسکربرای اینکه بتوان سه سری زمانی موجود را ترکیب  ،در ادامه
 شوند:استاندارد می (۷) شده با توجه به رابطهٔاستخراج

𝐴 =
𝑋𝑡−𝑋𝑀𝑖𝑛

𝑋𝑀𝑎𝑥−𝑋𝑀𝑖𝑛
 (۷ )  

های پولی، سه سری زمانی سیاست قطعیتعدمساخت شاخص ترکیبی  برای ،در پایان
 ند.شوشده ترکیب میقبل با توجه به اوزان محاسبه شده در مرحلهٔهای همگنواریانس
های پولی سیاست قطعیتعدمبر معیار قبل، برای سنجش استحکام نتایج، علاوه برای

جایگزین، به پیروی از هاستد و عنوان یک یک شاخص دیگر نیز استفاده شده است. به
ها استفاده شده است. جوی خودکار در مقالات روزنامهو( از نتایج جست۲۰۲۰) ۱همکاران

یا  قطعیتعدم» گانهٔزمان سهصورت همطور خاص، مقالاتی شناسایی شدند که بهبه
اند. ر بردهکارا به« بانک مرکزی»و  ،«سیاست پولی یا نرخ بهره»، «اطمینان یا نامشخصعدم

شود که هر روز چند مقاله جو، در هر روزنامه شمارش میوبراساس این معیارهای جست
ها در طول جوی بالا وجود دارد. برای مقابله با تغییر حجم روزنامهوحاوی عبارات جست

سیاست  قطعیتعدمزمان، ابتدا برای هر روزنامه، در هر دوره، تعداد خام مقالات مربوط به 
در  iشوند. برای هر روزنامه کنند، تقسیم میبر کل مقالاتی که به بانک مرکزی اشاره میپولی 
محاسبه  (8) صورت رابطهٔسیاست پولی به قطعیتعدم، سهم مقالات حاوی شرایط t دورهٔ

 شود:می

𝑛𝑖,𝑡 =
⋕𝑀𝑃𝑈−𝐴𝑟𝑡𝑖𝑐𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

⋕𝐶𝐵𝐼−𝐴𝑟𝑡𝑖𝑐𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡
  )8( 

𝑀𝑃𝑈که در آن  − 𝐴𝑟𝑡𝑖𝑐𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 قطعیتعدم گانهٔبیانگر تعداد مقالاتی است که معیارهای سه 
𝐶𝐵𝐼اند و های پولی را ذکر کردهدر سیاست − 𝐴𝑟𝑡𝑖𝑐𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡  بیانگر تعداد مقالاتی است که به

کردن السازی سهم هر مقاله، برای نرماند. بعد از نرمالاشاره کرده« بانک مرکزی ایران»
با استفاده از خطای استاندارد کل  (۹) آمده در رابطهٔدستسهم هر روزنامه، نتایج سری به

 دوره نیز نرمال شده است:

                                                                                                                                  
1 Husted et al. 
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 ۶۷۱ هیساختار سرما یایپو لیر سرعت تعددها و ثبات بانک یپول یهااستیس قطعیتعدماثر  

 

𝑛𝑛𝑖,𝑡 =
𝑛𝑖,𝑡

𝑠𝑡𝑑𝑒𝑣𝑛𝑖(1393−1402) )۹( 

شود که بندی میها جمع شده و طوری مقیاسدر روزنامه 𝑛𝑛𝑖,𝑡 درنهایت، مجموعهٔ
سیاست پولی  قطعیتعدمباشد. این فرایند شاخص  ۱۰۰نمونه  طول دورهٔ میانگین مقدار در

 دهد:ارائه می (۱۰) شکل رابطهٔرا به

𝑀𝑃𝑈𝑛𝑝𝑡 = [
∑ 𝑛𝑛𝑡𝑖

𝑎𝑣𝑔 ∑ 𝑛𝑛𝑖 (1392−1402)
] )۱۰( 

ها ، سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه با اثر تعدیلی ثبات بانک(۱۱) همچنین در رابطهٔ
 توسعه یافته است:

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 = 𝛾𝛼𝑖 + (1 − 𝛾)𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + φ𝐵𝑆𝑖,𝑡 ∗ 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛾𝛽𝑋𝑖,𝑡
′ + 𝜇𝑖,𝑡  (۱۱)  

( و الی و ۲۰۲۱بیانگر معیار ثبات بانک است. به پیروی از شبیر و همکاران ) 𝐵𝑆𝑖,𝑡که در آن 
 (۱۲) شکل رابطهٔبه 𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒ها از شاخص معیار ثبات بانک ( برای محاسبه۲۰۲۱ٔ) ۱همکاران

 استفاده شده است:

𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡 =
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡+𝐸𝑖,𝑡/𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝜎(𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡)
  (۱۲)  

و  ،هاانحراف استاندارد بازده دارایی 𝜎(𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡)ها، بیانگر بازده دارایی 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡که در آن 
𝐸𝑖,𝑡/𝑇𝐴𝑖,𝑡 ۲هاست. به پیروی از برمپی و همکاراننسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی 

ساله های زمانی چرخشی سهها، دورهانحراف استاندارد بازده دارایی (، برای محاسبه۲۰۱8ٔ)
طرفانه برای یک معیار ریسک بی 𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒جای کل دوره در نظر گرفته خواهد شد. شاخص به

ای طور گستردهشود. این شاخص که بههای حسابداری در نظر گرفته میادهها براساس دبانک
دهد )نومان و در ادبیات بانکی فعلی استفاده شده است، خطر ورشکستگی بانک را نشان می

تر بوده و ریسک کمتری دهد که بانک باثباتبالاتر نشان می 𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒(. عدد ۷۲۰۱، ۳همکاران
لگاریتم  ،(۲۰۲۰) 4در این پژوهش به پیروی از اسمائوی و همکاران، دارد. قابل ذکر است

 در مدل استفاده خواهد شد تا مقادیر بزرگ تعدیل شوند. 𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒شاخص 
                                                                                                                                  
1 Ely et al. 
2 Bermpei et al. 
3 Noman et al. 
4 Smaoui et al. 
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 ۱۴۰۳زمستان  /۶۲شماره  /هفدهمسال  ۶۷۲

استحکام نتایج، برای شاخص ثبات  برایهای پولی، سیاست قطعیتعدممانند معیار 
از توان عنوان شاخص جایگزین میشود. بهها نیز یک شاخص جایگزین در نظر گرفته میبانک

 (۱۳) شکل رابطهٔ( به۲۰۱۷) ۱ها به پیروی از آریفتیارا و همکارانضریب تغییرات درآمد بانک
 استفاده کرد:

𝐵𝐼𝑛𝑆𝑖𝑡 =
√∑

(Ri,𝑡−R̅)2

𝑡
𝑡
1

R̅
  (۱۳ )  

میانگین درآمدهای بانک  𝑅̅و  ،میزان درآمد 𝑅𝑖,𝑡در بانک،  یثباتبیبیانگر  𝐵𝐼𝑛𝑆𝑖𝑡که در آن 
منفی برای ثبات عملکرد  یموردمطالعه است. ازآنجاکه ضریب تغییرات درآمد معیار طی دورهٔ

رود هرچه نوسان درآمد بیشتر باشد، عملکرد بانک با ریسک بیشتری همراه بوده و انتظار می
رود علامت انتظار می ،رودر نظر گرفته شده است؛ ازاین یثباتبیعنوان باشد، این معیار به

 باشد. 𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒در مدل مخالف  𝐵𝐼𝑛𝑆𝑖𝑡ضریب 

 آماری هٔجامعه و نمون ۴
گیرد که بر بررسی روابط بین بیش تحقیقات همبستگی چندگانه قرار می پژوهش در دستهٔاین 

رویداد، با استفاده از این پژوهش با روش تحقیق پس ،از دو متغیر تمرکز دارد؛ همچنین
هدف این پژوهش شامل  سوست. جامعهٔشده پس از وقوع، همآوریها و اطلاعات جمعداده
تا  ۱۳۹۳شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از ابتدای سال های پذیرفتهانکب کلیهٔ

رسانی های لازم از پایگاه اطلاعاند. اطلاعات و دادهدر بورس فعال بوده ۱۴۰۲پایان سال 
های و گزارش ،هاهای مالی، یادداشتبورس اوراق بهادار تهران و از طریق بررسی صورت

های کلان اقتصادی مربوط به ایران از سایت رسمی داده ،است؛ همچنینها تهیه شده بانک
 بانک مرکزی اخذ شده است.

در دسترس پژوهش  ها، نمونهٔبا توجه به محدودیت در دسترسی به اطلاعات بانک
 خواهد بود: ۱صورت جدول کدال به به اطلاعات منتشرشده در سامانهٔباتوجه

                                                                                                                                  
1 Arieftiara et al. 
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 ۶۷۳ هیساختار سرما یایپو لیر سرعت تعددها و ثبات بانک یپول یهااستیس قطعیتعدماثر  

 

 ۱ جدول
 پژوهش نمونهٔ

اد بانک اقتص
 نوین

بانک 
 پاسارگاد

بانک 
 خاورمیانه

بانک 
 رسالت

بانک 
 سرمایه

 بانک شهر
بانک 

 کارآفرین

 بانک سینا بانک سامان بانک دی بانک تجارت بانک پارسیان
بانک 

 صادرات
 بانک ملت

 های پژوهشمنبع: یافته

 وتحلیلروش تجزیه 5
به روش گشتاورهای  ۱برای دستیابی به اهداف پژوهش، با استفاده از روش پانل پویا

ها های پولی و ثبات بانکسیاست قطعیتعدمتأثیر  ۳باند-های آرلانوزنو تخمین ۲یافتهتعمیم
های پانل آزمون شده است. روش 4ویوزای افزارر سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه در نرمد

مقطعی با  ثارآتواند مشکل همبستگی ثابت نمی آثارخاطر درنظرگرفتن دیتای معمولی به
تعدیل پویای متغیر وابسته  آثارمدل پانل پویا که  ،متغیرهای توضیحی را حل کند، درنتیجه

 گیرد.های برآورد ارجحیت دارد، مورداستفاده قرار میبه دیگر روشگیرد و نسبترا در نظر می

 های پژوهشآزمون فرضیه 5-۱
گزارش  ۱۴۰۲ــ۱۳۹۳ نتایج مربوط به آمار توصیفی متغیرهای پژوهش طی دورهٔ ،۲ جدولدر 

 شده است.

                                                                                                                                  
1 Dynamic Panel Data 
2 Generalized Method of Moments 
3 Arellano-Bond 
4 EViews 
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 ۱۴۰۳زمستان  /۶۲شماره  /هفدهمسال  ۶۷۴

 ۲جدول 
 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره

 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین متغیرها
 ۰٫۱۰۴ ۰٫۷۰۶ ۰٫۹۹۰ ۰٫۷۹۳ ۰٫8۳۹ اهرم مالی

 ۰٫۱55 ۰٫۰۰۱ ۰٫۹۹۰ ۰٫۲۶8 ۰٫۳5۴ های پولیسیاست قطعیتعدم
 ۱٫۹۰۲ -۲٫۹۴۱ 8٫8۲۳ ۳٫8۰8 ۴٫۱۷۹ ثبات بانک

 ۰٫۹۲۴ ۷٫۰۲۹ ۹٫۷8۰ 8٫۰۲۳ 8٫۶۶۹ بانک اندازهٔ
 ۰٫۰۶8 -۰٫۰۳۰ ۰٫5۳۷ ۰٫۱۲5 ۰٫۱۷۴ هابازده دارایی

 ۰٫۰۱5 ۰٫۰۰۱ ۰٫۱8۲ ۰٫۰۲۱ ۰٫۰۲8 پوشش نقدینگی
 ۰٫۰۳۹ -۰٫۰۹8 ۰٫۳۶۶ ۰٫۰۷۲ ۰٫۰8۳ کفایت سرمایه

 ۰٫۲۶۰ -۰٫۲۱۳ ۰٫8۳۰ ۰٫۲۴۲ ۰٫۲5۷ خالص تسهیلات غیرجاری
 ۰٫۱۴۹ ۰٫۱58 ۰٫5۳۲ ۰٫۲5۳ ۰٫۲۷5 تسهیلات مالی شدهٔبهای تمام
 های پژوهشمنبع: یافته

 ۰٫۱۷پژوهش  های نمونهٔهای بانک، میانگین بازده دارایی۲براساس اطلاعات جدول 
به درصد نسبت ۱۷صورت میانگین تا حدود های موردبررسی بهبانک ،عبارتیاست، به

به بازارهای مشابه پایین ارزیابی کنند که این سود نسبتهایشان سود کسب میدارایی
درصد از کل  8۴ها تا بانک ،عبارتیاست، به ۰٫8۴ها شود. میانگین اهرم مالی بانکمی

کنند. در های اضافی میآوردن داراییدستبرای بههای خود دست به استفاده از بدهی دارایی
 دهندهٔهای پولی نشانسیاست قطعیتعدموضعیت شاخص  ،شدهبررسی سالهٔدهزمانی  بازهٔ

ها باید نقدینگی کافی برای بانک ،هاست. در این شرایطوی بانکروضعیت نامطمئن پیش
های دهندگان را داشته باشد، نسبت داراییگذاران و وامگویی به تقاضای سپردهپاسخ

 ناتوانی درها را با خطر است که بانک ۰٫۰۲8پژوهش  ها در نمونهٔنقدشونده به کل دارایی
را نشان  ۰٫۰8۳کند. میانگین نسبت کفایت سرمایه مقدار رو میهایفای تعهدات خود روب

ر اقلام ترازنامه پایین دها را در مقابل نوسانات اثرگذار نمندی بانکنسبت توادهد که بهمی
 شدهٔها شامل مبلغ خالص بهای تمامتسهیلات مالی بانک شدهٔدهد. بهای تمامنشان می

بوده و نسبت تسهیلات غیرجاری  ۰٫۲۷5های مالی معادل های موجود در صورتتاریخی وام
 است. ۰٫۲5۷ها معادل ها به کل داراییبانک

فروض اصلی کلاسیک تحلیل رگرسیون شامل  ،های پژوهش، در ادامهقبل از تخمین مدل
 خطی بررسی شده است. براساس قضیهٔو هم ،بودن توزیع خطا، خودهمبستگیفرض نرمال

های پژوهش، فرض به تعداد زیاد مشاهدات و وجود عرض از مبدأ در مدلحد مرکزی، باتوجه
آزمون  شود. آمارهٔها محقق میبودن توزیع خطای مدلو نرمال صفربودن میانگین خطا
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 ۶۷5 هیساختار سرما یایپو لیر سرعت تعددها و ثبات بانک یپول یهااستیس قطعیتعدماثر  

 

نشان بوده که  ۱٫۳۱8ولدریچ برای بررسی فرض کوواریانس صفر در بین اجزای خطا، معادل 
در برآورد  ،رواول وجود دارد؛ ازاین دهد بین پسماندهای مدل مشکل خودهمبستگی مرتبهٔمی

خطی بین متغیرها از منظور بررسی همبه. استفاده خواهد شدروش آرلانو و باند پارامترها از 
 ارائه شده است. ۳( استفاده شده که نتایج آن در جدول VIFمعیار عامل تورم واریانس )

 ۳جدول 
 خطی متغیرهای پژوهشنتایج آزمون هم

 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 𝑴𝑷𝑼𝒕 𝒁𝒔𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊,𝒕 𝑺𝑰𝒁𝑬 𝑹𝑶𝑨 𝑳𝑪𝑹 𝑹𝑪𝑹 𝑵𝑷𝑳 𝑪𝑳 متغیرها
 VIF ۰۲۷٫۲ ۲۲۱٫۴ 58۲٫۲ ۱۰۷٫۲ ۶۷۴٫۱ ۰۹5٫۳ ۲٫۷5۳ ۳٫۰8۴ ۱٫۹۰۲ آمارهٔ

 های پژوهشمنبع: یافته

است،  5شده برای تمام متغیرها کمتر از محاسبه ، ازآنجاکه آماره۳ٔبراساس نتایج جدول 
خطی در بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. در ادامه، نتایج توان ادعا کرد که مشکل هممی

های پانلی در برای داده ADF-Fisherسنجش مانایی متغیرهای مدل با استفاده از آزمون 
 گزارش شده است. ۴جدول 

 ۴ جدول
 فیشر برای متغیرهای مدل یافتهٔلر تعمیمنتایج آزمون ریشه واحد دیکی فو

 وضعیت مانایی احتمال یافتهدیکی فولر تعمیم آمارهٔ متغیرها
 مانا ۰٫۰۰۰ -۴٫8۰۱ اهرم مالی

 مانا ۰٫۰۰۰ -۴٫8۳۲ های پولیسیاست قطعیتعدم
 مانا ۰٫۰۰۰ -۴٫۷5۳ ثبات بانک

 مانا ۰٫۰۰۰ -۶٫۷۹۰ بانک اندازهٔ
 مانا ۰٫۰۰۰ -۷٫۳۲۹ هابازده دارایی

 مانا ۰٫۰۰۰ -5٫۰85 پوشش نقدینگی
 مانا ۰٫۰۰۰ -۷٫۰۰۹ کفایت سرمایه

 مانا ۰٫۰۰۰ -۳٫۹۶۲ خالص تسهیلات غیرجاری
 مانا ۰٫۰۰۰ -۴٫۰۴5 تسهیلات مالی شدهٔبهای تمام
 های پژوهشمنبع: یافته

مشکل وجود رگرسیون کاذب  ،ند، بنابراینیدهد تمام متغیرهای مدل مانانتایج نشان می
و هاسمن کارایی خود را از  Fآزمون  ،در روش پانل پویا ،شود. قابل ذکر استبرطرف می

 ها وجود ندارد.دهند و لزومی برای بررسی این آزموندست می
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 ۱۴۰۳زمستان  /۶۲شماره  /هفدهمسال  ۶۷۶

نتایج تخمین سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه را با درنظرگرفتن بردار  5جدول 
های پولی و سیاست قطعیتعدمتعدیلی متغیرهای  آثارنظرگرفتن های بانک و بدون درویژگی

زیرا  ،باند است-( به روش آرلانوGMMدهد. روش تخمین، پانل پویا )ثبات بانک نشان می
را برای  OLSوش ر(، امکانِ استفاده از εبه همبستگی با جز اخلال ) 𝐿𝐸𝑉𝑡−1گرایش متغیر 

 کند.مدل تعدیل جزئی پژوهش فراهم نمی

 5 جدول
 پژوهش سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه در نمونهٔ برآورد

𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 = 𝜽𝟏 + 𝜽𝟐𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜽𝟑𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜽𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜽𝟓𝑳𝑪𝑹𝒊,𝒕 + 𝜽𝟔𝑹𝑪𝑹𝒊,𝒕 + 𝜽𝟕𝑵𝑷𝑳𝒊,𝒕

+ 𝜽𝟖𝑪𝑳𝒊,𝒕 
 احتمال t آمارهٔ ضریب متغیرها

 ۰٫۰۰8 ۶۴۴٫۲ ۰٫۳۶۱ اهرم مالی
 ۰٫۰۲۹ -۲٫۱۷۷ ۰٫۰۴۷ بانک اندازهٔ

 ۰٫۰۰8 -۲٫۰۹8 -۰٫۲8۱ هابازده دارایی
 ۰٫۰۴۷ -۱٫۹8۱ ۰٫۰۲۶ پوشش نقدینگی

 ۰٫۰۰۰ ۴٫8۰8 ۰٫۱۰۳ کفایت سرمایه
 ۰٫۰۰5 ۲٫۷۷۰ -۰٫۰۰۷ خالص تسهیلات غیرجاری

 ۰٫۰۰۰ -۳٫۹۱۶ -۰٫۰۱8 تسهیلات مالی شدهٔبهای تمام
 ۰٫۰۰۱ ۳٫۳۶۲ ۱٫۳۱۴ عرض از مبدأ

2R ۰٫۷۹   
D-W ۱٫۹8   

  .Prob ۰٫۷۹ آزمون سارگان
 ۰٫۴۳ باند-آزمون آرلانو

۰٫۲۳ 
Prob.1 
Prob.2 

 

 های پژوهشمنبع: یافته

به دست  ۰٫۳۶معادل  𝐿𝐸𝑉𝑡−1، ضریب اهرم مالی یک دوره قبل 5براساس نتایج جدول 
سرعت  ،کسر شود ۱عدد از این آمده است که مطابق توضیحات مطرح شده در قبل، چنانچه 

γسرعت تعدیل معادل  ،رومحاسبه است. ازاینتعدیل پویای ساختار سرمایه قابل = 0.64 
پژوهش  های نمونهٔسرعت تعدیل بالای ساختار سرمایه در بانک دهندهٔآید و نشاندست میبه

ر سرعت تعدیل ساختار دو کفایت سرمایه  ،بانک، پوشش نقدینگی است. متغیرهای اندازهٔ
و بهای  ،ها، خالص تسهیلات غیرجاریمایه اثر مثبت دارند و متغیرهای بازده داراییسر

اند. ازآنجاکه ها داشتهسرمایهٔ بانکر سرعت تعدیل ساختار دتسهیلات مالی اثر منفی  شدهٔتمام
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 ۶۷۷ هیساختار سرما یایپو لیر سرعت تعددها و ثبات بانک یپول یهااستیس قطعیتعدماثر  

 

درصد(،  ۹5دارند )در سطح اهای خاص بانک در مدل پژوهش معنتمام ضرایب بردار ویژگی
ر سرعت تعدیل دهای خاص بانک بر تأثیرگذاری ویژگیپژوهش مبنی اول هٔفرضی ،درنتیجه

 شود.پویای ساختار سرمایه تأیید می
در این پژوهش از آزمون سارگان برای سنجش معتبربودن متغیرهای ابزاری مدل استفاده 

جود شده است. برای اینکه ابزارها معتبر باشند، نباید بین ابزارها و جملات خطا همبستگی و
صفر برای این آزمون این است که ابزارها تا آنجا معتبرند که با خطاها در  داشته باشد. فرضیهٔ

تواند شواهدی را دال بر صفر می فرضیهٔ ردعدم اول همبسته نباشند.  تفاضلی مرتبهٔ معادلهٔ
صفر و  فرضیهٔ ردعدم بودن ابزارها فراهم آورد؛ نتایج آمارهٔ آزمون سارگان دلالت بر مناسب

شده داشته و بنابراین، مدل به متغیرهای ابزاری دیگری معتبربودن متغیرهای ابزاری تعریف
آزمون  منظور تعیین مرتبهٔ خودهمبستگی جملات اختلال از آمارهٔبه ،نیاز ندارد. همچنین

صفر  شود که فرضیهٔآزمون ملاحظه می آرلانو و باند استفاده شده است که براساس آمارهٔ
شده رد نشده و بنابراین روش گیریبر نبود خودهمبستگی در جملات اختلال تفاضلیمبن

دیگر، بیانثابت است. به آثارآرلانو و باند روشی مناسب برای برآورد پارامترهای مدل و حذف 
گیری از جملات اختلال، همبستگی سریالی بین اجزای جملات اختلال با یک مرتبه تفاضل
 اول و دوم نیستند. شده دارای خودهمبستگی مرتبهٔگیریاختلال تفاضلرفع شده و جملات 

نتایج آزمون مدل دوم پژوهش برای تخمین سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه  ۶جدول 
 دهد.های پولی را نشان میسیاست قطعیتعدمبا درنظرگرفتن اثر تعدیلی متغیر 
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 ۶جدول 
 پژوهش تعدیل پویای ساختار سرمایه در نمونهٔر سرعت دهای پولی سیاست قطعیتعدماثر 

𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 = 𝜽𝟏 + 𝜽𝟐𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜽𝟑𝑴𝑷𝑼𝒕 ∗ 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜽𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜽𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜽𝟔𝑳𝑪𝑹𝒊,𝒕

+ 𝜽𝟕𝑹𝑪𝑹𝒊,𝒕 + 𝜽𝟖𝑵𝑷𝑳𝒊,𝒕 + 𝜽𝟗𝑪𝑳𝒊,𝒕 
 احتمال tآماره  ضریب متغیرها

 ۰٫۰۱۶ ۲٫۴۰۶ ۰٫۳۰5 اهرم مالی
 ۰٫۰۳8 -۲٫۰۷۰ ۰٫۲۹۶ های پولیسیاست قطعیتعدم اهرم مالی*

 ۰٫۰۴۶ -۱٫۹88 ۰٫۰۳8 بانک اندازهٔ
 ۰٫۰۰۱ ۳٫۴۷5 -۰٫۲۶۰ هابازده دارایی

 ۰٫۰۰۹ -۲٫۶۰8 ۰٫۰۷8 پوشش نقدینگی
 ۰٫۰۰۲ -۳٫۱۲۳ ۰٫۱۹5 کفایت سرمایه

 ۰٫۰۰۶ ۲٫۷۳5 -۰٫۰5۲ خالص تسهیلات غیرجاری
 ۰٫۰۱۲ -۲٫5۰۹ -۰٫۰8۰ تسهیلات مالی شدهٔبهای تمام

 ۰٫۰۰۰ ۴٫۷۰۷ ۱٫۴5۲ عرض از مبدأ
2R ۰٫8۲   

D-W ۲٫۰5   
  .Prob ۰٫۴۹ آزمون سارگان

 ۰٫۶۹ باند -آزمون آرلانو
۰٫۴8 

Prob.1 
Prob.2 

 

 های پژوهشمنبع: یافته

شود، های پولی در نظر گرفته میسیاست قطعیتعدمکه اثر ، زمانی۶براساس نتایج جدول 
γیابد )افزایش می ۰٫۶۹5سرعت تعدیل ساختار سرمایه به  = 1 − (؛ همچنین زمانی 0.305

سرعت تعدیل ساختار سرمایه در  ،شودبر اهرم مالی منظور می قطعیتعدمکه اثر تعاملی 
های در سیاست یتقطععدمتوان نتیجه گرفت که می ،رورسد. ازاینمی ۰٫۷۱بانک به حدود 

 دوم فرضیهٔ ،شود؛ درنتیجهها میپولی منجر به تقویت سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بانک
های پولی منجر به تقویت سرعت تعدیل پویای در سیاست قطعیتعدمبر اینکه پژوهش مبنی

 باند،-تأیید خواهد شد. براساس نتایج آزمون سارگان و آرلانو ،شودساختار سرمایه می
شده در مدل معتبر بوده و خودهمبستگی در جملات اختلال متغیرهای ابزاری استفاده

کارگیری روش پانل پویا با گشتاورهای شده مدل وجود دارد که تأییدی بر بهگیریتفاضل
اول پژوهش،  عنوان تأکیدی بر آزمون نتایج فرضیهٔباند است. به-یافته و روش آرلانوتعمیم

ها اثرگذاری آن برایدار بوده و اهای خاص بانک در مدل دوم نیز معنویژگی تمام ضرایب بردار
 شود.پژوهش تأیید می در مدل اولیهٔ
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 ۶۷۹ هیساختار سرما یایپو لیر سرعت تعددها و ثبات بانک یپول یهااستیس قطعیتعدماثر  

 

نتایج آزمون مدل سوم پژوهش برای تخمین سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه  ۷جدول 
 دهد.با درنظرگرفتن اثر تعدیلی متغیر ثبات بانک را نشان می

 ۷جدول 
 پژوهش تعدیل پویای ساختار سرمایه در نمونهٔ سرعتر د اثر ثبات بانک

𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 = 𝜽𝟏 + 𝜽𝟐𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜽𝟑𝒁𝒔𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊,𝒕 ∗ 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜽𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜽𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕

+ 𝜽𝟔𝑳𝑪𝑹𝒊,𝒕 + 𝜽𝟕𝑹𝑪𝑹𝒊,𝒕 + 𝜽𝟖𝑵𝑷𝑳𝒊,𝒕 + 𝜽𝟗𝑪𝑳𝒊,𝒕 
 احتمال tآماره  ضریب متغیرها

 ۰٫۰۰۰ ۳٫8۱۹ ۰٫۴۱۴ مالیاهرم 
 ۰٫۰۰5 -۲٫۷85 ۰٫۴۳۷ اهرم مالی*ثبات بانک

 ۰٫۰۴۴ -۲٫۰۱5 ۰٫۰۲۳ بانک اندازهٔ
 ۰٫۰۲8 -۲٫۱۹۲ -۰٫۱۹۱ هابازده دارایی

 ۰٫۰۰۳ -۲٫۹5۱ ۰٫۰5۴ پوشش نقدینگی
 ۰٫۰۰۰ ۴٫۶۲۰ ۰٫۱۷۴ کفایت سرمایه

 ۰٫۰۰۳ -۲٫۹5۲ -۰٫۰۳5 خالص تسهیلات غیرجاری
 ۰٫۰۱۰ ۲٫5۶۰ -۰٫۰۶۶ تسهیلات مالی شدهٔبهای تمام

 ۰٫۰۳۷ -۲٫۰8۱ ۲٫۱۴۴ عرض از مبدأ
2R ۰٫۰8۱   

D-W ۲٫۰۱   
  .Prob ۰٫۶۳ آزمون سارگان

 ۰٫58 باند -آزمون آرلانو
۰٫۴۲ 

Prob.1 
Prob.2 

 

 های پژوهشمنبع: یافته

دهد نشان می ۷های موردبررسی، نتایج جدول با درنظرگرفتن اثر ثبات عملکرد در بانک
γکاهش یافته است ) ۰٫5۹که سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه به حدود  = ۱ − (؛ ۰٫۴۱۴

ها منجر به ر اهرم مالی، ثبات بانکدهمچنین براساس ضریب متغیر اثر تعاملی ثبات بانک 
شود. براساس مبانی نظری موضوع، می ۰٫5۶سرمایه به حدود  کاهش سرعت تعدیل ساختار

ها ثبات بیشتری داشته باشد، که عملکرد بانکزیرا زمانی ،این کاهش موردانتظار خواهد بود
 فرضیهٔ ،آمدهدستنیاز به تعدیل سرمایه در طول زمان کاهش خواهد یافت. براساس نتایج به

ر سرعت تعدیل پویای ساختار دها بر اثر تضعیفی ثبات در عملکرد بانکپژوهش مبنی سوم
های گیرد. در مدل سوم پژوهش، همچنان ضرایب بردار ویژگیسرمایه، موردتأیید قرار می

و کفایت سرمایه اثر مثبت  ،بانک، پوشش نقدینگی دار بوده و متغیرهای اندازهٔاخاص بانک معن
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 ۱۴۰۳زمستان  /۶۲شماره  /هفدهمسال  ۶8۰

تسهیلات مالی اثر  شدهٔو بهای تمام ،خالص تسهیلات غیرجاریها، و متغیرهای بازده دارایی
اند. همچنین براساس نتایج آزمون سارگان و ها داشتهسرمایهٔ بانکر تعدیل ساختار دمنفی 
شده در مدل معتبر بوده و خودهمبستگی در جملات باند، متغیرهای ابزاری استفاده-آرلانو

 .مدل وجود دارد شدهٔگیریاختلال تفاضل

 استحکام نتایج 5-۲
آمده از الگوهای اصلی پژوهش، در ادامه سعی شده است دستسنجش استحکام نتایج به برای

 قطعیتعدمهای دوم و سوم پژوهش با استفاده از یک شاخص جایگزین برای تا مدل
د. نتایج ناند، تخمین زده شوهای پولی و ثبات بانک که در قسمت مدل تشریح شدهسیاست

 گزارش شده است.  8 ن استحکام در جدولآزمو

 8جدول 
 آزمون استحکام نتایج

 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 = 𝜽𝟏 + 𝜽𝟐𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜽𝟑𝑴𝑷𝑼𝒏𝒑𝒕

∗ 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝑿𝒊,𝒕
′  

𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 = 𝜽𝟏 + 𝜽𝟐𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜽𝟑𝑩𝑰𝒏𝑺𝒊𝒕

∗ 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝑿𝒊,𝒕
′  

 احتمال ضریب احتمال ضریب متغیرها
 ۰٫۰۰۰ ۰٫۴۴۷ ۰٫۰۰۹ ۰٫۲۷۴ اهرم مالی

اهرم 
 قطعیتعدممالی*

۰٫۲۱۶ ۰٫۰۳۳ - - 

 ۰٫۰۰۲ ۰٫۴8۰ - - اهرم مالی*ثبات بانک
 ۰٫۰۴۴ ۰٫۰۳۹ ۰٫۰۳۶ ۰٫۰۱۴ بانک اندازهٔ

 ۰٫۰۲۳ -۰٫۲۱8 ۰٫۰۱۱ -۰٫۰۷۱ هابازده دارایی
 ۰٫۰۰۷ ۰٫۰۹۲ ۰٫۰۰۱ ۰٫۰۹۲ پوشش نقدینگی

 ۰٫۰۰۰ ۰٫۱۲8 ۰٫۰۲8 ۰٫۲۶۴ کفایت سرمایه
خالص تسهیلات 

 غیرجاری
۰٫۰۷۰- ۰٫۰۳۹ ۰٫۰۰5- ۰٫۰۰۹ 

 شدهٔبهای تمام
 تسهیلات مالی

۰٫۱۰۱- ۰٫۰۰۰ ۰٫۰۱۷- ۰٫۰۰۱ 

 ۰٫۰۴5 ۲٫55۰ ۰٫۰۰۶ ۲٫۱۷8 عرض از مبدأ
2R ۰٫۷۶  ۰٫8۴  

D-W ۱٫۹۶  ۲٫۱۱  
 .Prob. ۰٫۹۲ Prob ۰٫5۷ آزمون سارگان

 ۰٫۲5 باند -آزمون آرلانو
۰٫۱۶ 

Prob.1 
Prob.2 

۰٫۳۹ 
۰٫۲۱ 

Prob.1 
Prob.2 

 های پژوهشمنبع: یافته
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های اصلی پژوهش است. مقدار نتایج مدل ، تأییدکننده8ٔنتایج آزمون استحکام در جدول 
دهد متغیرهای مدل است که نشان می ۰٫8۴و  ۰٫۷۶ترتیب معادل ها بهضریب تعیین در مدل

دهند. در ها را توضیح میسرمایهٔ بانکدرصد از تغییرات ساختار  8۴درصد و  ۷۶ترتیب تا به
ها افزایش سرمایهٔ بانکسرعت تعدیل پویای ساختار  ،های پولیسیاست قطعیتعدمحضور 

سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه کاهش داشته  ،هایافته و در شرایط ثبات در عملکرد بانک
دارند؛ اهای پژوهش معنهای خاص بانک نیز همچنان در مدلبردار ویژگی ،است؛ همچنین

 های پژوهش است.بررسی نتایج فرضیه ها تأییدکنندهٔنتایج آزمون استحکام مدل ،بنابراین

 گیریبحث و نتیجه ۶
از لحاظ نظری، ساختار سرمایه همواره یکی از ابعاد اساسی تحلیل مالی بوده است. هنگام 

بهینه و سرعت تعدیل آن  ها، رویکردهای متفاوتی برای بررسی ساختار سرمایهٔکبررسی بان
و  ،سیاست پولی، ثبات قطعیتعدم آثاروتحلیل شود. این پژوهش با تجزیهمشاهده می

ر سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه سعی داشته تا شکاف دها های خاص بانکویژگی
شده در بورس اوراق بانک پذیرفته ۱۴پژوهش شامل  مونهٔمطالعاتی در این زمینه را پر کند. ن

بود که دسترسی لازم به اطلاعاتشان وجود داشت.  ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۳زمانی  بهادار تهران در بازهٔ
تواند مشکل ثابت نمی آثارخاطر درنظرگرفتن های پانل دیتای معمولی بهازآنجاکه روش

بین پسماندهای مدل پژوهش حل کنند و مقطعی با متغیرهای توضیحی را  آثارهمبستگی 
مشکل خودهمبستگی وجود داشت، در این پژوهش از رویکرد پانل پویا به روش گشتاورهای 

 باند استفاده شد.-های آرلانوزنیافته و تخمینیمتعم
پژوهش  های نمونهٔهای پژوهش نشان داد، سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بانکیافته

های ، اما زمانی که تأثیر سیاستاست ۰٫۶۴های خاص بانک معادل ر ویژگیبا درنظرگرفتن بردا
شود. سرعت تعدیل ساختار سرمایه متفاوت می ،شوندپولی و ثبات بانکی در نظر گرفته می

شود، سرعت تعدیل ساختار های پولی در نظر گرفته میسیاست قطعیتعدمکه اثر زمانی
های موردبررسی، با درنظرگرفتن اثر ثبات عملکرد در بانکیابد و افزایش می ۰٫۶۹5سرمایه به 

ها با نتایج کاهش یافته است. این یافته ۰٫5۹سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه به حدود 
 ( مطابقت دارد.۲۰۲۰) ۱توئیل و ماموغلی ( و۲۰۲۲پژوهش جیانگ و همکاران )

                                                                                                                                  
1 Touil & Mamoghli 
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و کفایت سرمایه  ،بانک، پوشش نقدینگی متغیرهای اندازهٔ ،اول پژوهش براساس فرضیهٔ
ها، خالص ر سرعت تعدیل ساختار سرمایه اثر مثبت دارند و متغیرهای بازده دارایید

ر سرعت تعدیل ساختار دتسهیلات مالی اثر منفی  شدهٔو بهای تمام ،تسهیلات غیرجاری
( ۲۰۲۳) ۲و همکاران راکا(، ب۲۰۲۳) ۱هایی مانند هی و خاواند. پژوهشها داشتهسرمایهٔ بانک

اند. های بانک گزارش کرده( نتایج مشابهی را در مورد بردار ویژگی۲۰۲۱و شبیر و همکاران )
های و شیوه ،گیری، ساختار سازمانییندهای تصمیماکلی، عوامل داخلی مانند فرصورتبه

های تصمیمگونه که دهند. همانتأثیر قرار میمدیریت سرعت تعدیل ساختار سرمایه را تحت
هماهنگی ناگیری ناکارآمد یا بخشند، تصمیمدرست سرعت تعدیل ساختار سرمایه را بهبود می

 در داخل بانک ممکن است روند تعدیل پویا را مختل کند.
های پولی به تقویت در سیاست قطعیتعدمدهد که دوم پژوهش نشان می نتایج فرضیهٔ

ر اهرم د قطعیتعدمشود؛ زمانی که اثر تعاملی میمنجر سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه 
رسد. این می ۰٫۷۱سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بانک به حدود  ،شودمالی منظور می

( مطابقت دارد. ۲۰۱۲) ۳( و کامارا۲۰۲۲ها با نتایج پژوهش جیانگ و همکاران )یافته
بودن و دردسترس ،عوامل خارجی مانند نوسانات بازار، نوسانات نرخ بهره ،کلیصورتبه

کنند خود را با آن تعدیل می ها ساختار سرمایهٔکه بانکرا توانند سرعتی منابع تأمین مالی، می
ها را برای دسترسی تأثیر قرار دهند. شرایط نامطلوب بازار ممکن است توانایی بانکتحت

جذب سرمایه محدود کند. فقدان اطلاعات کامل یا عدم اطمینان در مورد سریع به سرمایه یا 
گیری سریع ها در تصمیمتواند مانع از توانایی بانکاقدامات سیاست پولی آتی و شرایط بازار می

ممکن است منجر به تأخیر در  قطعیتعدمو دقیق در مورد تعدیل ساختار سرمایه شود، این 
سیاست پولی یا تغییرات  قطعیتعدمها ممکن است در واکنش به اجرای تغییرات شود. بانک

اصلاحات سریع در ساختار  دادنبه انجامگریزی، نسبتدلیل ریسکدر ثبات بخش بانکی به
 خود مردد باشند و ترجیح دهند رویکردی محتاطانه داشته باشند. سرمایهٔ

ها منجر به عملکرد بانک دهد که ثبات درسوم پژوهش نشان می نتایج فرضیهٔ ،همچنین
شود؛ براساس ضریب متغیر اثر تعاملی ثبات تضعیف سرعت تعدیل پویای ساختار سرمایه می

ها منجر به کاهش سرعت تعدیل ساختار سرمایه به حدود ر اهرم مالی، ثبات بانکدبانک 
زیرا  ،شود. براساس مبانی نظری موضوع، این کاهش موردانتظار خواهد بودمی ۰٫5۶

ها ثبات بیشتری داشته باشد، نیاز به تعدیل سرمایه در طول زمان که عملکرد بانکمانیز
                                                                                                                                  
1 He & Kyaw 
2 Bakkar et al. 
3 Camara 
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کاهش خواهد یافت. سرعت تعدیل ساختار سرمایه به این بستگی دارد که بانک چقدر نیاز 
سویی با نیازهای تجاری های تأمین مالی را برای همسرعت ترکیبی از اهرمدارد به
 ،کار بگیرد. همچنینیا سایر عوامل خارجی به ،ار، الزامات نظارتیتغییر، شرایط بازدرحال

یا نگرانی  ،های منفی بازارادراک فعالان بازار از سلامت مالی بانک، مشخصات ریسک، واکنش
 در مورد ثبات بانک ممکن است روند تعدیل را تضعیف کند.

ر دتوجه آن در تأثیر قابلها سرمایهٔ بانکاهمیت تعدیل ساختار  ،ذکر استدر پایان قابل
و عملکرد کلی یک بانک نهفته است. با تعدیل ترکیبی از تأمین  ،سلامت مالی، مدیریت ریسک

ها مانند ریسک طور مؤثر انواع مختلف ریسکتوانند بهها میمالی سهام و بدهی، بانک
و ریسک عملیاتی را مدیریت و کاهش دهند. با تعدیل ترکیب سهام  ،اعتباری، ریسک نقدینگی

حداکثررساندن تأمین مالی و به رساندن هزینهٔحداقلتوانند با بهها میو بدهی، بانک
ها انعطاف ای از خود ارائه کنند. تعدیل ساختار سرمایه به بانکسودآوری، عملکرد بهینه

یا تغییر شرایط بازار را ارائه  ،خرید دادنانجام های رشد،برای حمایت از طرح راهبردی
های تجاری دهد تا با چالشها این امکان را میچابک به بانک دهد. ساختار سرمایهٔمی

گذاران، های جدید در بازار استفاده کنند. سرمایهتحول سازگار شوند و از فرصتدرحال
عنوان شاخصی کلیدی از قدرت نک را بهیک با نفعان ساختار سرمایهٔو سایر ذی ،دارانسهام

طور مؤثر کنند؛ تنظیم ساختار سرمایه بهدقت رصد میهای مدیریت ریسک آن بهمالی و شیوه
گذاران را تقویت کرده و از پایداری بلندمدت بانک حمایت کند. تواند اعتماد سرمایهمی

ریسک، انطباق با مقررات، ها برای افزایش مدیریت سرمایهٔ بانکدرنتیجه، تعدیل ساختار 
 گذار ضروری است.و اعتماد سرمایه راهبردی،پذیری کارایی هزینه، انعطاف

 های آتیها و پیشنهادها برای پژوهشمحدودیت ۷
ها و حمایت از اقتصاد تکانهها را برای مقاومت در برابر قوی توانایی بانک ساختار سرمایهٔ

 ها به حفظ ساختار سرمایهٔاقتصاد ایران، تشویق بانک دهد. در محیط کنونیواقعی افزایش می
های مدیریت ریسک محتاطانه اهمیت بسزایی دارد؛ این پذیر از طریق شیوهمتعادل و انعطاف

های ارچوبهو داشتن چ ،مالیبخشیدن به منابع تأمینکافی، تنوع امر شامل حفظ سرمایهٔ
ها تواند به بانکایت و راهنمایی نهادی میحم ارائهٔ ،مدیریت ریسک مؤثر است. در این فضا

صورت پویا تنظیم خود را در واکنش به شرایط متغیر بازار به کمک کند تا ساختار سرمایهٔ
تواند های پولی میکنند. از طرف دیگر، افزایش شفافیت و بهبود ارتباطات در مورد سیاست

موقع بانک مرکزی و باط شفاف و بهاطمینان در بازارهای مالی شود و ارتمنجر به کاهش عدم
کند و ثبات و کارآمدی بینی بیشتری را برای فعالان بازار فراهم میمقامات پولی، قابلیت پیش
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تقویت همکاری بین مؤسسات مالی،  ،آورد. در این راستاارمغان میم مالی کشور بهنظارا برای 
یداری بخش بانکداری بسیار مهم گذاران برای ارتقای ثبات و پاو سیاست ،مقامات نظارتی

ها و شناسایی و سویی سیاستتواند به همنفعان میهای هماهنگ میان این ذیاست. تلاش
م مالی به نیازهای نظاهای سیستمی کمک کند و اطمینان حاصل کند که رسیدگی به ریسک

 دهد.اقتصاد واقعی پاسخ می
شده در بورس های پذیرفتهتنها بانکبا توجه به محدودیت دسترسی به اطلاعات بانکی، 

شود رو پیشنهاد میهای لازم در این پژوهش وارد شدند؛ ازاینداده اوراق بهادار تهران با ارائهٔ
شود پیشنهاد می ،های ایران انجام شود. همچنیندر صورت امکان این پژوهش در تمام بانک

ان یک متغیر تأثیرگذار در تعدیل ساختار عنوها نیز بههای آتی الزامات نظارتی بانکدر پژوهش
و  ،گیرانه، قوانین کفایت سرمایهسرمایه در نظر گرفته شود؛ الزامات نظارتی سخت

سرمایهٔ هایی را در مورد سرعت تغییر ساختار های نظارتی ممکن است محدودیتسیاست
 ها ایجاد کند.بانک
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