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 چکیده
د. باشها اقتصاد کشور موجب گردیده بیشترین مسئولیت تامین مالی برعهده بانک محور ساختار بانک

بکه شاید؛ در یریت نمها مدها را با محوریت اصلاح ساختار منابع در بانکپژوهشی که بتواند ترکیبی از سپرده
بع تار مناخها براساس اصلاح سارسد. هدف از این تحقیق مدیریت پرتفوی سپردهبانکی ضروری بنظر می

ه پذیرفت هایها با محوریت کاهش قیمت تمام شده پول است. جامعه آماری این پژوهش شامل بانکبانک
باشد که از این بانک می 19و به تعداد  1399الی  1395شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

از  قیتحق نیادر ینشی انتخاب شدند. بانک به روش گز 12های تحقیق تعداد با توجه به شرایط و محدودیت
ون ابت، آزمثز مدل اثر ها نیز افرضیه یبررسبرداری شد. بمنظور بهره برای برآورد پارامترها یبیهای ترکداده

ست آمده های رگرسیون استفاده شد. نتایج به دو آزمون F-Leamer زمونریشه واحد، آزمون هاسمن، آ
-سکیریی ه داراب پذیر، بدهیسکیریی به دارا هیسرما هاینسبترصد بین د 95دهد که با اطمینان نشان می

 وجه بهترد. با رابطه معناداری وجود دا تمام شده پول قیمتبا  پذیر، سپرده به بدهی و بدهی به سرمایه
 و کطرفیز اریسک مالی و  سرمایه نهیبا هز پذیرسکیریی به دارا ینسبت بده نیکه ب یارتباط تنگاتنگ

با ه کدارد می طرف دیگر وجود دارد؛ مدیران مالی را بر آناز بانک با ارزش  هیسرما نهیهز نیب نیهمچن
 برایها ت سپردهمدیری ها و با محوریت قیمت تمام شده پول، نسبت بهرویکرد اصلاح ساختار منابع در بانک
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 مقدمه 

 افزایش خدمات نوین بر ها سعیتکنولوژی و صنعتی شدن کشورها، مدیران بانک با توسعه روزافزون

-سپرده جذبای جهت امتیاز ویژه آن نسبت به خدمات سایر رقبا از بانکداری دارند که متمایز بودن

 درصد امور بانکی استفادههفتاد بیش از  در کشورهای پیشرفته مشتریان برخوردار است. های

های الکترونیکی دستگاه ها و با استفاده ازبدون حضور در محل شعب بانک کنندگان از خدمات

طرح ودن وری مدرن صنعت بانکداری و اجرایی نماکارگیری فن بهها با بانک. پذیردصورت می

مشتریان به محل شعبه دارند تا مشتریان بتوانند  کاهش ضرورت مراجعه مشتری محوری، سعی بر

 هر در(. 2015، 1دی بروور) دهند بانکی را از این طریق انجام امور کار و یا اقامت خود عمدهدر محل

مرکز  یافته و دریج سازمانت مؤسسات صرافی آن روز با همان نام و روش کهن به همان یا حال بانک

در این شرایط نحوه  (.2019، 2ریود)چ اندهای امروزی شدههای پولی و اعتباری بانکفعالیت

ها قرار گیرد. در این میان تواند مورد توجه بانکهای مربوطه میترکیب منابع و مصارف و هزینه

لیت تامین مالی را برعهده دارند. ها بدلیل ساختار بانک محور اقتصاد کشور بیشترین مسئوبانک

نمایند. در این شرایط قیمت نسبت به تخصیص آن اقدام میآوری منابع بعضاً گرانبنابراین با جمع

سازی قیمت تمام شده ها برای تداوم حیات خود باید به این اصل پایبند باشند که با حداقلبانک

تواند به نمایند. در این وضعیت بانک می پول، نسبت به حداکثرسازی سود موثر تسهیلات اقدام

های ناشی از سودآوری خود امیدوار باشد. در غیر این صورت استفاده از سرمایه برای جبران هزینه

ها تواند در درازمدت منجر به ورشکستگی بانکقیمت میو تجهیز منابع گران3هامعوق شدن وام

دهد که مردم تحت عنوان سپرده در بانک یل میهایی تشکها را پولشود. بخش عمده منابع بانک

ها در نظام بانکداری بدون ها، یکی از انواع سپردهگذاری در بانکهای سرمایهسپردهکنند. تودیع می

قانون مدنی  قانونی مواجه بوده است. در ءدر نظام حقوقی کشور با خلا هااست که مدت ربا در ایران

شد تـا گذاری دیده نمی رراتی در مورد قراردادهای سپرده سرمایهدر عقد مضاربه، مق جز یک ماده

 ه و مدتدارنالحسگذاری را به دو دسته قرضقانون بانکی بدون ربا قراردادهای سپرده 1362 سال در

مدتدار  گذاریقانون مذکور از سپرده( 3) دهد که در تبصره مادهاما بررسی نشان می .تقسیم نمود

 سی سالبانکداری اسلامی یا بدون ربا طی (. 1396)پورمقیم،  ادشده استتحت عنوان وکالت ی

زمان پیروزی انقلاب شمسی( تا  50)دهه میلادی  70 اخیر توسعه چشمگیری داشته است. در دهه

 الحسنه یا مؤسساتهای قرضشماری مؤسسات مالی در قالب صندوق اسلامی، تعداد انگشت

نمودند. با پیروزی فارس اقدام به فعالیت می شورهای حوزه خلیجگذاری در ایران، مصر و کسرمایه

                                                                                                                   
1 – De Brower 

2 - Choudhry   

3 - Loan 
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 تحول 1363اجرای آن در سال  و 1362و تصویب قانون بانکداری بدون ربا در سال  انقلاب اسلامی

های اسلامی در جهان آغاز شد. پاکستان از کشورهایی بود که اقدام بانک ای در زمینه فعالیتعمده

بانکداری اسلامی را ترویج  )ربوی(همزمان با بانکداری مرسوم  می نمود وهای اسلابه تأسیس بانک

کنند و طور کامل اجرا می بانکداری اسلامی را به کشور ایران، سودان و پاکستانسه  کرد. امروزه

های بانکی خود را بر اساس فعالیت بانک یا مؤسسه مالی در سراسر جهان 1500علاوه بر این 

های بدون ربا مشترک بانک اند. در این راستا، اگر چه روح اصلی همها قرار دادهبانکداری بدون رب

های کشورها و بانک است و آن حذف ربا از عملیات بانکی است، اما الگوهای اجرایی که هر یک از

های مدل اند تا حدودی با یکدیگر متفاوت است و این امر موجب گردیدهبدون ربا انتخاب کرده

رو، شناسایی ابزارها و محصولات  بانکداری بدون ربا پا به عرصه وجود بگذارد. از این مختلفی از

بدون ربا و استفاده از تجارب سایر کشورها نقش مهمی درگسترش و رونق بانکداری  بانکداری

های بانکی طبق سود سپرده(. 1393)محرابی،  ایران خواهد داشت اسلامی و تحول نظام بانکداری

-شده تا در موعد سررسید از محل مابهالحساب محاسبه علیبه صورت قررات موجود ضوابط و م

گذاری که در قالب عقود اسلامی برای خلق کالا و خدمت پرداخت شده به حساب التفاوت سرمایه

شود. از طریق گذار واریز گردد. در واقع خلق پول از دو طریق وارد جریان اقتصاد اسلامی میسپرده

الحساب التفاوت سود علیگذاران و دیگری از طریق پرداخت مابهالحساب به سپردهد علیپرداخت سو

گذار که به نوعی شود مجدداً به سپردهبا سود واقعی که از طریق عقود اسلامی عاید بانک می

ازای بخش واقعی اقتصاد گردد. به عبارت دیگر خلق پول مابهباشد پرداخت میگذار نیز میسرمایه

قیمت استفاده کنند باید های مختلف اقتصادی و عموم مردم بخواهند از وام ارزانباشد. اگر بخشمی

باشد ها میهزینه تمام شده پول کاهش پیدا کند که این موضوع در گرو مدیریت سبدی از سپرده

ی بدست در بانک، زمان 1ها(. در واقع اثربخش ترین ترکیب از سپرده1395)نظریان و عزیزیان فرد، 

های آید که قیمت پول را حداقل نماید. مهمترین عامل در تعیین قیمت تمام شده پول، هزینهمی

ها بابت جذب هایی است که بانکهای عملیاتی شامل همه هزینهعملیاتی و غیرعملیاتی است. هزینه

ان است. های مشتریشوند. بخش مهمی از آن مربوط به سود پرداختی به سپردهسپرده متحمل می

های استهلاک و مطالبات مشکوک های اداری، پرسنلی، هزینههای غیرعملیاتی شامل هزینههزینه

(. بنابراین پژوهشی که بتواند با محوریت اصلاح ساختار 1398 همکاران، و مسعودیانالوصول است )

رسد. ها را تعیین نماید در شبکه بانکی ضروری بنظر میها، ترکیب اثربخشی از سپردهمنابع در بانک

ایه ای طرف بدهی و سرمهای مالی و اقلام ترازنامهها به همراه نسبتمتغیرهای این پژوهش سپرده

های های مالی بانکباشد. بررسی صورتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میبانک

                                                                                                                   
1 - Deposit 
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که در سایت کدال  1399پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پنج دوره منتهی به سال 

ه به های مالی، قیمت تمام شده پول با توجدهد که در برخی از دورهبارگذاری گردیده نشان می

دارایی  به سرمایه های مالی و اقتصادی مبتنی بر ساختار منابع از جمله نسبتبرخی از شاخص

سرمایه با  به بدهی و نسبت بدهی به سپرده پذیر، نسبتدارایی ریسک به بدهی پذیر، نسبتریسک

ز با های قابل تخصیص نیهای اعطایی به سپرده( واحد و نسبت وام05/0تا  02/0کاهش در بازه )

واحدی قیمت تمام شده  2( واحد مواجه است. این موضوع موجب افزایش 15تا  10کاهش در بازه )

ها به درآمدهای گردد تا دستیابی بانکهای بعد موجب میپول شده است. ادامه این روند در سال

ها ای از آناندازهای ترسیمی محقق نگردد و ناترازی فعلی بخش عمدهبینی شده در چشمپیش

های اقتصاد کلان شود. به عبارتی دستیابی به اهداف کاربردی اعم از باعث تاثیر در برخی از شاخص

ها و کاهش نرخ تورم و افزایش اشتغال پایدار در بلندمدت، کاهش ناترازی و افزایش سوددهی بانک

وق و کاهش گذاری، کاهش مطالبات معهای سرمایهافزایش نسبت کفایت سرمایه، استفاده از فرصت

باشد. در واقع سوال اصلی تحقیق این های عملیاتی از جمله اهداف مدنظر در این پژوهش میهزینه

تواند بر قیمت تمام شده پول بگذارد های موثر در ساختار منابع چه تاثیری میاست که شاخص

در بورس اوراق های پذیرفته شده بانک ها باعث اثربخشی بیشتر پرتفوی سپردهبطوریکه اصلاح آن

 بهادار تهران شود؟

ته پذیرف هایها براساس اصلاح ساختار منابع در بانکبا هدف نهایی مدیریت پرتفوی سپرده

ای هظریهشده در بورس اوراق بهادار تهران چهار فرضیه به شرح زیر و درچارچوب مبتنی بر ن

 ها تدوین و آزمون می شوند:ساختاری منابع و سرمایه بانک

 در ه پولتمام شد قیمت معناداری بر تاثیر پذیرسکیریی به دارا هینسبت سرمااول:  فرضیه

 ها دارد.بانک

در  ولپتمام شده  قیمت معناداری بر تاثیر پذیرسکیریی به دارا بدهینسبت فرضیه دوم: 

 ها دارد.بانک

 رد.ها دانکدر با تمام شده پول قیمت معناداری بر سپرده به بدهی تاثیرنسبت فرضیه سوم: 

 ارد.دها انکدر ب تمام شده پول قیمت معناداری بر تاثیر بدهی به سرمایهنسبت فرضیه چهارم: 

و  گیریزهای انداشود. متغیرها، ابزارههای مرتبط با موضوع پرداخته میدر این راستا به پژوهش

راه همبه های تحقیق و نتایج آنمدل تحقیق، بحث و بررسی شده و تجزیه و تحلیل فرضیه

 پیشنهادات پژوهش در انتها ارائه خواهد شد. 
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 پیشینه پژوهش .1

 

 پیشینه نظري .1-1

استفاده کنند. نگر  آینده های پیشرو یا از شاخصبرای دستیابی به عملکرد بهتر، باید  هابانک

 ندههای آیشاخص که حالی در ؛کنند تنها وقایع تاریخی را بیان مینگر  های پسرو یا گذشتهشاخص

(. یکی از اقلام 2018، 1لینچ وکروس) شوند می عملکرد نگر، باعث مهیا شدن شرایط برای پرورش

هاست. اقلام سمت راست گذشته نگر در تحقیقات اقتصادی و مالی ترازنامه موسسات مالی و بانک

های امل بدهیدهد که شها و اقلام سمت چپ ترازنامه ساختار سرمایه را تشکیل میترازنامه دارایی

 ها بدلیل اینکه تفکیکی بین بدهیجاری و غیرجاری و حقوق صاحبان سهام است. اما در بانک

(. بنابراین 1397گویند )اکبری، جاری و غیرجاری وجود ندارد به این ترکیب ساختار منابع بانک می

 در بورس اوراق های پذیرفته شدهها که عمده اقلام بدهی و منابع بانکمدیریت پرتفوی سپرده

نظر می رسد. ساختار منابع دهد با رویکرد اصلاح ساختار منابع ضروری بهبهادار تهران را تشکیل می

 شود.ها مطابق شکل زیر در ترازنامه منعکس میدر بانک

  

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 ها. ساختار کلي منابع در بانک1شکل 

 1397منبع: اکبری، 

                                                                                                                   
1 - Cross & Lynch   
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 عوامل درون توان به دو دسته بندی کلی عوامل مؤثر بر جذب منابع بانکی را می مدر یک تقسی

کنترل مدیریت بانک  سازمانی عوامل غیرقابل عوامل برون سازمانی تقسیم کرد. برون سازمانی و

رشد اقتصادی، نرخ رشد تولید  پول، درآمد ملی، تورم، نرخ رشد عرضه است و عواملی نظیر نرخ

سازمانی را در یک  عوامل درون شود.می بانک مرکزی را شامل هایلی و سیاستناخالص داخ

عوامل مالی، عوامل ارتباطی و انسانی، عوامل فیزیکی و  توان به عوامل خدماتی،بندی کلی میتقسیم

های مربوط به ساختار نظریه .(2016، 1)کاپلان و کورنبلوث کردعوامل وابستگی سازمانی تقسیم

شوند بندی میسرمایه مطابق شکل زیر به دو دسته نظریات سنتی و نظریات نوین طبقه منابع و

 (.1392، زارعو  یوسف زاده، انصاری)

 
 . دسته بندي نظریات پیرامون ساختار منابع و سرمایه2شکل 

 1392، زارعو  یوسف زاده، انصاریمنبع: 
 

 ساختار منابع در بانکداري اسلامي .2-1

ها اجازه داده شده تا با عناوین به بانک 6تا  3در فصل دوم قانون عملیات بانکی بدون ربا طی مواد 

گذاری مدتدار نسبت به قبول سپرده از های سرمایهانداز و سپردهالحسنه جاری و پسسپرده قرض

الوکاله از این ها نقش وکیل را داشته و با دریافت حقنماید. بانک در بکارگیری از آن مردم اقدام

منابع در امور مشارکت، مضاربه، اجاره به شرط تملیک، معاملات اقساطی، مضارعه، مساقات، 

نماید که علاوه بر سود علی الحساب گذاری مستقیم، معاملات سلف و جعاله استفاده میسرمایه

ست تا در صورت سودآور بودن بیشتر طرح نسبت به سود علی الحساب مابقی آن را در متعهد ا

الحسنه، عقد وکالت سررسید به مشتری پرداخت نماید. عقد مورد استفاده در غیر از سپرده قرض

-است. در حالیکه در سایر کشورهای اسلامی از عقود مضاربه، ودیعه و عاریه استفاده می شود. بانک

                                                                                                                   
1- Caplin & Kornbluth 
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توانند اصل الحسنه پس انداز و جاری هستند و میهای قرضبه بازپرداخت اصل سپردهها مکلف 

توانند بمنظور جذب منابع ها میگذاری مدتدار را تعهد و بیمه نمایند. بانکهای سرمایهسپرده

الحسنه و های قرضای از ابزارهایی نظیر: اعطای جوایز غیرثابت نقدی یا جنسی برای سپردهسپرده

گذاران الوکاله و دادن حق تقدم به سپردهگذاران از پرداخت کارمزد یا حقیف یا معافیت سپردهتخف

 (.1393گیری از وام های اعطایی بانکی استفاده نمایند )موسویان، برای بهره

 

 1نظریه سنتي .3-1

واقع در  ش داد.توان با یک ترکیب مناسب از بدهی و سهام کاهدر این دیدگاه هزینه سرمایه را می

دن د از رسیو بع هزینه سرمایه تابعی از اهرم است یعنی با افزایش اهرم هزینه سرمایه ابتدا کاهش

ذار گرمایهسدهنده تلاش کند. این دیدگاه نشانبه نقطه یا محدوده حداقل، شروع به افزایش می

(. 1398دی، گریز برای ایجاد تعادل بین ریسک مالی و سود موردانتظار است )پژوهی و اوحریسک

 این دیدگاه در شکل زیر نشان داده شده است.

 
 مایه و اهرم مالي در نظریه سنتي. رابطه بین هزینه سر3شکل 

 1398منبع: پژوهی و اوحدی، 

 

 2نظریه سود )درآمد( خالص .4-1

تواند با استفاده از بدهی، هزینه سرمایه خود را کاهش دهد. این روش بر این بنگاه اقتصادی می

دهد. در گذار را نسبت به ریسک تغییر نمیوار است که استفاده از بدهی حساسیت سرمایهفرض است

ماند و افزایش استفاده از بدهی، ارزش بازاری ثابت می Keو نرخ تنزیل  Kiنتیجه نرخ هزینه بدهی 

ل دهد. در این حالت نرخ تنزیرا کاهش می Koسهام را افزایش داده و در نتیجه کل هزینه سرمایه 

                                                                                                                   
1 - Traditional Theory 

2 - Net Incom (NI) 
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ارزش بانک است   Vارزش فعلی جریانات نقدی آتی و Dشود که در آن از رابطه زیر محاسبه می

 (.1395محمدی، )اشراقی، غفاری و 

Ke (1 رابطه =  Ko + (Ke  +  Ki) 
D

V
   

آید که هزینه سرمایه، حداقل باشد. با افزایش ی بدست میدر این روش ساختار بهینه منابع زمان

قیمت در کنار یک منبع اهرم )هزینه بدهی( و ترکیب بیشتر بدهی با سهام، یک منبع مالی ارزان

دهد. با کاهش هزینه سرمایه قیمت قرار گرفته و میانگین هزینه سرمایه را کاهش میمالی گران

شود ش یافته و ارزش شرکت و ثروت سهامداران حداکثر میارزش فعلی جریانات نقد آتی افزای

 (.1392، زارعو  یوسف زاده، انصاری)

 
 . رابطه بین هزینه سرمایه و اهرم مالي در نظریه سود خالص4شکل 

 1392، زارعو  یوسف زاده، انصاریمنبع: 

 

  1نظریه سود خالص عملیاتي .5-1

وی رذاری بر اثیرگدر این روش ساختار منابع مطرح نیست و بانک با استفاده از اهرم مالی قادر به ت

مالی،  ان ریسکیابد؛ سهامداران برای جبرباشد. زمانی که بدهی افزایش میکل هزینه سرمایه نمی

، وردیمامند )ادهسرمایه ثابت باقی بماند افزایش می نرخ تنزیل خود را به نحوی که متوسط هزینه

 شود:(. در این روش نرخ تنزیل به صورت زیر تعریف می1396کریمی و صادقی، 

Ke (2 رابطه =  Ko + (Ko − Ki) 
D

V
   

  

                                                                                                                   
1 - Net Operating Incom (NOI) 
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 مالي در نظریه سود خالص عملیاتي. رابطه بین هزینه سرمایه و اهرم 5شکل 

 1396کریمی و صادقی،  وردی،اماممنبع: 
 

 1مودیگلیاني -نظریه میلر .6-1

-هزینه ودرآمد  آل و در صورت نبود مالکیت برکنند که در شرایط ایدهاین دو اقتصاددان بیان می

ن قرار الی آهای تامین مهای مرتبط با تصفیه و انحلال، ارزش یک واحد انتفاعی تحت تاثیر روش

 100ل رسد و ارزش آن معاددرصد ارزش شرکت می 100گیرد. در شکل زیر نسبت بدهی به نمی

 خواهد شود. زیرا بدهی جایگزین حقوق صاحبان سهامدرصد ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت می

شت. واهد گکنندگان اعتبار برخشد. بنابراین تصمیم درخصوص ساختار منابع دوباره بسوی عرضه

هام احبان سهای حقوق صکسر شود اما هزینه تواند از درآمد مشمول مالیاتزیرا هزینه سود می

نابع خود از م(. در نتیجه بانک تا جایی که بتواند برای تامین 1397چنین نیست )دولو و ونکی، 

 استوار است. بدهی استفاده خواهد کرد که عمدتاً بر سپرده

                                                                                                                   
1 - Miller and Modigliani 
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 مودیگلیاني و ارزش بانک -ع میلر. مفهوم ساختار مناب6شکل 

 1397ی، منبع: دولو و ونک
 

ها ناقض شرکتو مشاهده رفتار مت 1963و  1958های مودیگلیانی در سال -با ارائه تئوری میلر

های تئوری ها،های بدهی شرکتهای نسبتبه استقراض در تامین منابع موردنیاز و تشریح تفاوت

 نوینی ارائه شد.

 

 1تئوري توازن ثابت یا پایدار .7-1

های یانت جران منافع اعم از کاهندگی مالیاتی و کاهش مشکلادر این تئوری هدف ایجاد توازن می

 رشکستگی،وهای های مالی، هزینههای بحرانهای تامین مالی مانند هزینهنقدی آزاد و هزینه

ستلزم مهای نمایندگی است. استفاده مطلوب از این روش های تجدید ساختار و هزینههزینه

یان، رسائ و پورهای تامین مالی است )مهرانی، کاشانیوشهای مربوط به رشناخت کافی از هزینه

2009.) 

 

 2تئوري ترجیحي )سلسله مراتبي( .8-1

گذاران درباره ارزش واقعی شرکت نشان دادند که اگر سرمایه 1984در سال  1مایرز و ماجلوف

 اطلاعات کمتری نسبت به افراد داخل شرکت در اختیار داشته باشند در چنین شرایطی ممکن است

                                                                                                                   
1 - StaticTrade-offTheory 
2 - PeckingorderTheory 
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های نقدی ها بمنظور انحراف اندک از جریانگذاری نکنند. شرکتسهام شرکت را درست قیمت

کنند و در نهایت مدت استفاده میگذاری خود ابتدا از فروش اوراق بهادار کوتاهمورد انتظار سرمایه

آخر به تر مانند استقراض و در های کم هزینههای تامین مالی خود از روشدر نحوه تعیین روش

 (.1396پردازند )نجفی مقدم، تر میهای پر هزینهانتشار سهام و روش
 

 2تئوري هزینه هاي نمایندگي .9-1

ارائه شد. در این نظریه ساختار منابع بهینه  1976در سال  3این تئوری توسط جنسن و مک لینگ

این تئوری  گردد. درهای نمایندگی که شامل انتشار سهام و بدهی است تعیین میتوسط هزینه

تضاد منافع بین مدیران و سهامداران و تضاد منافع بین سهامداران و دارندگان اوراق بدهی شرکت 

شود. های نمایندگی سهام از تفکیک مالکیت و کنترل شرکت ناشی میوجود دارد. در واقع هزینه

ت ازدیاد سود هایی که در جهبنابراین مدیران قادر به تصرف سود غیرعملیاتی حاصل از فعالیت

نیستند و بموجب آن مدیران بجای افزایش ارزش شرکت تمایل دارند که منافع  عملیاتی انجام داده

و مطلوبیت خود را حداکثر سازند. البته اعمال نظارت چون دارای هزینه است بنابراین یکی از اقلام 

های ش یابد هزینهها در ساختار سرمایه افزایهای نمایندگی است. هر چه سهم بدهیهزینه

یابد اما از محل مزیت مالیاتی افزایش بدهی باعث افزایش ارزش شرکت نمایندگی نیز افزایش می

های نمایندگی توان با ایجاد توازن بین مزایای حاصل از بدهی و هزینهشود. در این نظریه میمی

 (.1396سمی شمس، بدهی یک ساختار مطلوب منابع و سرمایه دست یافت )محفوظی، اکبری و قا

 

 4تئوري زمانبندي بازار .10-1

های گذشته نشان دادند که ساختار سرمایه در اثر نتایج انباشته تلاش 2002در سال  5بیکر و ورگلر

ها پس از افزایش قیمت گیرد. براساس این تئوری شرکتبرای زمانبندی بازار اوراق مالکانه شکل می

توانند سرمایه مبتنی بر سهام خود را ا در این شرایط میآورند. زیرسهام به انتشار سهام روی می

های براحتی افزایش دهند. بنابراین بازده سهام و شرایط بازار بدهی نقش مهمی را در تصمیم

کننده تصمیمات ساختار منابع کند. در نتیجه اولین عامل تعیینساختار منابع شرکت ایفا می

ابزارهای بدهی و سهام در زمانی است که شرکت به تامین  گذاری نادرست و نامناسبشرکت قیمت

 (.1399مالی نیاز دارد )شکرخواه و تمنده، 

                                                                                                                   
1 - Myers and Majluf 

2 - AgencyCostsTheory 

3 - Jensen and Meckling 

4 - TimingMarketTheory 

5 - Baker andWurgler   
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 ساختار مطلوب منابع بانک .11-1

 :اشدب ریی زتواند شامل اجزایم در قالب ساختار مالی بانک محور شرکت کی، ارزش یبطور مفهوم

 ( 3رابطه 
ارزش یک بانک = ارزش یک بانک سرمایه ای  +  سپر مالیاتی

−    هزینه های تامین مالی

 

 نیی، تعایسرمایه شرکت تمام کی، حداکثر کردن ارزش شرکت است. در یمال ریهدف مد

 وهزینه منابع  نرخ بهره،تولید از قبیل  طیبازار و شرا ارزش شرکت عبارتند از: یهای اصلکننده

های  ؛ هزینهشوداهرمی میده( )سپر یاستفاده از بده قیاز طر بانککه  ی. از زمانهیسرما نهیهز

 لیل شوند.بایستی تجزیه و تحمی با بدهیمرتبط  یاتیارزش سپرده مالنقدینگی و ورشکستگی و 

 اصرلی عنجمع ارزش فع برابر است با یارزش بده ؛نشان داه شده است همانطوریکه در شکل زیر

 ت باابر اسارزش شرکت بر ی. بدون استفاده از بدهیهای کمبود مالنهیو هز یبده یاتیسپر مال

-نهیزهو  یتایمال اییمزا ؛شودیم یکه شرکت اهرم یارزش بازار حقوق صاحبان سهام آن. از زمان

ات ، مقرریگهای ورشکستنهی، هزینگیهای نقدنهیای از هزدهیچیشامل تعادل پ یهای کمبود مال

 هاپردهسضمانت  قیدولت از طر لهیبوس یهای کمبود مالنهیباشند. اگر هزیم دهسپر مهیو ب هیسرما

ممکن تا حد ادیز یگرفتن بده ،های بانک محورداکثر کردن ارزش شرکتحروش  ؛ پسجذب شوند

 (.1396)نجفی مقدم،  خواهد بود

 
 . ارزش شرکت بانکي7شکل 

 1396منبع: نجفی مقدم، 
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 1نسبت کفایت سرمایه .12-1

های موزون شده به ضرایب ع داراییحاصل تقسیم سرمایه پایه به مجمو یهنسبت کفایت سرما

های دنیا بانک به 2بال کمیته توسط 1988این نسبت اولین بار در سال  ست.ریسک برحسب درصد ا

ها پیشنهاد ای از شروط حداقل سرمایه را به بانکسال مجموعه معرفی گردید. کمیته بال در آن

های سنجش سلامت عملکرد و ثبات مالی مؤسسه مالی و نسبت کفایت سرمایه یکی از نسبت. کرد

های خود را داشته ها باید سرمایه کافی برای پوشش دادن ریسک ناشی از فعالیتها است. بانکبانک

 یکنسبت کفایت سرمایه در بال  .گذاران منتقل نشودوارده به سپردههای و مراقب باشند که آسیب

فقط ریسک اعتباری و در بال دو  یکدرصد در نظر گرفته شده است که در بال  8حداقل  دوو بال 

که به  سهعلاوه بر ریسک اعتباری، ریسک بازار و ریسک عملیاتی را مدنظر قرار داده بود. در بال 

ها و حمایت از جانب کمیته بال به منظور حفاظت بیشتر از بانک 2008 دنبال بحران مالی سال

درصد سطح سرمایه  5/2حداقل نسبت کفایت سرمایه را با تعیین  ؛گذاران انتشار یافتسپرده

درصد  3درصد افزایش داد. علاوه بر این  5/10به  ؛شوداضافه می یکحفاظتی که به سرمایه درجه 

ها رای جلوگیری از مشکلات ایجاده شده مربوط به وزندهی ریسک دارایینیز بعنوان نسبت بدهی ب

 .دهد درصد افزایش می 5/13سطح  در نظر گرفته است که نسبت کفایت سرمایه را تا

 (4 رابطه

 نسبت کفایت سرمایه

=  
سرمایه کل

دارایی موزون به ریسک از محل بدهی و سرمایه بانک + دارایی موزون به ریسک از محل حساب سرمایه گذاری
         

 

ذاران گهیاسرم تیها، حساسشرکت یمال سکیاهرم و ر رفتن با بالا یبازار کارآمد و واقع در

ایش ده افزتغییر کرده و این امر هزینه استقراض شرکت را با نرخ صعودی فزاین سکینسبت به ر

ای هنهیا هزاز استقراض بحاصل  دیعوادهد. این امر باعث می شود که در یک نقطه یا ناحیه می

ون موز نینگایطه منق نیدر ا های مالی و غیرمالی( برابری نماید.هزینه) مالیاهرم  یشاز افزا یناش

اد، ظام آبن)منصوریان  باشدیم نهیمنابع آن به ساختار جهیشرکت حداقل و در نت هیسرما نهیهز

 . (1395شیخی و محجوب، 

اکثر نظریات شود که به این نکته مهم اشاره میبندی مبانی نظری تحقیق برای جمع

 ،ساختار منابعاصلاح و مدیریت در زمینه  علوم اقتصاد بانکداری اسلامیدانشمندان و صاحبنظران 

پیشرفته که دارای بازار سرمایه کارآمد  ورهایبوده و آن هم بیشتر در کش هابیشتر در مورد شرکت

                                                                                                                   
1 - Capital Adequacy Ratio 

2 - Basel Committee on Banking Supervision  
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ها، اهرم و ریسک مالی شرکتتن کارآمد و واقعی با بالا رفزیرا در بازار . باشدصادق می ؛هستند

استقراض شرکت را با این موضوع هزینه و رده گذاران نسبت به ریسک تغییر کحساسیت سرمایه

واید حاصل از شود که در یک نقطه یا ناحیه ای عموضوع باعث میدهد. این می شنرخ صعودی افزای

در این  .( برابری نمایدغیرمالیو های مالی )هزینه مالیاهرم  شیهای ناشی از افزااستقراض با هزینه

 .دشومی مدیریتمنابع آن  نقطه میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت حداقل و در نتیجه ساختار

 وام ها منابعشان را از سه طریق سپرده ها،زیرا که بانک .ها وضعیت متفاوت استاما در مورد بانک

ها انواع دهند. سپردهها تشکیل میکه بخش اعظم این منابع را سپرده ی کنندها و سرمایه تامین م

بالا رفتن  .باشدعملیاتی خاصی میها دارای نرخ هزینه شوند که هر یک از آنمختلفی را شامل می

خاص سپرده عملیاتی آن  هزینهدر نرخ  تاثیریها در ساختار سرمایه بانک میزان هر یک از سپرده

 .ها دارای نرخ صعودی کاهنده خواهد بودهزینه عملیاتی آن ،هامیزان سپردهپس با افزایش ندارد. 

ها در ساختار منابع های دولتی در ایران( بالا رفتن سپردهها )مخصوصاً بانکبنابراین در مورد بانک

ها ار سپردهمقد شگذاران را نسبت به ریسک تغییر نداده و در نتیجه با افزایها حساسیت سرمایهآن

، از ایرانها در توان گفت که در مورد ساختار منابع بانکمی بنابراین. یابدمی شها کاهآن هزینه کل

 .حدودی صادق استتا« عملیاتی درآمد خالص»ساختار منابع، نظریه های موجود در زمینه نظریه

توجه به متنوع کند. با می تحقق پیداها درصد استفاده از سپرده 100منابع در بهینه یعنی ساختار 

ها علاوه بر ها برای مدیریت ساختار منابع بانکها و متفاوت بودن هزینه هر یک از آنبودن سپرده

هم از نظر  هاسپردهدرخصوص حداقل سرمایه در نظر گرفتن ترکیب  های قانونیتوجه به محدودیت

بت های چهارگانه پیش گفته منتسب به ها، بررسی تاثیر نسها و هم از نظر هزینه آنمدت زمان آن

 باشد.یممدیریت پرتفوی سپرده کننده  نییعوامل تع نیاز مهمتر هابخش منابع بانک

 

 پیشینه تجربي .13-1

سازی پرتفوی منابع و مصارف بهینه»با عنوان  1394اختیاری و عالم تبریز در مقاله ای در سال 

بررسی و تعیین پرتفوی بهینه منابع و مصارف در  به« ریزی خطیبرنامهمدل ها با استفاده از بانک

منظور تعیین  ریزی خطی بههای برنامههدف این تحقیق، ارائه مدلبانک صادرات ایران پرداختند. 

شدة پول است. ابزار مورد استفاده ها با رویکرد کاهش قیمت تمامترکیب بهینة منابع و مصارف بانک

های مورد استفاده از نوع کمّی است. در این زی خطی بوده و دادهریهای برنامهدر این تحقیق، مدل

ریزی تحقیق سه سناریوی متفاوت مورد توجه قرار گرفته است. در سناریوی اول، یک مدل برنامه

شود. در منظور تعیین ترکیب بهینة پرتفوی منابع بانک در حالت ایستا پیشنهاد می خطی به

ترتیب ترکیب بهینة پرتفوی  ریزی خطی پیشنهادی بهدو مدل برنامه ناریوهای دوم و سوم با ارائهس
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منابع و ترکیب بهینة منابع و مصارف بانک در حالت پویا و با رویکرد قیمت تمام شدة پول مورد 

 .گیردبررسی قرار می

ده پول در با عنوان تحلیلی بر قیمت تمام ش 1398مسعودیان و همکارانش در تحقیقی در سال 

. پرداختند ایهرهبهای ایران به بررسی عوامل اثرگذار بر قیمت تمام شده پول به عنوان هزینه بانک

ای هزینهدر این مقاله سعی شده تا راهکاری برای تعیین سبد بهینه سپرده انتخاب شود تا ه

ت هیلاوثر تسمها سود ای پول را حداقل نماید. با حداقل سازی این قبیل هزینهعملیاتی یا بهره

 یابد.اعطایی نیز افزایش یافته و هزینه مطالبات معوق کاهش می

نصار در با عنوان بهینه سازی سبد مشتریان بانک ا 1398غریب و کوشا در پژوهشی در سال 

ر انک انصابن در گروه بانکداری خرد با استفاده از الگوریتم ژنتیک به بررسی سبد تسهیلات مشتریا

ل مسئله یاز به حها نهای مربوط به ارائه تسهیلات مدیران بانکحدودیتبا توجه به ماند. پرداخته

ن ر گرفتگیری تخصیص منابع مالی یک بانک در قالب تسهیلات و عقود اسلامی با در نظتصمیم

سبد  سازینهسازی ریسک نکول دارند. در این پژوهش، جهت بهیسازی بازده و کمینهاهداف بشینه

بع تک تا وریزی غیرخطی )دو تابع هدفه نک انصار از سه مدل برنامهتسهیلات مشتریان خرد با

از  ها،مدل ماهیت ها، متغیرها وهدفه( و مدل آرمانی استفاده شده است. با توجه به تعداد محدودیت

ازی سهینهالگوریتم فراابتکاری ژنتیک جهت حل استفاده شده است. در مدلسازی ریاضی مسئله ب

 ست. ای و کفایت سرمایه در نظر گرفته شده اهای سیاستی، بودجهتسبد تسهیلات محدودی

صارف بانکی ارائه الگوی بهینه منابع و مبا عنوان  1399موسوی و منجذب در تحقیقی در سال 

 ونابع مبه بررسی نقش مدیریت ریسک در تعیین الگوی بهینه  با تاکید بر نقش مدیریت ریسک

یه و ذب سرماجتوان مهمترین فعالیت نظام بانکی را میاند. تهمصارف در بانک ایران زمین پرداخ

ای هبخش اندازهای شخصی و سپس بکارگیری و توزیع آن در قالب انواع تسهیلات اعطایی درپس

ساله مباید گوناگون فعالیت های اقتصادی در سطح خرد و کلان در نظر گرفت. اما در این بین ن

ابی یهینهبفراموش کرد. در این تحقیق یک الگوی چند هدفه  ریسک موجود در اعطای تسهیلات را

حداقل  و هدفمنابع و مصارف بانکی با تاکید بر نقش مدیریت ریسک ارائه شد. الگوی ریاضی با د

 ن ریسکها و حداکثرسازی سود کسب شده از تسهیلات با در نظر گرفتکردن هزینه جذب سپرده

زی ریرنامهگوی بارائه شد. نتایج تحقیق حاکی از کارایی ال تسهیلات اعطائی و جریمه تاخیر تادیه

 .ریاضی ارائه شده جهت حل مساله غیرخطی درجه دو نامحدب بود

مسأله « های بانکیبهینه سازی پرتفوی سپرده»با عنوان  2014در تحقیق سال  1فژورگی

 ایهای بهرهی هزینهسازحداقلدر چارچوب روش  های بانکی راای از سپردهتعیین پرتفوی بهینه

                                                                                                                   
1 - Georgiev 
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برای  و شدمشخص  هاسپردهسازی سبد قرار داد. در این راستا یک الگوی نظری بهینه مورد مطالعه

از این پژوهش،  را بکار برد. در بخشی 2012تا  1990های تابلویی، دوره زمانی مارس مجموعه داده

بازدهی تاریخی  ا سه الگوین را بآکه  گردیدپیشنهاد سپرده ورد بازدهی آالگوی جدیدی از بر

مبنای متغیرهای بنیادی بنگاه ترکیب  ورد شده برآو بازدهی برمنابع گذاری  ، الگوی قیمتمنابع

 .برده است بکار هاسپردهسازی سبد کرده و در مسأله بهینه

با عنوان بهینه سازی سبد منابع براساس  2019در تحقیق سال  1یااوسینچو، یوکو و تی زولو

ردسازی سرمایه مبتنی بر الگوریتم ژنتیک به مبحث معیارسازی پرداخته اند. این مقاله نشان استاندا

می دهد که برای انتخاب سبد سهام به صورت بهینه با حداقل ریسک و حداکثر بازده، سهام با 

یکدیگر در ارتباط هستند. تعاملات بین سهام های مختلف در انتخاب پرتفوی بهینه نقش اساسی 

 می نماید. ایفا 

با عنوان نرخ سود منفی، سپرده و وام بانکی به  2020در پژوهشی در سال  2توبین و شلینگ

دهد که در گیرندگان پرداخته است. این تحقیق نشان میگذاران و وامتاثیر نرخ سود منفی بر سپرده

گذاران ه سپردهها به طور کلی تمایلی به انتقال نرخ سود منفی بیک فضای نرخ بهره منفی، بانک

ها با هایی که وابستگی بیشتری به سپرده دارند؛ نسبت به سایر بانکخرد ندارند. بنابراین بانک

های بانکی و این بحث در مورد تأثیر نرخ سود منفی بر وام های مالی بیشتری روبرو می شوند.هزینه

کنند و ریسک بیشتری می ها،های متکی به سپردهشود. بانکهای پولی مطرح میانتقال سیاست

این نتیجه با کانال ریسک پذیری  دهند.تری وام را ارائه میها با شرایط راحتنسبت به سایر بانک

  کند.سازگار است. جایی که نرخ بیمه کمتری ریسک پذیری بانک را برای حفظ سود تحریک می

ها: تأثیراتی بر ریسک ههای داخلی برای سپردبا عنوان مدل 2020در تحقیق سال  3دالبورگو

های نرخ بهره سپرده و وام مورد های داخلی و بومی را بر ریسکنرخ بهره سپرده و وام تاثیرات مدل

های ارائه شده به همراه استانداردهای موردنیاز هر مدل بررسی قرار داده است. در این پژوهش مدل

ها و های و توصیهارائه شده است. اما مدلبرای انتخاب پرتفوی بهینه وام و سپرده توسط کمیته بال 

باشد تا با اقتضای وضعیت اقتصاد کلان آن سازی میها نیازمند بومیاستانداردهای مربوط به آن

 ها و موسسات مالی کشور مبداء ارائه شود.کشور و شرایط مالی بانک

دیریت پرتفوی جمع بندی مبانی تجربی در داخل و خارج از کشور موید آن است که برای م

ها با توجه به اینکه تودیع سپرده با استفاده از قرارداد وکالتنامه در بانکداری اسلامی سپرده بانک

ای، مدیریت های اقتصادی و ترازنامهشود بهتر است تا با استفاده از برخی از نسبتمحقق می

                                                                                                                   
1 - Y. Hsin Chou, S. Yu Kuo, Y. Tzu Lo 

2 - Towbin, Schelling 

3 - Dalborgo 
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توان انتظار داشت که ها میهای بانکی نمود عینی پیدا کند. یعنی از طریق کنترل این نسبت سپرده

-دهد؛ مدیریت شود. در واقع تعیین مقداری سپردهها را تشکیل میها که عمدتاً سپردهمنابع بانک

 های بهینه بجای نسبت های پیش گفته، متضاد با اصل بازاریابی و رضایتمندی مشتریان می باشد.

 

 روش شناسي پژوهش .2

انی وره زمته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دهای پذیرفجامعه آماری این پژوهش بانک

جه به شرایط باشند با توبانک می 19باشند که از این جامعه آماری که شامل می 1399الی  1395

 سارگاد،امان، پاسهای اقتصادنوین، پارسیان، کارآفرین، بانک به روش گزینشی اعم از: بانک 12زیر 

دآوری وش گری، آینده، رفاه کارگران و شهر. انتخاب شدند. ردی، سرمایه، ایران زمین، گردشگر

 ده است.شستخراج اای و اطلاعات موجود در سایت کدال در بازه فوق اطلاعات نیز از طریق کتابخانه

 در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند. 1399الی  1395از سال  -1

 شد.ی بورس خارج نشده باها از تابلونماد معاملاتی آن 1399الی  1395از سال  -2

 های مالی موردنظر تغییر نداده باشند.سال مالی خود را در طی دوره -3

ای هشتاطلاعات مربوط به ترازنامه پایان سال مالی در سایت کدال به همراه یاددا -4

 حسابرس در دسترس باشد.

-از روش داده آماری موجود، لیو تحل هیهای تجزها و روشبا توجه به نوع داده قیتحق نیدر ا

ها استفاده شده است. آزمون فرضیه یبرای برآورد پارامترهای الگو و بررس یمقطع و یبیهای ترک

های نیز معروف است؛ مدل 1سری زمانی –های مقطعی های ترکیبی که به روش دادهروش داده

و سری  یطعهای مقداده یدر بررسشود. متنوعی دارد که با توجه به شرایط پژوهش استفاده می

کرده  بیترک گریکدیها را با داده یتمام دتوانیم ؛نشوددار معنی یزمان یمقطع اثر بیاگر ضر ،یزمان

-یم زیشده ن قیهای تلفروش، داده نیزد. به ا نیتخم  2بوسیله رگرسیون حداقل مربعات معمولیو 

 .ندیگو

 

 بيیهاي ترک داده و مدلبررسي ساختار .  2-1

( یا هادر اینجا یعنی بانک، وقتی عامل مقطع )ترکیبیهای ل رگرسیون با دادهدر برآورد یک مد

یا  های مورد مطالعهبانکداری بین و تفاوت معنی گرفتعامل زمان )سال( را می توان نادیده 

 ،هابرای سنجش اینکه داده هستند. 3ترکیبی هادادهدر این صورت  ؛های مختلف وجود نداردشرکت

                                                                                                                   
1 - Time Series - Cross Section Data 
2 - Ordinary Least Square Regressions (OLS) 

3 - Pooled 
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مواجه  ترکیبیشود. وقتی که با مدل ستفاده میا F-Leamer از آزمون ترکیبییا  تلفیقی هستند

برای تعیین مدل با اثرات  3از آزمون هاسمن ؛وجود دارد 2یا تصادفی 1هستیم و در نتیجه اثرات ثابت

 .کنیمثابت و یا مدل با اثرات تصادفی استفاده می

 
 

 هاي ترکیبي. ساختار داده8شکل 

 1398یا، نافضلمنبع: 

 

 :شودیم استفادهکل داده  قیدرمقابل تلفاثر ثابت مدل  نییآزمون چاو برای تعاز 
: Pooled Model0H 

: Fixed Effect Model1H 

 

آزمون  مارهآاست.  دیمقریغ ریمقابل آن براساس مقاد هیو فرض دیمق ریاول براساس مقاد هیفرض

یا، ن)افضل است ریبه صورت ز دیمقریغو مدل  دیچاو براساس مجموع مربعات خطای مدل مق

1398): 

 

chow (5 رابطه =  

(RRSS−URSS)

N−1
(URSS)

NT−N−K

 →  N(0,1)      

 

 4. مدل اثر ثابت2-2

جمله ثابت از مقطعی به مقطع دیگر است و  ثابتدر هر مقطع  ونیرگرس بیش اثر ثابت،در مدل 

ها وجود دارد و داری میان مقطعمعنی اختلافاما  ؛ستین داریمعن یزمان اثرمتفاوت است. هر چند 

                                                                                                                   
1 - Fixed Effects 
2 - Random Effects 
3 - Hausman Test 
4 - Fixed Effect Model 
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اثر مقطعی، استفاده از های نشان دادن از روش یکی. کندینم رییتغها به زمان ضرایب مقطع

 متغیرهای مجازی است که به شکل زیر فرموله شده است: 

 

Yit (6 رابطه = α1 + α2DUM2 + α3DUM3 + ∑βiXit + eit   

 

 متغیرهای مجازی برای DUMدهنده برداری متغیرهای مستقل، نشان Xitدر این مدل 

. در این جملات خطای مدل است  eitبرداری از متغیرهای وابسته و Yitدادن اثر مقطعی نشان

تگی شود که واریانس خطاها در مقطع و همچنین بین مقاطع همسان و خودهمبسمدل فرض می

ابطه زیر برقرار ر  i ≠ jو  t ≠ sآن وجود نداشته باشد. به عبارت دیگر برای هر بین اجرای خطاهای 

 (.1393است )برزیده، 

, cor (εit (7 رابطه εjs) = 0  
var (εit) (8 رابطه = δ2 

  

 . آزمون ریشه واحد2-3

یر است. تا پس نخستین گام در جهت تعیین پایایی یک متغیر، مشاهده نمودار سری زمانی آن متغ

از تحلیل روند سری زمانی نوع روندها، آزمون پایایی لازم را انجام داد. آزمون ریشه واحد یکی از 

-هایی است که برای تشخیص پایایی فرآیند سری زمانی مورد استفاده قرار میمتداولترین آزمون

 .استفاده می شود 2شین و ایم، پسران و 1های لوین، لین و چوگیرد که برای این منظور از آزمون

فرضیه صفر در آزمون لوین، لین و چو بیانگر این است که سری زمانی دارای ریشه واحد بوده و 

  3دهد. با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافتهفرضیه مخالف ایستایی سری زمانی را نشان می

 آزمون ریشه واحد بصورت زیر ارائه می شود:
 

yit∆ (9 رابطه = ρiyi,t−1 +  ∑ θiL 

ρi

L=1

∆yit−L + αmidmt + εit  

  

i  ،تعداد مقاطعt  ،دوره زمانیρi  پارامتر خودهمبستگی برای هر مقطع و εit خطای مدل می باشد

دهنده نشان dmtاست. در رابطه فوق  2δکه دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس 

                                                                                                                   
1 - Levin, Lin & Chui (LLC) 
2 - Im, Pesaran & Shin 
3 - Augmented Dicky Fuller 
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  d3t = {1,t}باشد. همچنینبردار ضرایب متناظر با مدل می αmiبوده و متغیرهای مقطعی 

می باشد. این آزمون ترکیبی ریشه واحد با روند زمانی است  d1t ={emptyset}و d2t ={1}و

-ها و ناهمسانی واریانس جملات خطا، دارای قدرت بالایی میکه در صورت وجود ناهمگنی مقطع

های ترکیبی است . اختلاف های ایستایی دادهیکی دیگر از آزمون نایم، پسران و شی زمونباشد. آ

کند که فرضیات در نظر گرفته شده نمود پیدا میبیـشتر در  لوین، لین و چو این آزمون بـا آزمون

های ترکیبی از تواند دارای ریشه واحد باشد. بنابراین بجای دادهها میبراساس آن برخی از مقطع

ها بصورت جداگانه برای هر مقطع استفاده شده و سپس میانگین این آماره آزمون ریشه واحد

 iبرای آزمون ریشه واحد  tنشان دهنده آماره  tiT (πi , Bi)شود. اگر محاسبه می tNTبصورت 

 شود:بصورت زیر تعریف می tNTباشد آماره استاندارد  Biو ضرایب آزمون  πiامین مقطع باوقفه 

tNT (10 رابطه =
1

N
∑ tiT 

n

i=1

(πi , Bi ) 

 , tiT(πiبدلیل خودهمبستگی استفاده از آماره استانداردشده با استفاده از میانگین و واریانس 

 (:1398شود )صفری و رافتی، به صورت رابطه زیر محاسبه می ρi = 0تحت فرض  (0

 (11 رابطه
wt = √N  

[tNT − N−1 ∑ E(tiT 
N
i=1 (πi , 0))/ρi=0]

√N−1 ∑ var[tiT 
N
i=1 (πi , 0)/ρi=0]

 

→  N(0,1)      
 

 . آزمون هاسمن2-4

زمون آ. شودیم استفاده یتصادف اثردر مقابل اثر ثابت استفاده از مدل  نییبرای تعاز این آزمون 

رهای متغیده شده و ز نیتخم ونیخطای رگرس نیعدم وجود ارتباط ب ایوجود  هاسمن بر پایه

 گر ایناثر ثابت و امدل  ؛وجود داشته باشد یارتباط نیشکل گرفته است. اگر چنمستقل مدل 

ه عدم نشان دهند 0H ارتباط وجود نداشته باشد مدل اثر تصادفی کاربرد خواهد داشت. فرضیه

رب، نشان دهنده وجود ارتباط است )ع 1Hارتباط متغیرهای مستقل و خطای تخمین و فرضیه 

 (. 1399زنجیردار و زارعی، 
: Random Effect0H 

: Fixed Effect1H 

 

ورت زیر را بص Mنشان داده و آماره  V(q)را با  qدر آزمون هاسمن تخمین مقدار واریانس 

 ارائه کرده است:
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M (12 رابطه =  
q2

V(q)
       

 
 

 . متغیرها و مدل پژوهش2-5

 ه برایکباشد سازی قیمت تمام شده پول میبرای مدیریت پرتفوی سپرده نیز هدف اصلی حداقل

-دهبد سپرسهای موثر بر قیمت تمام شده پول استفاده خواهد شد. سپس انجام این کار از شاخص

ق د و طبشود. در این سبهای بانک برای اعطای وام به مشتریان بمنظور کسب سود مدیریت می

ام شده یمت تمقها و حداقل سازی انکداری اسلامی )بدون ربا( سازوکار پرداخت سود سپردهقانون ب

ه بخش انکی کب الحساب می باشد. در واقع برای مدیریت پرتفوی سپردهپول مبتنی بر نرخ سود علی

 م از:نابع اعمدهد و دارای متغیرهای ساختار ها برای اعطای وام را تشکیل میعمده منابع بانک

ع ، منابLDIKهای عملیاتی ، هزینهˊLDIK، هزینه های غیرعملیاتی CMقیمت تمام شده پول 

، ARر پذی، دارایی ریسکC، سرمایه CTRپذیر ، نسبت سرمایه به دارایی ریسکTRمصرف شده 

، TD، سپرده DTL، نسبت سپرده به بدهی L، بدهی LTRپذیر نسبت بدهی به دارایی ریسک

 می باشد که از مدل زیر استفاده شده است: LTCیه نسبت بدهی به سرما

 

 رابطه

13) 
CMi,t = β0 + β1,t CTRi + β2,tLTRi + β3,tDTLi,t + β4,tLTCi,t

+ et  

 رابطه

14) 
CM =  (KLDI + KˊLDI)       

 رابطه

15) CTR =  
C

AR
       

 رابطه

16) LTR =  
L

AR
       

 رابطه

17) DTL =  
TD

L
       

 رابطه

18) 
LTC =  

L

C
       

 قیمت تمام شده پول نیز از رابطه زیر قابل محاسبه است:
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KLDI

=
[(PE × RPLDI) + (AE × RALDI) + (DE × RDLDI) + (ME ×

LDI

D
) − LDI(RS × SD)]

LDI(1 − SD)
   

 (19 رابطه
 AEصیص هزینه پرسنلی به سپرده، نرخ تخ  RPLDIهزینه پرسنلی،  PEدر رابطه فوق 

زیه ه DEنرخ تخصیص هزینه اداری و سازمانی به سپرده،  RALDIهزینه اداری و سازمانی، 

هزینه مطالبات مشکوک  MEنرخ تخصیص هزینه استهلاک به سپرده،  RDLDIاستهلاک، 

 SD نرخ سود سپرده قانونی، RSمتوسط کل سپرده و بدهی،  Dمتوسط سپرده،  LDIالوصول، 

 شود.نسبت سپرده قانونی را شامل می
 

 هاي پژوهشیافته .3

 

 . آمار توصیفي3-1

ا، هق آنبه منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقی

انگین، یک می رسد. نتایج جدول شمارهآشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها ضروری بنظر می

بت ل، نسمیزان کشیدگی و چولگی متغیرها به ترتیب برای قیمت تمام شده پو انحراف معیار و

سبت دهی و نپذیر، نسبت سپرده به بپذیر، نسبت بدهی به دارایی ریسکسرمایه به دارایی ریسک

 دهد.بدهی به سرمایه را نشان می

 

 . آمار توصیفي متغیرها1جدول 

 شرح
قیمت تمام 

 شده پول

نسبت سرمایه به 

 پذیرریسک دارایی

نسبت بدهی به 

 پذیردارایی ریسک

نسبت سپرده 

 به بدهی 

نسبت بدهی 

 به سرمایه

 15/17 91/0 94/0 06/0 03/0 میانگین

 28/10 71/0 72/0 12/0 03/0 انحراف معیار

 28/0 15/6 81/6 78/2 24/2 چولگی

 89/2 92/51 37/51 66/10 46/7 کشیدگی
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 . آمار استنباطي3-2

 

 آزمون ریشه واحد .3-2-1

-قبل از انجام آزمون رگرسیون در بین متغیرهای تحقیق، آزمون ریشه واحد برای متغیرها انجام می

های پانل نسبت به آزمون ریشه واحد سری زمانی دارای دقت شود. این آزمون براساس داده

ها مورد استفاده بیشتری است. در این پژوهش دو نوع آزمون ریشه واحد برای بررسی مانایی متغیر

قرار گرفته است که عبارتند از: آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو و آزمون ایم، پسران و شین. 

این فرصت را  IPSوجود یک ساختار ریشه واحد است در حالیکه آزمون  LLCفرض اصلی آزمون 

نامگذاری آزمون  سازد که ناهمگونی در بین اثرات فردی وجود داشته باشد. یکی از دلایلفراهم می

IPS همین است. 1بنام آزمون ریشه واحد ناهمگن 

 

 . آزمون ایستایي لوین، لین و چو2جدول 
 سطح معنی داری آماره آزمون آزمون ریشه واحد

  000/0 -24/10 لوین، لین و چو

  000/0 -57/4 قیمت تمام شده پول

  000/0 -92/3 نسبت سرمایه به دارایی ریسک دار

  000/0 -35/7 به دارایی ریسک دار نسبت بدهی

  000/0 -81/3 نسبت سپرده به بدهی 

  000/0 -67/3 نسبت بدهی به سرمایه

 

ر سطح دآزمون ایستایی لوین، لین و چو دلالت بر وجود ریشه واحد  2مطابق جدول شماره 

قاطع مدرصد ندارد. بنابراین فرض اساسی وجود یک فرآیند ریشه واحد در بین  95اطمینان 

احد در بین وشود. در نتیجه یک فرآیند ریشه درصد رد می 95)صورت های مالی( با سطح اطمینان 

 مقاطع وجود ندارد.

 

 

 

 

                                                                                                                   
1 - Heterogeneous Panel Unit Root Test 
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 . آزمون ایستایي ایم، پسران و شین3جدول 
 سطح معنی داری آماره آزمون آزمون ریشه واحد

  000/0 -16/10 ایم، پسران و شین

  000/0 -27/4 قیمت تمام شده پول

  000/0 -71/3 نسبت سرمایه به دارایی ریسک دار

  000/0 -04/7 نسبت بدهی به دارایی ریسک دار

  000/0 -65/3 نسبت سپرده به بدهی 

  000/0 -48/3 نسبت بدهی به سرمایه

 

ات فردی این امکان را فراهم می سازد که ناهمگونی در بین اثر IPSآزمون  3مطابق جدول 

ابق جدول آزمون ریشه واحد ناهمگن گویند. مط IPSبه همین دلیل به آزمون  وجود داشته باشد

رصد د 95ن یادشده آماره آزمون موید آن است که یک فرآیند ریشه واحد ناهمگن در سطح اطمینا

 ارد.در بین صورت های مالی و ترازنامه بانک ها در بازه زمانی پنج سال اخیر وجود ند

 

 . تخمین مدل تحقیق3-2-2

ا توجه را ب س از انجام آزمون ریشه واحد برای ساختگی بودن رگرسیون در این بخش، مدل اولیهپ

 کنیم:به فرضیات تحقیق و با استفاده از معادله زیر برازش می

 

 رابطه

20) 

CMi,t = β0 + β1,t CTRi + β2,tLTRi + β3,tDTLi,t + β4,tLTCi,t

+ et  

 

اشاره  … t = 1,2,3های موجود در مدل و برای هر یک از بانک … i = 1,2,3ه در این معادل

ده نشده را که تاثیر ناهمگنی متغیرهای مشاه β0جزء اخلال و  eبه دوره زمانی بررسی مدل دارد. 

وق بهتر فرد مدل کند. قبل از برآوها متفاوت باشد را محاسبه میممکن است در بین مقاطع یا بانک

های هاسمن و اف  و اثرات تصادفی یا به عبارت دیگر آزمون های مربوط به اثرات ثابتزموناست تا آ

 لیمر انجام شود.
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 . آزمون اثر ثابت3-2-3

زمانی  یون درهای ترکیبی با اثرات آن یک راه حل مناسب برای عدم تشخیص رگرساستفاده از داده

یکسان بودن  فرضیه صفر Fلب باشد. در آزمون است که اثرات ویژه هر بانک بر اثرات زمانی آن غا

 عرض از مبداء در مقابل فرضیه مخالف ناهمسانی عرض از مبداء قرار می گیرد. 

 
 F. آزمون معنی داری 4جدول 

 مقدار احتمال آماره آزمون آزمون اثرات ثابت

 F 41/6 00/0آزمون 

 

 Fزمون آجه به اینکه آماره در جدول فوق ارائه شده است. با تو Fنتایج حاصل از آزمون 

فر رد شده درصد فرضیه ص 95بحرانی بزرگتر است لذا در سطح اطمینان  Fمحاسبه شده از آزمون 

 هیفرض. باشد و می توان از روش داده های ترکیبی استفاده کرد. بنابراین مدل ترکیبی مناسب می

 صفر مبنی بر همگنی میان واحدها با اثرات مقطعی رد نشده است.

 

 . آزمون هاسمن 3-2-4

های ترکیبی است. برای انجام اصلی در مطالعات مبتنی بر داده آزمون هاسمن یکی از آزمون های

شود این آزمون ابتدا نیازمند متغیرهای ابزاری هستیم به نحوی که با متغیری که تصور می

عنی برآوردی که این درونزاست کاملاً همبستگی داشته باشد ولی با اجزاء اخلال تخمین اولیه ی

متغیر درونزا به عنوان متغیر مستقل در سمت راست آن قرار دارد هیچگونه همبستگی نداشته 

 رهاییمتغ ریوابسته و سا ریدرونزاست را به عنوان متغکنیم باشند. پس متغیری که تصور می

و  میریگیدر نظر م یحیتوض رهاییابزاری، به عنوان متغ رهاییرا به همراه متغ هیاول نیمستقل تخم

را به عنوان  ونیرگرس نیا ماندهیباق ری. آنگاه مقادمیآوریرا بدست م ونیرگرس نیا ماندهیباق ریمقاد

 نیدر تخم دیجد یحیتوض ریمتغ نیا بی. اگر ضرمیکنیاضافه م هیاولّ نیخمبه ت یحیتوض ریمتغ

بدون وجود  هاینیار بودن تخمو ناسازگ یبود به معنای وجود همزمان یاز لحاظ آماری معن هیاول

که با  دییجد نیتخم ،یکه در صورت وجود همزمان تاس یهیاست. بد دیجد یحیتوض ریمتغ نیا

. به باشدیبدون تورش م زیآن ن بیانجام شده سازگار است و ضرا دیجد یحیتوض ریاز متغ استفاده

ها، تمام مقاطع یا زمانتوان برای تشخیص داده شود که می 1آزمون تجمعی که اگر در یصورت

                                                                                                                   
1 - Poolability   
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 یتصادف اثرمدل  انیمدل ارجح و درست از م نییتع های جداگانه در نظر گرفت. درمبداءعرض از 

 .میریگیرا بکار م هاسمنآزمون 

 

 . نتیجه آزمون هاسمن5جدول 

 مقدار احتمال آماره آزمون آزمون

 85/0 43/2 آزمون هاسمن

 

گی بین صفر مبنی بر عدم همبست هیفرضدهد که می نتایج آزمون هاسمن در جدول فوق نشان

 ثراتامناسب بودن  یصفر مبتن هیفرض نیرد نشده است. بنابرا یحیتوض رهاییمتغجزء خطا و 

 هیسمن، فرضآزمون ها جهی. برطبق نتباشدیمناسب م یتصادف اثرات. لذا مدل شودنمیرد  یتصادف

طح سدر  سورهاو رگرل غیرقابل مشاهده عدم وجود همبستگی بین اجزاء اخلابر  یصفر مبتن

صورت  حاصل از مدل در جیبودن نتا بیناارشود که این به معنای درصد رد می 95اطمینان 

 باشد.یروش م نیبا ا نیتخم

 

 آزمون رگرسیون .5-2-3

برای اثبات فرضیه  قیتحق متغیرهای یبررس به ساده خطی ونیرگرس آزمون کمک به بخش نیا در

 که است آن دهنده نشان  1مقدار ضریب تعیین .داف مطرح شده می پردازیمها و دستیابی به اه

آزمون تحلیل در قسمت  .باشد یم مستقل ریمتغ ریتاث تحت، وابسته ریمتغ راتییتغ از درصد چند

 05/0رگرسیون خطی و اگر بیشتر از  معادلهباشد،  05/0کمتر از  سطح معنی داری اگر 2واریانس

 خط معادله توان یمضرایب  . به کمک قسمتخواهد بود یخطغیر ونیرگرس معادلهباشد، 

  .نوشت را ونیرگرس

 

ام نسبت سرمایه به دارایي ریسک پذیر و بهاي تم نیب ونیرگرس نتایج تخمین مدل .6 جدول

 شده پول

                                                                                                                   
1 - R-Square 

2 - ANOVA   

 شیب ضریب تعیین ضریب تعیین تعدیل شده انحراف معیار خطا واتسون-دوربین

585/1 1852/0 495/0 503/0 665/0 
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 پول م شدهمتغیر مستقل : نسبت سرمایه به دارایی ریسک پذیر      متغیر وابسته : بهای تما

 

 

دهنده  باشد که نشانمی 05/0کمتر از داری سطح معنی شد؛مشاهده  6همانطورکه در جدول 

-میه پول بهای تمام شد ونسبت سرمایه به دارایی ریسک پذیر بین و مستقیم  یوجود رابطه خط

لال باقیمانده هاست. قرار دارد که نشانه استق 5/2تا  5/1واتسون در فاصله -مقدارآماره دوربین باشد.

بارت دیگر با عبه  ( توزیع باقیمانده ها نرمال است.Fباتوجه به سطح معنی داری و مقدار آماره )

غییرات ت می توان گفت مدل ارائه شده توسط متغیر مستقل بخوبی قادر به بیان %95 یناناطم

از  %3/50که  تاسآن  باشد که بیانگرمی 503/0برابر  ضریب تعیین مقدارباشد. متغیر وابسته می

فزایش ا با. نسبت سرمایه به دارایی ریسک پذیر است تحت تاثیر در بهای تمام شده پولتغییرات 

بهای تمام  اثربخشیواحد به  537/0واحد اثربخشی در نسبت سرمایه به دارایی ریسک پذیر،  کی

 :نوشت ریز بصورت توانیم را ونیرگرس خط معادله شود.شده پول افزوده می

CM =1.331 + 0.537 CTR                                                                    ابطه ر

21     )   

 

بهاي تمام  ونسبت بدهي به دارایي ریسک پذیر  ونیرگرس . نتایج تخمین مدل7 جدول

 شده پول

 مدل مجموع مربعات میانگین مجموع مربعات F آماره  سطح معنی داری

000/0 084/41 

 رگرسیون 271/27 271/27

 باقیمانده 184/48 382/0

 کل 455/75 

سطح معنی 

 داری
 Tآماره 

ضریب 

 استاندارد
 ضریب غیر استاندارد

 مدل

Beta Std.Error B 

000/0 331/6 

665/0 

  مقدار ثابت  331/1 169/0

000/0 445/8 055/0 537/0 
نسبت سرمایه به دارایی ریسک 

 پذیر

 شیب ضریب تعیین ضریب تعیین تعدیل شده انحراف معیار خطا واتسون-دوربین

564/1 1937/0 385/0 432/0 546/0 
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 لتمام شده پو ملاک : بهایمتغیر پیش بین : نسبت بدهی به دارایی ریسک پذیر      متغیر        

 

 

ان می باشد که نش 05/0کمتر از شد؛ سطح معنی داری مشاهده  7همانطور که در جدول 

 شده پول بهای تمام و نسبت بدهی به دارایی ریسک پذیربین و مستقیم دهنده وجود رابطه خطی 

لال باقیمانده قرار دارد که نشانه استق 5/2تا  5/1واتسون در فاصله -مقدار آماره دوربین .تاس

به عبارت ست. ا( توزیع باقیمانده ها نرمال Fهاست. با توجه به سطح معنی داری و مقدار آماره )

ر به می توان گفت مدل ارائه شده توسط متغیر مستقل به خوبی قاد %95 دیگر با اطمینان

انگر این مطلب می باشد که بی 432/0برابر  ضریب تعیینمقدار  .تغییرات متغیر وابسته است  نبیا

 رپذیی ریسکنسبت بدهی به دارای، تحت تاثیر بهای تمام شده پول در از تغییرات %2/43است که 

واحد به  517/0،  یک واحد اثربخشی در نسبت بدهی به دارایی ریسک پذیربا افزایش  .باشدمی

 ریز ورتبص توان یم را ونیرگرس خط معادله های تمام شده پول در این بخش افزوده می شود.ب

 :نوشت

CM = 1.461 + 0.517 LTR                                                     22ابطه ر                     ) 

 

 م شده پولنسبت سپرده به بدهي و بهاي تما ونیرگرس نتایج تخمین مدل .8 جدول

 مدل مجموع مربعات میانگین مجموع مربعات F آماره  سطح معنی داری

000/0  904/36 

 رگرسیون 497/28 497/28

 باقیمانده  958/46 453/0

 کل 455/75 

سطح معنی 

 داری
 Tآماره 

ضریب 

 استاندارد
 ضریب غیر استاندارد

 مدل

Beta Std.Error B 

000/0  264/9 

546/0 

  مقدار ثابت  461/1 152/0

000/0  927/8 057/0 517/0 
نسبت بدهی به دارایی ریسک 

 پذیر

-دوربین

 واتسون

انحراف معیار 

 خطا

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 شیب ضریب تعیین

563/1 1868/0 469/0 486/0 626/0 
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 ده پولمام شمتغیر مستقل : نسبت سپرده به بدهی      متغیر وابسته : بهای ت               

 

 

ان می باشد که نش 05/0کمتر از  شد؛ سطح معنی داریمشاهده  8که در جدول  همانطور

. باشد می نسبت سپرده به بدهی و بهای تمام شده پولبین و مستقیم دهنده وجود رابطه خطی 

به نده هاست. اقیماقرار دارد که نشانه استقلال ب 5/2تا  5/1واتسون در فاصله -مقدار آماره دوربین

بی قادر به می توان گفت مدل ارائه شده توسط متغیر مستقل به خو %95 عبارت دیگر با اطمینان

ه بیانگر این می باشد ک 486/0برابر  ضریب تعیینمقدار  . تغییرات متغیر وابسته می باشد بیان

-میدهی ببه  نسبت سپرده، تحت تاثیر بهای تمام شده پول در از تغییرات %6/48مطلب است که 

ول در این پواحد به بهای تمام شده 516/0یک واحد در نسبت سپرده به بدهی، باشد. با افزایش 

 :است ریز بصورت ونیرگرس خط معادله بخش افزوده می شود.

CM = 1.149 + 0.516 DTL 23رابطه                                           )                                
 

 نسبت بدهي به سرمایه و بهاي تمام شده پول ونیرگرس . نتایج تخمین مدل9 جدول

 ام شده پولمتغیر مستقل : نسبت بدهی به سرمایه      متغیر وابسته : بهای تم                 

 مدل مجموع مربعات تمیانگین مجموع مربعا F آماره  سطح معنی داری

000/0  247/40 

 رگرسیون 479/28 479/28

 باقیمانده  976/46 429/0

 کل 455/75 

سطح معنی 

 داری
 Tآماره 

 ضریب غیر استاندارد ضریب استاندارد
 مدل

Beta Std.Error B 

000/0  942/5 
626/0 

  مقدار ثابت    149/1 374/0

  بت سپرده به بدهینس 516/0 051/0 119/8  000/0

 شیب ضریب تعیین ضریب تعیین تعدیل شده انحراف معیار خطا واتسون-دوربین

562/1 1943/0 381/0 428/0 539/0 

 مدل مجموع مربعات میانگین مجموع مربعات F آماره  سطح معنی داری

000/0 * 221/36 

 رگرسیون 654/27 654/27

 باقیمانده  328/46 451/0

 کل 982/73 
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ان می باشد که نش 05/0کمتر از شد؛ سطح معنی داری مشاهده  9 همانطور که در جدول

ست. مقدار ا بهای تمام شده پول و نسبت بدهی به سرمایهبین و مستقیم دهنده وجود رابطه خطی 

ه ده هاست. با توجه بقرار دارد که نشانه استقلال باقیمان 5/2تا  5/1اصله واتسون در ف-آماره دوربین

% 95 ر با اطمینانبه عبارت دیگ( توزیع باقیمانده ها نرمال است. Fسطح معنی داری و مقدار آماره )

ابسته وغیر تغییرات مت  می توان گفت مدل ارائه شده توسط متغیر مستقل به خوبی قادر به بیان

 ز تغییراتا %8/42می باشد که بیانگر این مطلب است که  428/0برابر  ضریب تعیینر مقدا .است

خشی احد اثربیک وبا افزایش  .باشد می نسبت بدهی به سرمایه، تحت تاثیر بهای تمام شده پول در

خش افزوده بواحد به اثربخشی در بهای تمام شده پول در این  493/0در نسبت بدهی به سرمایه، 

 :نوشت ریز بصورت توان یم را ونیرگرس خط معادله می شود.

CM = 1.447 + 0.493 LTC    24رابطه                                        )                                  

 

 تجزیه و تحلیل همزمان متغیرها براي مدیریت پرتفوي سپرده .6-2-3

به کمک  متغیر وابسته بر مستقلمتغیر  چهار، تاثیر همزمان برای تایید مدل پیشنهادی تحقیق

 .مورد سنجش قرار گرفت 1گام به گامبه روش  چندگانه و خطی رگرسیون

 

 متغیرهاي مستقل و متغیر وابسته نیب ونیرگرس . نتایج تخمین مدل10 جدول

                                                                                                                   
1 - Stepwise 

سطح معنی 

 داری
 Tآماره 

ضریب 

 استاندارد
 ضریب غیر استاندارد

 مدل

Beta Std.Error B 

000/0  729/8 
542/0 

  مقدار ثابت  447/1 155/0

 نسبت بدهی به سرمایه 493/0 059/0 634/7  000/0

-دوربین

 واتسون

انحراف 

معیار 

 خطا

ضریب 

تعیین تعدیل 

 شده

ضریب 

 تعیین
 لمد -ورودی متغیرهای مستقل شیب

785/1 

 1 - نسبت سرمایه به دارایی ریسک پذیر 457/0 324/0 321/0 5281/0

 2 - نسبت بدهی به دارایی ریسک پذیر 507/0 386/0 383/0 5077/0

 3 - نسبت سپرده به بدهی 683/0 417/0 412/0 4763/0

 4 - نسبت بدهی به سرمایه 711/0 456/0 449/0 4502/0

سطح 

ی معن

 داری

 F آماره 

میانگین 

مجموع 

 مربعات

مجموع 

 مربعات
 مدل -ورودی متغیرهای مستقل

000/0  601/49 

 رگرسیون 732/41 732/41
 -  نسبت سرمایه به دارایی ریسک پذیر

1 
 باقیمانده  723/33 215/0

 کل 455/75 

 -  ذیرنسبت بدهی به دارایی ریسک پ رگرسیون 579/44 290/22 719/48  000/0
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 2 باقیمانده  876/30 189/0

 کل 455/75 

000/0  288/47 

 رگرسیون 477/46 492/15

 باقیمانده  978/28 173/0 3 -  نسبت سپرده به بدهی

 کل 455/75 

000/0  429/46 

 رگرسیون 681/49 420/12

 باقیمانده  774/25 161/0 4 -  نسبت بدهی به سرمایه

 کل 455/75 

سطح 

معنی 

 داری

 Tآماره 

ضریب 

 استاندارد

ضریب 

 غیراستاندارد
 مدل

Beta Std.Error B شرح 

 مقدار ثابت 501/1 125/0  998/11  000/0

000/0  
448/15 

457/0 
038/0 584/0 

نسبت سرمایه به دارایی ریسک 

 1 -  پذیر

 مقدار ثابت 382/1 128/0  753/6  000/0

000/0  
966/9 

324/0 
042/0 536/0 

نسبت سرمایه به دارایی ریسک 

 2 -  پذیر

000/0  
442/8 

276/0 
041/0 479/0 

 نسبت بدهی به دارایی ریسک پذیر

 - 2 

 مقدار ثابت 264/1 135/0  918/4  000/0

000/0  
572/8 

261/0 
048/0 459/0 

نسبت سرمایه به دارایی ریسک 

 3 -  پذیر

000/0  
943/6 

218/0 
045/0 428/0 

 نسبت بدهی به دارایی ریسک پذیر

- 3 

 3 -  نسبت سپرده به بدهی 386/0 043/0 237/0 163/4  000/0

  مقدار ثابت  142/1 142/0  652/4  000/0

000/0  
246/7 

348/0 
052/0 442/0 

نسبت سرمایه به دارایی ریسک 

 4 - پذیر

000/0  
127/6 

269/0 
047/0 421/0 

 ذیرنسبت بدهی به دارایی ریسک پ

- 4 

 4 - نسبت سپرده به بدهی 375/0 046/0 182/0 977/3  000/0

 4 -  نسبت بدهی به سرمایه 354/0 042/0 145/0 501/2  000/0
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 ( توزیعFماره )آنشان دهنده معنادار بودن رگرسیون چندگانه دارد. بنابراین با توجه به  10جدول 

 نشان هک باشد یم 05/0 از کمتری متغیرها تمام برای داریباقیمانده نرمال است. سطح معنی

است. با  ولبهای تمام شده پ و شده ذکر متغیرهای مستقل نیب ی و مستقیمخط رابطه وجود دهنده

ارت دیگر با به عب ( توزیع باقیمانده ها نرمال است.Fتوجه به سطح معنی داری و مقدار آماره )

ات تغییر یانبغیرهای مستقل به خوبی قادر به توان گفت مدل ارائه شده توسط متمی %95 اطمینان

ضریب تعیین  مقدار متغیر وابسته می باشند و مدل پیشنهادی تحقیق مورد تایید قرار گرفته است.

 ،ام شده پولبهای تم در راتییتغ از % 6/45  که می باشد مطلب نیا انگریب که است 456/0 برابر

 سک پذیر،ریسک پذیر، نسبت بدهی به دارایی ری متغیرهای نسبت سرمایه به دارایی ریتاث تحت

ده ی سپرنسبت سپرده به بدهی و نسبت بدهی به سرمایه در مدل پیشنهادی برای مدیریت پرتفو

ذیر، نسبت یک واحد اثربخشی در نسبت سرمایه به دارایی ریسک پبا افزایش  .ها استهای بانک

احد به و 354/0نسبت بدهی به سرمایه، بدهی به دارایی ریسک پذیر، نسبت سپرده به بدهی و 

 ریز ورتبص توانیم را ونیرگرس خط معادلهاثربخشی در بهای تمام شده پول افزوده می شود. 

 :نوشت

EI=1.142 + 0.442 CTR + 0.421 LTR + 0.375 DTL + 0.354 LTC        رابطه

25) 

 

 نتیجه گیري و پیشنهادها .4

ات در بهای درصد از تغییر 3/50ه آزمون رگرسیون ساده در راستای آزمون فرضیه اول با توجه ب

بزار و اا این بپذیر است. به عبارت دیگر تمام شده پول تحت تاثیر نسبت سرمایه به دارایی ریسک

ین امر ند و اها توانسته اند؛ قیمت تمام شده پول را بشدت کاهش دهنسبت مهم در اقتصاد، بانک

-می ات نیزاده و حتی موجب کاهش قیمت تمام شده کالا و خدمها را کاهش دقیمت تمام شده وام

فایت کنرخ  ؛سیدربرای بانکداری به تصویب  بالالمللی که توسط کمیته بین استانداردبراساس شود. 

با بررسی  دید.ایران بطور متوسط تعیین گرپذیر بانک های  درصد دارایی ریسک 8 سرمایه برابر با

داری بر معنا پذیر تاثیر ریسک که نسبت سرمایه به دارایی شدخص مش ها ساختار سرمایه بانک

 .  بهای تمام شده پول دارد

درصد از تغییرات در بهای تمام شده پول تحت تاثیر  2/43در راستای آزمون فرضیه دوم، 

نسبت بدهی به دارایی ریسک پذیر است. به عبارت دیگر کاهش این نسبت به زیر عدد یک در 

تواند به کاهش قیمت تمام شده پول و مدیریت باشد میر حال حاضر بیشتر از یک میها که دبانک

ریسک های ارتباط تنگاتنگی که بین نسبت بدهی به دارایی پرتفوی سپرده ها کمک نماید. برای
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طرف و همچنین بین هزینه سرمایه با ارزش واحد  یک از ریسک مالیو  سرمایهبا هزینه  پذیر

ریسک  شرا بر آن می دارد که در جهت کاه هادیگر وجود دارد. مدیران مالی بانکطرف انتفاعی از 

سودآوری موسسه خود با استفاده  شورشکستگی و در عین حال افزایکاهش خطر مالی و در نتیجه 

اقدام  ؛های قانونی که در این زمینه وجود داردبه محدودیت از مکانیزم ساختار سرمایه با توجه

عملی سازند. را حداکثر کردن ارزش بانک ، موجبات مالی منابعبا مدیریت اید بتوانند تا ش .نمایند

مدیریت توان بعنوان معیاری برای یپذیر م ریسک به داراییبدهی  نسبتاز  پژوهشبنابراین در این 

معناداری بر  تاثیر پذیر های ریسک بدهی به داراییکرد. بنابراین نسبت استفاده پرتفوی سپرده 

 .ای تمام شده پول داردبه

اثیر تدرصد از تغییرات در قیمت تمام شده پول تحت  6/48در راستای آزمون فرضیه سوم 

 ام بیشترعطای واها به دلیل استقراض از بانک مرکزی و نسبت سپرده به بدهی می باشد. البته بانک

به  ستیابیدر صورت دها باعث شده تا این نسبت در سطح کمتر از نرمال باشد و از نسبت سپرده

دیریت ول و مپتوان به کاهندگی این نسبت در قیمت تمام شده سطح نرمال و حتی بالاتر از آن می

 سک تجاریبا ری همانطور که تنوع سازی ترکیب دارایی ها برای مقابلهسبد سپرده ها امیدوار بود. 

 نظر نوع ا هم ازهلی برای بانکاهمیت است، متنوع سازی منابع ما و دارای مهمبرای سرمایه گذاران 

 تثبانان از ریسک خارج شدن یکباره منابع بانک و اطمیکاهش  بمنظورها منابع و هم تعداد آن

لازم  ه این هدفرسیدن ب راستایسپرده های بانک در توجه به  رو ز اینمی باشد. انسبی منابع لازم 

ردهای تاندااس بدهی از این بعد نیز بامی باشد. بنابراین نتیجه می گیریم که نسبت سپرده به 

ه ی تمام شدبها رمعناداری ب تاثیرفاصله زیادی دارد. بنابراین نسبت سپرده به بدهی  ساختار منابع

 .پول دارد

درصد از تغییرات در قیمت تمام شده پول تحت تاثیر  8/42در راستای آزمون فرضیه چهارم 

گر این نسبت معیاری برای سنجش میزان توانایی نسبت بدهی به سرمایه می باشد به عبارت دی

باشد. بدلیل اینکه این نسبت در سطح استاندارد در شرکت در استفاده از بدهی برای تامین مالی می

دهد که بخشی از تاثیرات در قیمت تمام شده پول برای مدیریت سبد ها وجود دارد نشان میبانک

درصد  95رای تامین مالی است. در این حالت با اطمینان سپرده استفاده از سازوکار مناسب بدهی ب

 با بهای تمام شده پول رابطه معناداری وجود بدهی به سرمایهنسبت توان نتیجه گرفت که بین می

، نسبت بدهی به سرمایه مورد مدیریت پرتفوییکی از مهمترین معیار برای دارد. به عبارت دیگر 

کمترین دانند که دارای را ترکیبی از منابع مالی می منابع اثربخشساختار این رو نظر است، از 

 کاهشباشد. این امر از طریق بدست آوردن ارزانترین منابع )میانگین موزون هزینه سرمایه می

سودآوری بانک را در پی دارد. بنابراین  شکه این خود افزای شودحاصل میهزینه های عملیاتی( 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

7 
] 

                            33 / 40

https://mieaoi.ir/article-1-1083-en.html


 حسین رضایي، محمد عقبایي جزني .../ها با رویکرد ضرورت مدیریت پرتفوي سپرده                                       478

. با توجه به اینکه در رگرسیون بر بهای تمام شده پول دارد اداریمعن تاثیرنسبت بدهی به سرمایه 

ها ساده متغیرهای توضیحی یا مستقل و وابسته بصورت جداگانه بررسی شده و تاثیرات آتی آن

سنجیده می شود؛ این احتمال وجود دارد که در صورت تاثیر همزمان متغیرهای توضیحی بر متغیر 

اشد زیرا در حالت نرمال و در صنعت بانکداری تمامی نسبت ها در وابسته نتیجه تحقیق متفاوت ب

آن واحد با یکدیگر می توانند تاثیرگذار بر سایر متغیرهای وابسته از جمله قیمت تمام شده پول 

تواند تاثیر بیشتری نسبت به متغیر دیگر داشته باشند. چه بسا تغییر یکی از متغیرهای توضیحی می

یر متغیر دیگر را در شرایط خاص، تعدیل یا تشدید نماید. بنابراین استفاده از یا حتی تا حدودی تاث

تواند رگرسیون چندگانه و بررسی تاثیرات همزمان متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته می

 بینی روندهای آتی میسر نماید.اثربخشی تحقیق و دقت آن را برای پیش

 اثیر نسبتغییرات در قیمت تمام شده پول تحت تدرصد از ت 6/45در آزمون رگرسیون چندگانه 

یت ا محورها بدهد که برای مدیریت پرتفوی سپردهچهارگانه است. در واقع این جدول نشان می

ا به سراغ هدرصد با بهینه کردن نسبت  45توان به میزان بیش از کاهش قیمت تمام شده پول می

صل طابق فها مدیریت خواهد شد. در واقع مهکاهش قیمت تمام شده پول رفت و به تبع آن سپرد

ی شده و ش بیندوم قانون بانکداری بدون ربا، مدیریت سپرده های قرض الحسنه، جاری و مدتدار پی

نون در قا های عملیاتیالحساب به عنوان هزینهقیمت تمام شده پول مبتنی بر پرداخت سود علی

 قداریمپژوهش آن است که تعیین مستقیم  بانکداری اسلامی می باشد. اما نکته مهم در این

مدیریت  شود و خطای پژوهش درها به نتیجه مطلوب منجر نمیها برای مدیریت سبد آنسپرده

 ان و جلبه مشتریها موظفند در راستای ارائه خدمات بسازد. بدلیل اینکه بانکپرتفوی را ممکن می

اری و جالحسنه و های قرضواع سپردهها در سبد خدمات ارائه شده خود تمامی انرضایت آن

و  اً میزانمستقیم پذیر بودن را داشته باشند. در حالی که وقتیگذاری مدتدار با قید رقابتسرمایه

تامین  ا مشکلها تعیین شود. در بلندمدت بانک را بمبلغ هر نوع سپرده برای مدیریت پرتفوی آن

 نماید.بانک را با مشکل روبرو مینقدینگی روبرو ساخته و ساختارهای مالی بدهی 

ه در همیش پارادوکس معروف سپرده ارزان قیمت و فرار در مقابل سپرده گران قیمت و پایدار

های نسبت سیستم بانکی به مثابه حرکت به لبه تیغ است. بنابراین با استانداردسازی ساختار

 محورانکباقتصاد  های مبتنی بروریهای کمیته بال و تئها مطابق توصیهاقتصادی در ترازنامه بانک

ایت دمات و رضخگیری کرده که این امر هم ارائه ها به مطلوبیت، سپردهتوان با تنظیم نسبتمی

ورطه  ه و ازها را به سودآوری و کاهش هزینه عملیاتی رساندمشتری را بدنبال دارد و هم بانک

 دهد. ورشکستگی نجات می
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 تیهمدارای ا گذارانهیتجاری سرما سکیبرای مقابله با ر ییدارا بیکسازی ترکه تنوعی طور همان

ر کاهش بمنظو اهها هم از نظر نوع منابع و هم تعداد آنبرای بانک یسازی منابع مالمتنوع ؛است

 جهینت نینابراب. باشدمی لازم هاآن ینسب ثباتاز  نانیمنابع بانک و اطمریسک خارج شدن یکباره 

سبت نهای هدف از در بانک ینسبت سپرده به بده منابع، ای اصلاح ساختاربر که میریگیم

ند دانیم ینابع مالماز  یبیرا ترک اثربخش منابعساختار همین رو از  دارد. ادییفاصله زاستاندارد آن 

 نینترارزا بدست آوردن قیامر از طر نیاکه دارای کمترین میانگین موزون هزینه سرمایه باشد. 

نیز  انک رابسودآوری  یشخود افزا نیشود که اهای عملیاتی حاصل میطریق کاهش هزینه از منابع

ایه ل سه، سرمکمیته با گردد تا با عملیاتی شدن توصیهاز طرفی پیشنهاد می. خواهد داشت یدر پ

یاتی پیشنهاد های عملیابد. از طرفی بمنظور کاهش هزینه درصد افزایش 5/13ها نیز تا سقف بانک

ی ته و برازایش یافها افقیمت )دیداری( در تامین منابع مالی بانکهای ارزانگردد تا سهم سپردهیم

ا مدیریت رها هاین کار ابتدا باید بهینگی نسبت سپرده به بدهی حاصل شود تا بتوان پرتفوی سپرد

آن  تبع هکرد. لیکن جذب منابع ارزان قیمت برای دستیابی به حداقل قیمت تمام شده پول و ب

 ر از همه. مهمتهای عملیاتی بانک فقط با بازاریابی و ارائه خدمات متنوع میسر نیستکاهش هزینه

ها زی هزینهساها را به سمت حداقلتواند بانکهای موثر در آن میساختار منابع بانک و شاخص

بدهی  ذیر،ک پبرای سپرده خود و مدیریت پرتفوی آن سوق دهد. نسبت های سرمایه به دارایی ریس

دی و های مهم اقتصابه دارایی ریسک پذیر، سپرده به بدهی و بدهی به سرمایه جزو شاخص

 ده پول وشتوانند در حداقل سازی قیمت تمام شوند که میای در یک بانک محسوب میترازنامه

ی بانکی ازنامههای عملیاتی موثر باشند. تا زمانی که ساختار مالی و بخش منابع تراکاهش هزینه

مقطعی  ریابی،های ارزان قیمت از طریق ارائه خدمات متنوع و بازااصلاح نشود عملاً جذب سپرده

رزان های ا های ساختاری توانایی نگهداری بلندمدت سپردهبوده و ترازنامه بانک به دلیل ضعف

ی ک براهای بانقیمت جمع آوری شده را ندارد و در بلندمدت خود عاملی برای افزایش هزینه

 بلندمدت ستگی درها شده و بانک را به سمت زیانده بودن و ورشکها و ناترازی بانکنگهداری سپرده

های اقتصادی ها و طرحپروژه مطلوببرای تامین مالی  پایدارهای افزایش سپردهدهد. برای سوق می

 حاً و ترجیدر چارچوب سودهای تعیین شده توسط بانک مرکزی الامکان گردد حدپیشنهاد می

در  هوقدار وجها از طریق افزایش محجم سپردهاقدام گردد. پرتفوی سپرده با قیمت تمام شده پول 

را  وج منابعیابد. این کار ریسک خرسپرده کم افزایش با از طریق افزایش تعداد حساب  بهر حسا

ای هنسبت  ورد ها در دستور کار قرار گیدهد. اصلاح ساختار منابع در ترازنامه بانککاهش می

 د. ها طبق توصیه کمیته بال عملیاتی شوپوشش نقدینگی برای پشتیبانی از منابع یانک
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های بانکی نسبت به سود التفاوت سود سپردهبا توجه به اینکه در بانکداری اسلامی پرداخت مابه

بر مدیریت الحساب باید از محل بخش واقعی اقتصاد و عقود اسلامی باشد. بنابراین علاوه علی

ای از پرتفوی سپرده بانکی مطابق با اصول بانکداری اسلامی و قوانین شریعت، تعیین پرتفوی بهینه

عقود اسلامی که بتواند مابه التفاوت قیمت اسمی و واقعی پول را پوشش دهد و بانک را دچار زیان 

تاکید نظریه پردازان اقتصاد نکند و از طرفی توصیه کمیته بال را نیز امکانپذیر نماید؛ همواره مورد 

گذاران به عنوان یکی از راه توسط سپردهها طرح 1باشد. البته مشارکت در سود و زیاناسلامی می

ها در شرایط که آور بودن فعالیتای و زیانها از بحران کسری منابع سپردههای برون رفت بانکحل

د در قالب اصول بانکداری اسلامی به مدیریت توانثبات اقتصادی در سطح استاندارد وجود ندارد می

 ها و حتی عقود اسلامی کمک نماید.پرتفوی سپرده
 

  

                                                                                                                   
1 - Profit and loss sharing 
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