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  ساختار سرمايه و كارآيي شركت

  يك روش جديد براي تست تئوري عامل و كاربردي براي صنعت بانكداري

  

  خلاصه

تئوري حاكميت شركت پيش بيني مي كند كه قدرت نفوذ، هزينه هاي عامل را تحت تـأثير  

روش . قرار ميدهد و به اين ترتيب كـارآيي شـركت نيـز تحـت تـأثير قـرار داده مـي شـود        

  .تست اين تئوري پيشنهاد مي كنيم جديدي براي

در اين روش از كارآيي سود نيز استفاده مي شود و يا اينكـه سـودهاي شـركت چقـدر بـه      

مـا  . نزديك هستند كمك شركتي با بهترين عمل كه با شرايطهاي خارجي مشابه مواجه است،

از كارآيي در ابتدا، مدل معادلات همزمان را بكار مي بريم كه خسارات يا ضايعات معكوس 

ما همچنين مقياس هاي ساختمان مالكيت . گرفته تا ساختمان سرمايه را به حساب مي آورد

در مي يابيم كه داده هـاي راجـع بـه صـنعت بانكـداري بـا       . را در تست ها كنترل مي كنيم

تئوري ثابت هستند و نتايج از لحاظ آماري عمده هستند و از لحاظ اقتصادي نيز چشـمگير  

  .شندبا و قوي مي

  2003ژانويه 

  JEL  :G32 , G34 , G21, G28كدهاي 
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بانك ايتاليا و يا كارمنـدان آنجـا را بازتـاب     الزاماً نظريات هيئت حاكمان، نظريات بيان شده ،

 Hamid Mehran, Bob Avery , Anjan Thakor , Georgeاز نويسـندگان  . كننـد  نمـي 

Pennacchi   ــدگان در ســمپوزيوم ــا  JFI/FRBNY/NYUو ســاير شــكت كنن در رابطــه ب

از همـين شـركت     متشكريم ،” حاكميت شركت در بانكداري و صنايع سرويس هاي مالي“

كنندگان سمينار در هيئت حفظ فدرال به خـاطر سفارشـات و توصـيه هـاي راه گشايشـان      

به خاطر كمك و همكاري بـا ارزش   Joe scaliseو  Seth Bnimeسپاسگزاريم و از آقايان 

  .تحقيقي كمال تشكر را داريم
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  مقدمه -1

، در حاكميت شركت هم در صنايع مالي و هم در صنايع غيرمالي )عامل(هزينه هاي نماينده 

تفكيك مالكيت و كنترل در يك شـركت تحـت مـديريت    . از جمله مسائل مهمي مي باشند

بقدر كافي تلاش كاري انجام ندهند، در عايـدي هـاي     ند باعث شود مديران،حرفه اي ميتوا

اكتسابي زياده روي كرده و ورودي ها و خروجي هايي را انتخاب كنند كه بـا برتـري هـاي    

خودشان مناسب است و يا در غيـر اينصـورت نمـي تواننـد ارزش شـركت را بـه حـداكثر        

لكيت خارجي برابر است با ارزش از دست رفتـه  برسانند و در واقع ، هزينه هاي نماينده ما

  از مديران حرفه اي كه بهـره وري شخصـي شـان را بـه جـاي ارزش شـركت بـه حـداكثر         

  .مي رسانند

تئوري بيان مي كند كه انتخاب ساختمان سرمايه ممكن است بـه كـاهش ايـن هزينـه هـاي      

يا نسبت پـائين سـهم    تحت فرضيه هزينه هاي عامل، قدرت نفوذ بالا و. نماينده كمك كند 

هزينه هاي نماينـده سـهم متعـارفي خـارجي را كـاهش ميدهـد و ارزش        سرمايه،/ متعارفي 

شركتي با تحميل كردن و يـا تشـويق كـردن مـديران بـاري تـلاش بيتشـر در زمينـة سـود          

،  Meckling , Jensen (1976)ازموقع چاپ مقالة اصلي توسط . يابد سهامداران افزايش مي

ترده اي راجع به چنين توضيحات تئوريتيكي عامل ساختمان سـرمايه فـراهم   نوشتجات گس

قدرت نفوذ بيشتر مالي ممكن است مديران را تحت تـأثير قـرار دهـد و هزينـه     . شده است

هاي نماينده را از طريق تهديد تصفيه كاهش دهد، كـه ايـن باعـث ضـررهاي شخصـي بـه       
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درآمدهاي اضافه بر حقوق و غيره  اعتبار،مديران مي شود كه به عبارتي در حقوق، شهرت و 

دچار ضرر مي شوند و از طريق فشار براي توليد جريان نقدي، پرداخت هزينه هـاي سـود   

قدرت نفوذ بالاتر ميتواند كشـمكش هـاي بـين سـهامداران و مـديران را در      . صورت بگيرد

و شرايطهايي كه  رابطه با انتخاب سرمايه گذاري كاهش دهد، پذيرش مقدار خطر را بالا برد

  . تحت آن شركت تصفيه شده است و سياست سود سهام همگي را بيشتر قابل تحمل سازد

مشكلات حاكميت شركت، هزينه هاي عامل و ساختمان سرمايه ، به ويژه سـؤالات مهمـي   

شـاهد  . باشند پيرامون سياست و تحقيق مطرح مي كنند كه در رابطه با صنعت بانكداري مي

ي امور مورد نظر و ضررهاي بزرگ از بعضي سازمان هاي اصـلي بانكـداري   قابل عرضه برا

بين المللي در ورشكستگي هاي شركت بزرگ اخير بيانگر آن است كه ايـن سـازمان هـاي    

بانكداري ممكن است بعضي مسائل و مشكلات پيرامون حاكميت اصـلي خودشـان داشـته    

ن صنعت بزرگ باشند چون بانك هـا  باشند، هزينه هاي عامل نيز ممكن است به ويژه در اي

با ماهيت مبهمي كه از لحاظ اطلاعات دارند، اطلاعات خصوصي را در زمينـة مشـتريان وام   

علاوه بر اين، ساختمان سرماية بانك، مستقيماً به . شان و ساير موارد اعتباري حفظ مي كنند

بـراي سـرماية سـهم    وسيله قانون و مقررات تحت تأثير قرار مي گيرد، آنهـا حـداقل هـا را    

را جهت ممانعت از ريسك كردن بيش از حد تنظـيم   1متعارفي و انواع ديگر سرماية قانوني 

حاكميت شركت ، هزينـه  . كنند و احتمالاً هزينه هاي عامل نيز تحت تأثير قرار مي گيرند مي

                                           
1 - regulator capital سرمايه قانوني   – سرمايه خاص يا اصلاحي    
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هاي عامل و ساختمان سرمايه از جمله موضوع هايي هستند كه در بانكـداري مهـم هسـتند    

ون نقش هاي عمده اي را با اين صنعت ايفـا مـي كننـد و در فـراهم آوري اعتبـار بـراي       چ

شركتهاي غيرمالي و در انتقال اثرات سياست پولي و در فراهم آوري پايداري بـراي اقتصـاد   

  .به صورت كلي بسيار ارزشمندند

مـل در  عليرغم اهميت اين موضوع ها، تحقيق نسبتاً كمي در زمينـة فرضـيه هزينـه هـاي عا    

شاهد تجربي در نوشـتجات مـالي    نوشتجات بانكداري وجود دارد و به بهترين وجه ممكن،

تست هايي از فرضية هزينـه هـاي عامـل عمـدتاً     . بصورت يك مجموعه مخلوط شده است

مقياس هاي كارايي شركت را در زمينة نسبت سرمايه سهم متعارفي و يـا انـديكاتور ديگـر    

پـيش بينـي قابـل تسـت     . ز متغيرهاي كنترل برگشـت ميدهـد  قدرت نفوذ به اضافه بعضي ا

فرضيه آن است كه افزايش نسبت قدرت نفوذ بايد باعث هزينه هاي عامل پـائين تـر سـهم    

. متعارفي خارجي شده و كارآيي شركت را بالا ببرد و همه چيز ديگر مساوي حفـظ گردنـد  

بيشـتر، هزينـه هـاي عامـل     با اينحال، وقتي قدرت نفـوذ، نسـبتاً بـالا شـود، افـزايش هـاي       

چشمگيري از بدهي خارجي را توليد مي كنند از جمله هزينه هاي مورد انتظار ورشكستگي 

كه از كشمكش هاي بين سهامداران و صاحبان سند قرضه مطـرح مـي    –و يا پريشاني مالي 

چون تشخيص تجربي وجه تمايز بين دو منبع هزينه هاي عامل دشوار است، بنـابراين  . شود

قيق موجود كاربردمان، كارآيي شركت را بصورت انعكاس دهندة كل هزينه هـاي عامـل   تح

  .كند و رابطه اي غيريكنواخت ميان كارآيي و قدرت نفوذ برقرار مي سازد بررسي مي
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مشكل در بررسي هاي قبلي آشكار مي گردد كه ما در كاربردمـان بـه آنهـا اشـاره      3حداقل 

آيي شركت، معمولاً نسبت هايي گرفته شده از صورتحسـاب  مقياس هاي كار اولاً ،. كنيم مي

هاي مالي و يا داده هاي بازار سهام هستند مثل حاشيه هاي عمل كنندة تنظيم شدة شـركت  

  .و يا برگشتي هاي بازار سهام

اين مقياس ها، خارج از اثرات اختلاف ها در فاكتورهاي بازار برون زا كه ارزش شـركت را  

هند، خالص نمي باشند، امـا وراي كنتـرل مـديريت هسـتند و بنـابراين      تحت تأثير قرار ميد

بنابراين تست ها ممكن است بـا فاكتورهـايي   . توانند هزينه هاي عامل را انعكاس دهند نمي

همچنين اين بررسي ها، معمـولاً  . دچار اختلال شوند كه به هزينه هاي عامل ارتباطي ندارند

شركت كه در صورت به حداقل رسيدن هزينـه هـاي    محك جداگانه اي را براي كارآيي هر

  .عامل مشخص خواهند شد، تنظيم نمي كنند

ما مشكل اندازه گيري را با استفاده از كارآيي سود بصورت انديكاتور كارآيي شـركت مـان   

 Stiglerاتصال ميان كارآيي توليدي و هزينه هاي عامل در ابتدا توسط . مشخص مي سازيم

و كارآيي سود، تصفية مفهوم كارآيي پيشرفته را از آن زمان نشـان مـي   پيشنهاد شد ) 1976(

كارآيي سود، ارزيابي مي كند كه يك شركت چقدر به كسـب سـودي كـه بـا بهتـرين      . دهد

عمل شركتي ميتواند به دست آورد، نزديك است شركتي كه با شرايط هاي بيروني يكسـاني  

ا امكانپذير مي سازد كه در خارج از كنترل اين برتري، كنترل فاكتورهايي ر. هم مواجه است

بـرعكس، مقايسـه هـاي    . مديريت است، مديريتي كه بخشي از هزينه هاي عامل نمي باشند
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به عمل آمده از نسبت هاي مالي استاندارد، برگشتي هاي بازار سهام و مقياس هاي مشـابه،  

تي مقياس هاي بكار رفتـه  حتي وق. عمدتاً كنترل اين فاكتورهاي برون زا را انجام نمي دهند

در نوشتجات مربوطه با توجه به صنعت، تنظيم شده باشند، ممكن است اختلاف هاي مهـم  

مثـل شـرايطهاي بـازاري     –در عرض شركت هاي داخل يك صنعت را به حساب نياورنـد  

علاوه بر اين كارآيي يـك شـركت بـا    . همانطور كه قادريم با كارآيي سود كار كنيم –محلي 

عمل تحت شرايطهاي بيروني يكسان، محك معقولانه اي براي آن است كـه چگونـه   بهترني 

  .شركت در صورت به حداقل رسيدن هزينه هاي عامل انتظار دارد عمل كند

دوماً ، تحقيق قبلي به طور كلي، احتمال عليت معكوس از كارآيي به ساختمان سرمايه را به 

اختمان سرمايه را تحت تأثير قـرار دهـد،   اگر كارآيي شركت ، انتخاب س. حساب نمي آورد

در اينصورت ناتواني براي به حساب آوردن اين خسارت معكوس باعث انحراف معـادلات  

  .همزمان مي شود

بعبارتي، رگرسيون هاي كارآيي شركت روي مقياس قدرت نفوذ ميتوانـد اثـرات سـاختمان    

  .مختل سازد سرمايه را روي كارآيي با اثرات كارآيي روي ساختمان سرمايه

. كنـيم  ما اين مشكل را با ايجاد خسارت معكوس از كارايي به ساختمان سرمايه مشخص مي

در اينجا به بحث پيرامون دو فرضيه مي پردازيم كه بـه ايـن موضـوع اختصـاص دارد چـرا      

كارآيي شركت ممكن است انتخاب ساختمان سرمايه راتحت تأثير قرار دهد، فرضيه ريسك 

  . ارزش امتياز كارآيي و فرضية
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ما يك مدل ساختماني دو معادله اي تشكيل مي دهيم و آن را بـا اسـتفاده از حـداقل مربـع     

معادلة كارايي سود اختصاص يافته به صـورت  . برآورد مي كنيم (2SLS)هاي دومرحله اي 

عملكرد يا تابعي از نسبت سرماية سهم متعـارفي شـركت و متغيرهـاي ديگـر بـراي تسـت       

هاي عامل بكار مـي رود و معادلـة اختصـاص دهنـدة نسـبت سـرمايه سـهم        فرضية هزينه 

متعارفي بصورت تابعي از كارآيي سود شركت و متغيرهاي ديگر براي تست اثرات خـالص  

هر دو معادلـه از لحـاظ   . فرضيه هاي ريسك كارآيي و ارزش امتياز انحصاري بكار مي رود

ناسايي شده اند كـه بـا تئـوري هـا     اقتصاد سنجي از طريق محدوديت هاي محروم سازي ش

ثابت هستند سوماً ، عده اي اما نه همة بررسي هاي قبلي، ساختمان مالكيـت را بـه حسـاب    

تحت هر تئوري واقعي هزينه هاي عامل، ساختمان مالكيت مهم است، چون آن . نمي آورند

لي بيشـتر  سهام داخ. تفكيكي از مالكيت و كنترل است كه هزينه هاي عامل را خلق مي كند

ممكن است هزينه هاي عامل را كاهش دهد، گر چه تلاش در سطوح بسيار بـالاي دارايـي   

همچنين مالكيت بلوك خارجي و يا مايملك سازماني تمايل دارند . شود داخلي معكوس مي

محـروم سـازي   . تا هزينه هاي عامل را با خلق يك مانيتور نسبتاً مؤثر مديران كاهش دهنـد 

ممكن است نتايج تست را منحرف سازد چون متغيرهاي مالكيت ممكـن   متغيرهاي مالكيت

همبسته باشد و با متغير اصلي بيروني ) كارآيي (است با متغير وابسته در معادلة هزينه عامل 

  .و از طريق فرضيه هاي خسارت معكوس فوق الذكر) قدرت نفوذ(
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ن مالكيت را در معادلـة  براي مشخص كردن اين مسئله يا مشكل سوم، ما متغيرهاي ساختما

ما مالكيت داخلي، دارايـي هـاي   . هزينه عامل مي گنجانيم كه شرح دهندة كارايي سود است

عـلاوه بـر تحقيـق مهـم و     . بلوك خارجي و مايملك هاي سازماني را در نظـر مـي گيـريم   

سؤالات مربوط به سياست و در رابطه با صنعت بانكداري ، كاربرد براي بانكداري نيز، يك 

براتور برتر براي تست تئوري عامل است چون داده هاي كيفيت به مقدار فراوان راجع بـه  لا

به ويژه ، ما داده هاي مـالي را بـراي تعـداد زيـادي از     . شركتهاي در اين صنعت وجود دارد

شركتها جامع و مفصل ساخته ايم، شركت هايي كه محصولات قابل مقايسه را با تكنولوژي 

ي كنند وا طلاعات دربارة قيمت هاي بازاري و ساير شـرايطهاي بيرونـي   هاي مشابه توليد م

علاوه بر اين، بعضـي از  . در بازارهاي محلي وجود دارند، بازارهايي كه در آنها كار مي كنند

شاهد اتصال بين كارآيي بانك و متغيرها پي مي برد كه مشخص شدند هزينه  5مطالعات به 

قدرت نفـوذ و سـاختمان   : ثير قرار مي دهند كه عبارتند از را تحت تأ) نماينده (هاي عامل 

  .مالكيت

گرچه بانكداري، يك صنعت منظم است، اما بانك هـا در معـرض يـك نـوع هزينـه هـاي       

بانـك  . نماينده قرار مي گيرند و ساير موارد، روي رفتار بصورت صنايع ديگر تأثير گذارنـد 

ي برابـري قـرار مـي گيرنـد و مـا بـر روي       هاي در نمونه، الزاماً در معرض فشارهاي قـانون 

بيشـتر  . اختلاف ها در عرض بانك ها متمركز مي شويم، نه بين بانك ها و ساير شركت هـا 
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سرمايه خاص هسـتند و نتـايج آن، اساسـاً براسـاس     ) حداقل(بانك ها نيز در بالاي مينيمم 

  .نامه باشداختلاف هاي در حاشيه است به جاي آنكه بر پاية اثرات مقررات يا نظام

راجـع بـه موضـوع هـاي انـدازه       2بخش . اين مقاله به صورت زير سازمان دهي يافته است

گيري كارآيي، خسارت معكوس و استفاده از ساختار مالكيت در تست هاي هزينة نماينـدة  

، مدل معادلة همزمان را بـراي تسـت فرضـيه هـا      3بخش . ساختمان سرمايه بحث مي كند

. ، داده ها و متغيرهاي بكار گرفته شده را در مدل شرح مي هد 4مشخص مي كند و بخش 

  .برآورد كارآيي را به طور كامل بررسي مي كند Aضميمة 

  مقياس هاي كارآيي، خسارت معكوس و استفاده از ساختمان مالكيت -2

مسـئله اصـلي را در تسـت     3در اين بخش، ما به طور مفصل تر نشان ميدهيم كـه چگونـه   

زيـر  (مـا دربـارة انتخـاب مقيـاس كـارآيي      . ينه هاي عامل نشان مـي دهـيم  فرضيه هاي هز

بحث مي كنيم و تئوري هـايي از خسـارت معكـوس از كـارآيي بـه سـاختمان       ) 1-2بخش

را معرفي مي كنيم و استفاده از متغيرهاي ساختمان مالكيـت را در  )  2-2زيربخش (سرمايه 

  .توضيح مي دهيم)   3-2زبربخش (مدل تجربي 

  مقياس هاي كارآيي شركت -2-1

نوشتجات، تعدادي از مقياس هاي متفاوت را به كار مي گيرند، از فرضـية كـارآيي شـركت    

نسبت هاي مالي حاصله از صورتحسـاب  ) 1اين مقياس ها عبارتند از . گرفته تا هزينه عامل
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رزش كـه ا  Tobin , q) 3برگشتي هاي بازار سهام و فراريت شان ) 2هاي درآمد و ترازنامه 

  .هاي بازاري را با ارزشهاي حسابداري مخلوط مي كند

ما اينگونه مي گوئيم كه كارآيي سود يعني كارآيي مرزي كه با استفاده از تابع سود محاسـبه  

شده، مقياس مناسب تري براي تست تئوري هزينه عامل اسـت چـون آن، اثـرات قيمتهـاي     

نـد و چـون آن محـك معقولانـه اي را     بازار محلي و ساير فاكتورهاي بروني را كنترل مي ك

براي كارآيي هر شركت جداگانه فراهم مي كند البته اگر هزينه هـاي نماينـده يـا عامـل بـه      

  .3حداقل برسند

برتر از كارآيي هزينه است، چون آن به حسـاب    كارآيي سود براي ارزيابي كارآيي مديران ،

ه ها را كنترل مي كنند و به مفهـوم بـه   مي آورد كه چگونه مديران سودها را بالا برده و هزين

گرچه به حداكثر رساندن سودهاي حسـابداري و   4.حداكثررساندن ارزش نيز نزديكتر است

به حداكثر رساندن ارزش سهامدار ، برابر و مساوي نيستند، اما به نظر ميرسد معقولانه است 

ي سـودهاي  فرض شود كه ضررهاي سهامدار از هزينـه هـاي عامـل، متناسـب بـا ضـررها      

انـدازه گيـري مـي     سودهاي حسابداري كه با كارآيي سـود،  حسابداري به آن نزديك هستند،

گيـريم   ساله اندازه مي 6همانطور كه در پائين نشان داده شده، ما كارآيي را طي دوره . شوند

 اين دوره نيز بايد براي اثرات عمده. كه تمايل دارد تا خطاهاي راندوم را ميانگين گيري كند

شركتي هزينه هاي عامل در رابطه با انتخاب هاي سرمايه گذاري ضعيف و يا امور مديريت 

  .خطر كافي باشد ، كه احتمالاً در واقع در داده هاي سود منعكس ميشود
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ما كارآيي سود را به دو شيوة متفاوت اندازه مي گيريم، كـارآيي سـود اسـتاندارد و كـارآيي     

ارد، قيمت هاي خروجي متغير را بصـورت داده شـده در   عملكرد سود استاند. سود متناوب

نظر مي گيرد و تغيير كميت هاي خروجي را امكانپذير مي سازد، بطوريكه براي سـودها بـه   

  :حساب مي آيند، سودهايي كه با تغيير خروجي ها و همچنين ورودي ها به دست مي آيند

)1(    πε++νρ=θ+Π nuIn),z,,w(fn)(In n 1  

سودهاي متغير شركت است و شامل همة سود و درآمد دستمزد به دست آمـده   πدر اينجا 

باشـد،   مـي ) از جمله هزينـه هـاي سـود   (روي خروجي هاي متغير منهاي هزينه هاي متغير 

ثابت اضافه شده به سود  θهزينه هايي كه توسعه يافتند تا اين خروجي ها را توليد نمايند؛ 

 w,ρر شركت است، بطوريكه لگاريتم طبيعي يك عدد مثبت در نظـر گرفتـه مـي شـود،     ه

كميـت هـاي هـر ورودي و     zبردارهاي قيمت ورودي ها و خروجي هـاي متغيـر هسـتند،    

مجموعـه اي فاكتورهـاي    ν؛ ) ورودي ها و خروجي هـا  (خروجي ثابت را نشان مي دهد 

  .ديگر در محيط اقتصادي شركت است كه ممكن است كارآيي را تحت تأثير قرار دهد

πnu1  عدم كارآيي را نشان ميدهد كه سودها را كاهش مي دهد و ،πnu1 واژه هاي راندوم ،

ساب مـي آينـد و   است نكته مهم آنكه، هزينه هاي سود و عمل كننده، هر دو به ح )اتفاقي (

بعضي از هزينه هاي نماينده بدهي را ارائه مي دهند كه احتمالاً در هزينه هـاي سـود بـالاتر    

ππواژه . بكار ميروند ε+ nnu بصورت يك واژه خطاي كامپوزيت عمل مي كند و تكنيك  11



  ١٣

ها واژه كارآيي هاي اندازه گيري كارآيي متفاوت در اين مورد با هم فرق دارند كه چگونه آن

 ،πnu1  را از واژه خطاي راندومπεn1 تشخيص مي دهند.  

,w,,zهمگي  ρν      شرايطهاي بيروني را نشان مي دهند كـه مـديريت در درسـت كـردن ،

فاكتورهـاي ناشـناخته و    πnu1شـود و   توليدش و طرح هاي بازاريابي با آنهـا مواجـه مـي   

نامعمولي را نشان مي دهد كه كارآيي را تحت تأثير قرار مي دهد و بنابراين هـدف مـديري   

كـارايي   بـه حـداكثر رسـاندن واژة    كه به طور كامل با توجه بـه سـهامداران عمـل مـي كنـد،     

كـه تكنولـوژي موجـود در     البته از طريق انتخاب ورودي ها و خروجي هـايي  πnu1 است،

بصـورت ظـاهر شـونده در     πnu1شركتهايي با بالاترين ارزش برآورد شدة كارآيي . بردارد

كـارآيي  . صنعت و در بهترين امور در نظر گرفته مي شود و مرز مؤثري را تشكيل مي دهـد 

اي كه يك شركت  سود استاندارد، به اينكه يك شركت چقدر به كسب سود پيش بيني شده

با بهترين عملكرد به دست مي آورد نزديك است و در همان شرايط بيروني قرار دارد، مـي  

، آن نسـبت سـودهاي    iبـراي شـركت   . پردازد و درجة اين مقدار را اندازه گيري مـي كنـد  

واقعي پيش بيني شده به سودهاي پيش بيني شدة شركتي با بهترين عملكـرد اسـت كـه بـا     

  :شبكه خطاي راندوم مواجه است   iثل شركت شرايطهايي م

)2(              
[`exp{

[{exp
SPEFF

mzx
=

π

π
=1 

ارزشـهايي را   is، حداكثر ارزش مشاهده شـده از واژة كـارآيي اسـت و     mzxnu1در اينجا 

، تناسب سودهاي بالقوه و حداكثر آن اسـت كـه در    SPEFF. نشان مي دهد iبراي شركت 
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شـركتي بـا   . را براي شركتهايي با بهترين عمل دارد 1مدند و ارزش حداكثر واقع به دست آ

SPEFF 80/0 ، 80 %حداكثر سودهاي بالقوه اش را به دست مي آورد.  

كارآيي سود متناوب اساساً محاسبه شده است به جز آنكه كميت هـاي خروجـي بـه جـاي     

ريكه شركت بصـورت  بطو. قيمت هاي خروجي، به صورت بيروني در نظر گرفته مي شوند

بنابراين عملكرد سـود متنـاوب،   . انتخاب قيمت ها به جاي كميت ها نمونه برداري مي شود

y  را در مكانp مشخص مي سازد.  

)3 (                =θ+π )(n1  

نمره هاي كارآيي به شيوه اي شبيه به مقياس هاي سود استاندارد محاسبه ميشـوند، بـه جـز    

  :ر مباحث عملكرد سود براي اين تغيير د

)4(                =
π

π
=

max

i
i

a

a
APEEF  

مفهوم سود متناوب ممكـن اسـت وقتـي مفيـد باشـد كـه بعضـي از فرضـيات مربـوط بـه           

  .عملكردهاي سود استاندارد و هزينه، برآورد نشده باشند

 براي هزينه هاي نماينده در نظر مـي ) معكوس(ما كارآيي سود را بصورت نمايندة معقولانه 

گيريم، چون مديران اهداف خود را دنبال مي كننـد بـه جـاي آنكـه ارزش سـهامدار را بـه       

سود پيش بيني شدة شركتي با بهترين عمـل و تحـت شـرايطهاي بيرونـي     . حداكثر برسانند

ممكن اسـت    i، يك محك شركت جداگانه است كه صاحبان شركت  iمشابه مثل شركت 

آن هزينه هاي عامل صـفر  . ند تا سعي كنند انجام دهندبه طور معقولانه از مديرانشان بخواه
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را فرض نمي كند و يا بهترين عمل تكنولوژي خالص را تعريف نمي كنـد ، بلكـه در نظـر    

مي گيرد كه چگونه شركتهاي خوب در صنعت واقعاً كار مي كنند و شـرايطهاي بيرونـي را   

ت، ارزش فعلـي  ارزش شـرك . به حساب مي آورد كه تحـت آنهـا، شـركت كـار مـي كنـد      

سودهاي بعدي مورد انتظار است، بنابراين انحراف از سودهايي كه بهترين مديريت صـنعت  

انجام مي دهد، بايد به طور معقولانه اي متناسب با ضررهاي سهامدار از هزينه هاي نماينده 

مي گوئيم كه شبكه بندي خارج از اثرات روي سـودهاي فاكتورهـاي   . و نزديك به آن باشد

براي اندازه گيري هزينه هاي عامـل مـديراني مهـم اسـت كـه       ني وراي كنترل مديريت،بيرو

همچنين مي گوئيم كه رفتار مشاهده شدة شركتهايي بـا بهتـرين   . اهدافشان را دنبال مي كنند

عمل ، تاحد ممكن به نزديكي تقريبي است دربارة اينكه اگر هزينه هاي نماينده، به حـداقل  

گونه است؟ همانطور كه توجه شده، تسـت هـاي هزينـة نماينـده و     برسند، رفتار شركت چ

اثرات ساختمان هزينه در نوشتجات معمولا از نسبت هاي مالي و يا ارزش هاي بازار سـهام  

چنـين متغيرهـايي ، اثـرات اخـتلاف هـا را در      . براي اندازه گيري كارآيي استفاده مي كننـد 

كه ارزش شركت را تحت تأثير قرار مي دهند فاكتورهاي بيروني پاك مي كنند، فاكتورهايي 

بررسي هاي قبلـي نيـز   . و اينكه ممكن است با هزينه هاي نماينده در تست ها مختل شوند

به طور كلي محك جداگانه اي را براي كارآيي هر شركت تنظيم نمي كند، كارآيي كـه اگـر   

  .هزينه هاي نماينده به حداقل برسند، شناسايي مي شوند
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كن است به ويژه براي مطالعات دشوار باشد، مطالعـاتي كـه از ارزش بـازاري و    اين كار مم

داده هاي برگشت استفاده مي كنند و بر مبناي انتظارات هستند و كارآيي نسبت به انتظارات 

  ,6است به جاي آنكه كارآيي نسبت به محك هزينه نمايندة حداقل باشد

  ختمان سرمايهتئوري هاي خسارت معكوس از كارآيي به سا -2-2

همانطور كه قبلا بيان شد تحقيق قبلي راجع به هزينه هاي نماينده معمولاً احتمال خسـارت  

معكوس را از كارآيي به ساختمان سرمايه به حسـاب نمـي آورد، كـه ممكـن اسـت باعـث       

ما دو فرضية خسارت معكوس را بر مبناي خشـونت هـاي   . انحراف معادلات همزمان شود

فرض شده است كه نقايص . معرفي مي كنيم Modigliani – Millerامل فرضية بازارهاي ك

باعـث  ) هزينـه هـاي ورشكسـتگي ، اطلاعـات غيرمتقـارن      مثل ماليات ها ،(بازاري متفاوت 

ترازي بين آن دسته كه در برابر سهم متعارفي با مطلوبيت كمتر، بيشتر مـورد توجهنـد، مـي    

بت سـرماية سـهم متعـارفي بهينـه را بـه طـور       شود و اينكه اختلاف ها در كارآيي سود، نس

  .حاشيه اي به بالا و پائين حركت مي دهند

تحت فرضية ريسك كارآيي ، شركت هاي كارآمدتر، نسبت هاي سهم متعارفي پائين تـر از  

شركت هاي ديگر انتخاب مي كنند ، همه چيزهاي ديگـر ، برابرنـد چـون كـارآيي بـالاتر ،      

تحـت ايـن فرضـيه،    . ستگي و اختلال مالي را كاهش مي دهدهزينه هاي مورد انتظار ورشك

كارآيي سود بالاتر، برگشتي قابل انتظار بالاتري رابـراي يـك سـاختمان سـرماية داده شـده      

توليد مي كند و كارآيي بالاتر تا حدي به جاي سرماية سهم متعارفي مي نشيند تا از شركت 
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كـارآيي    i)فرضية مشـترك اسـت كـه     اين يك. در برابر بحران هاي بعدي محافظت نمايد

برگشـتي هـاي    ii)سود به طور بسيار مثبتي در ارتباط با برگشتي هاي مورد انتظار اسـت و  

نشـينند تـا ريسـك هـا را      مورد انتظار بالاتر از كارآيي بالا به جاي سرماية سهم متعارفي مي

  .مديريت نمايند

سود شديداً و به طور مثبت در رابطه  شاهد، با اولين بخش فرضيه، ثابت است يعني كارآيي

كارآيي سود به طور چشمگيري با برگشـتي  . با برگشتي هاي مورد انتظار در بانكداري است

هاي روي سهم متعارفي و برگشتي ها روي سرمايه ها به طور مثبـت در ارتباطنـد و سـاير    

بطوريكـه پيـدا   . شواهد بيان مي كنند كه كارآيي سود طي گذشت زمان نسبتاً پايـدار اسـت  

كردن كارآيي بالاي رايج تمايل دارد تا برگشتي هاي قابل انتظـار بـالايي را در آينـده ارائـه     

  . دهد

كه برگشتي هاي بالاتر مورد انتظار براي بانك هاي كارآمدتر بـه جـاي    –بخش دوم فرضيه 

 ـ Altmanاستاندارد  zاز تجزيه و تحليل نمرة  –سرماية سهم متعارفي مي نشينند  اتواني در ن

برگشتي هاي بالاي مورد انتظـار و نسـبت بـالاي سـرماية     . پرداخت شركت پيروي مي كند

سهم متعارفي هر كدام مي توانند به صورت مانعي در برابر ريسك هاي دارائي مـالي بـراي   

كنند، بنابراين  ورشكستگي عمل مي/ كاهش احتمالات معوق كردن هزينه هاي ناتواني مالي 

برگشتي هاي بالاي مورد انتظار به دليل كارآيي بالاي سود ميتوانند نسبت هاي شركتهايي با 

، تعداد مشتقات استاندارد زير برگشتي مـورد   zنمره . سهم متعارفي پائين تري را حفظ كنند
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انتظار است كه برگشتي واقعي مي تواند برود قبل از آنكـه سـهم متعـارفي نقصـان شـود و      

irر پرداخت قرار بگيـرد،  شركت در موقعيت ناتواني د /)Ecapii(z σ+µ=   در اينجـا ،

ii , µσ         به ترتيب ميـانگين و معيـار اسـتاندارد ميـزان برگشـتي روي سـرمايه هسـتند و

ECAPi براسـاس اولـين بخـش فرضـية ريسـك      . ، نسبت سهم متعارفي به سرمايه هاست

  .بالاتر خواهند داشت iµكارآيي، شركت هايي با كارايي بالاتر ، 

پائين تـري بـراي    ECAPiبالاتر به شركت امكان ميدهد تا  iµبراساس بخش دوم فرضيه ، 

داده شده ، داشته باشد بطوريكه شـركتهاي كارآمـدتر ، ممكـن اسـت نسـبت هـاي        zنمره 

  .سرمايه سهم متعارفي پائين تري را انتخاب كنند

فرضية ارزش امتياز انحصاري، به اثر درآمد اجاره هاي اقتصادي مي پردازد كـه بـا كـارآيي    

تحت اين فرضـيه، شـركت هـاي كارآمـدتر،     . سود روي انتخاب قدرت نفوذ توليد مي شود

همه چيز ديگر مساوي اسـت  . نسبت هاي سرماية سهم متعارفي بالاتري را انتخاب مي كنند

ها و يا ارزش امتياز انحصاري در رابطه با كارآيي، از احتمال تصـفيه  تا به اين ترتيب اجاره 

كارآيي بالاي سود ممكـن اسـت در صـورتي اجـاره هـاي      . محافظت شده و در امان باشند

اقتصادي بيافرينند كـه كـارآيي همچنـان در آينـده ادامـه يابـد و سـهامداران ممكـن اسـت          

اب كننـد تـا ايـن اجـاره هـا را محافظـت       نگهداري سرماية با سهم متعارفي اضافي را انتخ ـ

نمايند، مواردي كه ممكن است در رويـداد تصـفيه گـم شـوند حتـي اگـر تصـفيه بـا هـيچ          

  .ورشكستگي آشكار و يا ناتواني در هزينه ها توأم نباشد
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شاهد قبلي از اين انديشه حمايت مي كند كه شركت ها ، سرماية سهم متعـارفي اضـافي را   

بعنـوان مثـال، باارائـه قـوانين     . امتياز انحصاري را محافظت نماينـد حفظ مي كنند تا ارزش 

، بانك ها ، سرمايه سهم متعارفي شان را پـائين آوردنـد و    1980چارت بندي در اوايل دهة 

ريسك موجودي اوراق بهادار را بيشتر در نظر گرفتند، چـون آنهـا ارزش امتيـاز انحصـاري     

با محصولات بي نظير نيز نسبت هاي بالاتر سـهم   شركتهايي. كمتري داشتند تا حفظ نمايند

متعارفي دارند اما همه چيز ديگر مساوي و برابر است چون بي نظير بودن محصول ميتوانـد  

اجاره هاي قدرت بازاري را خلق كرده و شركت ميتواند سرماية سـهم متعـارفي اضـافي را    

گفته مي شود كه رابطة قرض براي نگهداري اين اجاره ها حفظ نمايد، در بانكداري، اغلب 

دادن، چنين اجاره هايي را خلق مي كند چون بانك دسترسي اختصاصي به اطلاعات دربارة 

از جمله بيمه سپرده، دسترسـي  (همچنين، دسترسي به شبكه ايمني دولتي . مشتريان وام دارد

ممكـن اسـت ارزش امتيـاز انحصـاري را     ) به ويندو تخفيف، تضمين هاي سيستم پرداخت

فرضية ارزش امتياز انحصـاري، يـك فرضـية مشـترك اسـت كـه       . براي بانك ها فراهم كند

كارآيي سود، منبعي از اجاره هاست و اينكه بانك ها، سرماية سهم متعارفي اضـافي را نگـه   

  .مي دارند تا از ضرر آن اجاره ها در رويداد تصفيه محافظت نمايند

يكديگر براي اثرات كارآيي سود روي سرماية  اين دو فرضيه ، پيش بيني هاي مخالفي را از

دو اثر جداگانه ممكن است بصورت جانشـين  . سهم متعارفي و يا قدرت نفوذ ارائه مي دهد

تحت فرضية ريسـك كـارآيي، عايـدي هـاي مـورد انتظـار از       . و اثرات درآمد مطرح شوند
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از هزينـه هـاي    كارآيي بالاي سود به جاي سرماية سهم متعارفي قرار گرفتـه تـا شـركت را   

مورد انتظار ورشكستگي و يا پريشاني مالي محافظت نمايد، در حاليكه تحت فرضـية ارزش  

امتياز انحصاري، شركت ها سعي مي كنند تا درآمد را از كارآيي بالاي سود محافظـت كننـد   

ما يافته هاي زير را بصورت اثر خـالص ايـن دو   . البته با حفظ سرماية سهم متعارفي اضافي

. يه بازگو مي كنيم و يا اينكه آيا جانشيني در برابر اثرات درآمد قرار دارد و مسلط استفرض

بنابراين اين فرضيه ها ، فقط تا حدي در اين معنـا قابـل شناسـايي انـد كـه ميتـوانيم فقـط        

  .تشخيص دهيم كداميك مهمتر از ديگري است

  استفاده از متغيرهاي ساختار مالكيت -2-3

مان مالكيت و همچنين ساختمان سرمايه بايـد در بررسـي هـاي هزينـة     مي گوئيم كه ساخت

چون آن تفكيكي از مالكيت و كنترل است كـه هزينـه هـاي نماينـده را     . نماينده بكار روند

تعدادي از بررسي هاي قبلي، اثرات ساختمان سرمايه را روي كارآيي بررسـي  . خلق مي كند

نهايتـاً، تحقيـق ديگـر شـامل هـر دو      . رل نمايدمي كنند بدون آنكه ساختمان مالكيت را كنت

متغير است اما قدرت نفوذ بصورت زمينة خارجي يا برون زا در نظر گرفتـه مـي شـود، بـه     

  .جاي آنكه از چهارچوب معادلات همزمان استفاده شود

به كار نگرفتن ساختمان مالكيت ممكن است تسـت هـاي فرضـيه هزينـه هـاي نماينـده را       

هرگونـه متغيـر مالكيـت    . مان سرمايه روي كارآيي شركت متمايل سـازد دربارة اثرات ساخت

مستثني شده ، با متغير وابسته به كارآيي ارتباط دارد و با متغير ساختمان سرماية بكار گرفته 
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مـا  . شده از طريـق خسـارت معكـوس از كـارآيي بـه سـاختمان سـرمايه نيـز ارتبـاط دارد         

اختمان شركت دارايي در معادلـة هزينـه نماينـده    متغيرهايي را روي تركيب سهامداران و س

علاوه بر حل بعضـي از  . وارد كرديم كه كارايي سود را در تجزيه و تحليل زير شرح ميدهد

مسائل انحراف بالقوه، اثرات اين متغيرها روي كارآيي شركت ، روي خودشـان هـم جالـب    

  .توجهند

  مدل تجربي -3

كنيم كه افزايش قدرت نفوذ و يـا كـاهش نسـبت     ما فرضية هزينه هاي نماينده را تست مي

سرمايه، در ارتباط با كاهشي در هزينـة نماينـده اسـت، هزينـه هـاي سـهم       / سهم متعارفي 

متعارفي خارجي و با پيشرفتي در كارآيي شركت نيز توأم مي باشد، اين ارتباط بـا پسـرفت   

. نترل برقـرار مـي شـود   كارآيي سود روي نسبت سرماية سهم متعارفي به اضافة متغيرهاي ك

  : معادلة رگرسيون ميتواند به صورت زير نوشته شود 

  

)5 (              iiii e)z,ECAP(fEFF += 1  

شركت است و يا كارآيي سـود متنـاوب اسـت و     is، مقياسي از استاندارد  EFFiدر اينجا ، 

ECAPi       بصورت مقياس معكوس از قدرت نفوذ در تحقيق بانكـداري تـا حـدي بـه دليـل

مشخصـات    Z1iبـردار  . ه قانوني اختصاص يافته به نسبت هاي سرمايه، استاندارد استتوج

ديگري را در بر مي گيرد كه احتمالاً كارايي سود را تحـت تـأثير قـرار مـي دهـد از جملـه       
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مقياس هاي ساختمان مالكيت، تجمع بازاري، ساير شركت، واريانس عايـدي هـا و محـيط    

  .قانوني

انـدازه   1990-1995همة متغيرها طي دورة . آشفتگي صفر ميانگين استيك واژه  e1iنهايتاً 

  .گيري مي شوند و در اكثر موارد، ميانگين هايي روي اين دوره هستند

فرضيه هزينه هاي نماينده پيش بيني مي كند كه افزايش در كارآيي نسبت قدرت نفوذ، يعني 

0<∂∂ ECAP/EFF متعارفي بالاتر و يا قدرت نفوذ  ، بصورت نسبت هاي سرماية سهم

كمتر، فشار روي مديران از طرف سهامداران متعارفي خارجي را كاهش ميدهد تا ارزش بـه  

حداكثر برسد، مشكلات نماينده بين اين دو حزب و صاحبان بيشـتر شـده و كـارآيي سـود     

  . كاهش مي يابد

∂∂>0ما اين فرضيه را در برابر موقعيت صفر  ECAP/EFF بـا اينحـال   . تست مي كنيم

وقتي قدرت نفوذ، به قدرت كافي بالا است، افزايش هاي بيشتر ممك ناست باعث كـارآيي  

كمتر شوند چون مزايا بنابر هزينه هاي نمايندة كاهش يافتة سهم متعارفي خارجي، با هزينـه  

مـي   ما شـكل عملكـردي چهارتـايي را اختصـاص    . هاي نامينده بيشتر بدهي غالب مي آيند

ECAPو  ECAPدهيم كه شامل 
است تا رابطة بين هزينه هاي نماينده و قدرت نفوذ  2/1  2

براي غيريكنواخت شدن امكانپذير گردد و وقتي قدرت نفوذ بالا است، علائم معكوس مـي  

نكتة مهم آنكه، ما فرضية مشتركي را تست مي كنيم كـه در آن قـدرت نفـوذ، هزينـه     . شوند
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تأثير قرار مي دهد و اينكه عدم كارآيي سـود حـداقل بعضـي از ايـن     هاي نماينده را تحت 

  .هزينه هاي نماينده را در بر مي گيرد

فرضيه هاي ريسك كارآيي و فرضيه هاي ارزش امتياز انحصاري با اسـتفاده از پارامترهـاي   

معادلة دوم در مدل تست مي شوند، كه نسبت سرماية سهم متعارفي را بصورت عملكـردي  

  :يي سود معين مي كنداز كارآ

)6(            iiii e)Z,EFF(fECAP 212 +=  

حاوي بردارهاي غير از كارآيي سود است كه احتمالاً نسبت سرماية سهم متعارفي  Z2Iبردار 

را تحت تأثير قرار ميدهد از جمله مقياس هاي قيمت هاي بازاري محلـي، سـاير شـركت ،    

ممكن است در رابطـه بـا    2eiواژه خطا . واريانس عايدي ها ، تراكم بازاري و محيط قانوني

از لحـاظ اقتصـادي از لحـاظ     ، مـدل دو معادلـه اي ،   e1I. باشـد ) 5(واژه خطاي از معادلـه  

شناسـايي شـده اسـت و بـا      zاقتصادسنجي با مستثني ساختن محدوديت ها در بردارهـاي  

  (2SLS)حداقل مربع هاي دو مرحله اي برآورد شده است 

يش بيني مي كند كه شركت بـا كـارآيي بـالاي سـود، در خـارج از      فرضية ريسك كارآيي پ

∂∂>0سرمايه سهم متعارفي جانشين مي شود بطوريكه داريـم   ECAP/EFF   در معادلـه

برعكس، فرضيه ارزش امتياز انحصاري پيش بيني مي كند كه شركتها با كـارآيي بـالاي   ) 6(

بـا حفـظ سـرماية بيشـتر سـهم متعـارفي        سود سعي مي كنند تا ارزش درآمـد بالايشـان را  

∂∂>0محافظت نمايند بطوريكه داشته باشيم  ECAP/EFF  . اين احتمال وجود دارد كه
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مـا مشـتق   . هر فرضيه، انتخابهاي سهم متعارفي از زير مجموعه بانـك هـا را شـرح ميدهـد    

صورت انديكاتوري و يا ب. برآورد شده را بصورت اثر خالص اين دو فرضيه بازگو مي كنيم

مـا مجـدداً شـكل    . از اينكه آيا اثر جانشيني در برابر اثر درآمد، به طـور كلـي حـاكم اسـت    

EFFو  EFFچهارتايي را مشخص مي كنيم و 
2  

2

را بكار مي گيريم تا خسارت معكـوس   1

  .بتواند غيركنواخت شود

  داده ها و متغيرها -4

، ما از اطلاعات سالانه روي بانك هاي تجـاري ايـالات متحـده    براي اجراي تست هاي ما 

د و شـرايط گرفتـه   ,، كه اكثراً از گـزارش هـاي درآ   1995تا  1990استفاده مي كنيم از سال 

ما از ميانگين ها براي . سال را در نظر مي گيريم 6ما فقط بانك هاي موجود در همه . شدند

تـا اثـرات شـك هـاي موقـت روي انـدازه گيـري        هر بانك طي اين سالها استفاده مي كنيم 

براي مشخص كردن مشكل بـالقوة  . كارآيي كاهش يابد و روابط تعادل در داده بررسي شود

انحراف باقيمانده ما نيز سعي كرديم تا تست هايي را انجام دهيم كه بانك ها را نيز در نظـر  

  .و ما نتايج را قوي يافتيم سال وجود داشتند 6و يا  5،  4گرفتيم ، بانك هايي كه به مدت 

بانك بكار مـي بـريم كـه     695در مورد تست هاي فرضية اصلي، ما نمونه مالكيت مان را از 

در اين رابطه اطلاعات مفصل و كاملي در زمينة داخلي، بلوك خارجي و مايملك سـازماني  

مـا   .فراهم شده است و از فاش سازي متراكم گرفته شده اسـت  SECبانك از فيلينگ هاي 

بانكه هايي را مستثني مي سازيم كه شركت نگهدارنده بـالايي را طـي دوره تغييـر داد تـا از     
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براي اطمينان از قوي بودن، مـا نيـز   . مسائل مطرح شده با تغييرات مالكيت جلوگيري نمايد

بانـك تسـت    732مدل را اجرا مي كنيم و فرضيه را با استفاده از نمونه كامل مان متشكل از 

، بـه طـور پيوسـته     1990 -1995همة بانكهاي ايالت متحده كـه طـي سـالهاي     – مي كنيم

فعاليت داشتند چه متغيرهاي مالكيت، همگـي وجـود داشـته باشـند و چـه نداشـته باشـند        

براي هر دو نمونه، مـا از  ). آنهايي مستثني شدند كه شركت اصلي رديف بالا را تغيير دادند(

م كه از نمونه كامل مشتق مـي شـوند، بطوريكـه كـارآيي     برآوردهاي كارآيي استفاده مي كني

شركت به طور مناسبي در برابر يك مرز و براساس بانكهـايي بـا بهتـرين عمـل در صـنعت      

. اندازه گيري مي شود، چه آنها داده هاي مالكيت را فراهم كرده باشند و چـه نكـرده باشـند   

شان و آمارهاي خلاصه را بـراي  ، متغيرهاي بكار گرفته شده در مدل ، تعريف هاي 1جدول 

  .هر دو نمونه نشان مي دهد

  ECAP , EFFمتغيرهاي وابسته  -4-1

كه قيمت هاي خروجي  SPEFF. عبارتند از كارآيي سود استاندارد مقياس هاي كارآيي امان،

كـه كميـت هـاي خروجـي      APEFFبيروني را در نظر مي گيرد و كـارآيي سـود متنـاوب،    

مقياس هاي كارآيي با استفاده از متود بدون توزيع محاسـبه مـي   . يردبيروني را در نظر مي گ

مـان   1990-1995را براي هر سال در پانـل  ) 3(و ) 1(شوند و تحت آن عملكردهاي سود 

. برآورد مي كند، به اين ترتيب، پارامترهاي برآورد شده ميتوانند، با گذشت زمان تغيير كننـد 

برآورد مي شـوند   (Fourier)فورير  –ي انعطاف پذير عملكردها با استفاده از شكل عملكرد
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كه نشان داده شده است كه بـا داده هـاي بانـك ايـالات متحـده بهتـر از شـكل قـراردادي         

 6از ميانگين هـاي  ) 4(و ) 2(مقياس هاي كارآيي در معادله هاي . فرالگاريتم متناسب است

nnu(ساله واژه هاي باقيمانده برآورد شده  ε+11  (  براساس اين فرضيه محاسبه مي شـوند

. تمايـل دارنـد تـا در طـول زمـان ميـانگين گيـري شـوند         nu1كه واژه هاي كارآيي اصلي 

ساله نيز ممكن است اثرات چشمگيري از هزينه هـاي   6همانطور كه در بالا بيان شد، دوره 

ا فعاليت هاي مديريت ريسـك بكـار بـرد، كـه     نماينده را در رابطه با سرمايه گذاري ها و ي

بعنوان يك چك قوي و دقيق، مـا  . احتمالاً طي دوره زماني امتداد يافته اي منعكس مي شود

كارآيي هاي برآورد شده را با استفاده از يك متود اثرات ثابت براساس متغير ساختگي براي 

و  ”DF“پسوندهاي . ستفاده كنيمبه جاي آنكه از باقيماندة متوسط ا. هر بانك بكار مي بريم

“FE”   كارآيي هاي اندازه گيري شده را با استفاده از متودهاي اثرات ثابت و بدون توزيـع ،

است، يعنـي ارزش دفتـري    ECAPمقياس معكوس مان از قدرت نفوذ، . مشخص مي كنند

بـه   براي دسترسي به اطلاعات بيشـتر . سرمايه سهم متعارفي براي كل سرمايه هاي ناخالص

  .ممراجعه شود Aضميمة 

  )5(متغيرهاي برون زا در معادلة كارآيي  -4-2

، مقياس هـاي سـاختمان مالكيـت، سـاير      Z1، ) 5(بردار متغيرهاي كنترل در معادله كارآيي 

متغيرهاي سـاختمان مالكيـت،   . مشخصات بانك، فاكتورهاي بازار و قانون را در بر مي گيرد

سـهام داخلـي بـا     –صلي رديف بالا را در بر مـي گيرنـد   مقياس از تركيب سهام شركت ا 3
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سـهام  % 5سهام تحت مالكيت بيگانه ها با بـيش از   ، (SHINSIDE)اعضا و خويشان هيئت 

سـهام بيشـتر داخلـي معمـولا     .  (SHINSTIT)و سهم دارايي سازماني  SH 50 WNمعوق 

هدي از سنگربندي حاشـيه  انتظار مي روند تا هزينه هاي نماينده را كاهش دهند اما هنوز شا

براي امكانپذير سـاختن عـدم يكنـواختي    . اي براي سطوح بالاي مايملك داخلي وجود دارد

،  SHINSIDE. بالقوه، ما اولين، دومين و سومين واژه ها را در سهم داخلـي وارد سـاختيم  

SHINSIDE
2 

2

1
   ، 

 SHINSIDE 
3  

6

در صورتي انتظار مـي رود   SH 50 WNاثر مثبت .  1

. كه صاحبان بلوك خارجي بتوانند به كـاهش مسـائل مـديران كنتـرل كننـده كمـك نماينـد       

سهامداران بلوك بزرگ نيز ممكن است كارآيي مكانيسم خريد سهام را با تخفيف يا كاهش 

، ضريب مثبتي داشته باشـد   SHINTITنهايتاً انتظار ميرود تا . مسئله سواركار آزاد بالا ببرند

و اين در صورتي است كه سرمايه گذاران سازماني به طور نزديكتر از سـاير سـهامداران بـه    

  .مديران اطلاع دهند

بانك را ) صاحب سهم(ما همچنين متغيرهايي را بكار مي گيريم كه ساختمان شركت ما در 

و چـه   (MULTILAY)چه شـركت صـاحب سـهم چنـد لايـه اي باشـد       : شرح مي دهند 

  . (OUTSTATE)شركت اصلي رديف بالا خارج از ايالت واقع شده باشد 

را اضافه مي كنيم و اين در صـورتي اسـت    1در نمونه كامل، ما يك متغير ساختگي برابر با 

، در غيراينصورت صـفر اسـت    (1NBHC)كه آن در يك شركت صاحب سهم بانك باشد 

پيچيـدگي  . هسـتند ) صاحب سـهم (ركتهاي اصلي همه بانكهاي در نمونه مالكيت نيز در ش(
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سازماني بيشتر ممكن است با كارآيي كمتري توأم باشد تا حدي كه آن كنترل را مشكل تـر  

مي سازد و ممكن است با كارآيي بيشتر در ارتباط باشـد، تـا حـدي كـه آن تنـوع زايـي و       

  .فرصت هاي سرمايه گذاري را توسعه مي دهد

بانكهـاي پرخطرتـر ممكـن اسـت بصـورت      . نتـرل مـي كنـيم   ما همچنين ريسك بانك را ك

كارآمدتر از لحاظ سود بطور متوسط اندازه گيري شوند و اين در صورتي است كه آنها بين 

اينكار مي توانـد در صـورتي   . و برگشتي مورد انتظار تجارت و تبادل نمايند) ريسك(خطر 

طحي مـورد توجـه قـرار داده    رخ دهد كه بانكهاي پرخطر، روي مانيتورينگ وام به طور س ـ

شوند، در هزينه هاي مانيتورينگ نيز صرفه جويي بعمل مي آيد امـا داشـتن برگشـتي هـاي     

متناوبـاً، بانـك هـايي كـه در عمليـات      . متغيرتر روي موجودي وام شان به چشم مي خورد

ضعيف هستند، ممكناست در مديريت ريسـك نيـز ضـعيف باشـند و رابطـه منفـي را بـين        

سـاله را   6طـي دورة   ROE، معيار استاندارد  SDROEL. د و ريسك ارائه دهندكارآيي سو

2براي هر بانك و همچنين واژه رديف يعني 

2

1
SDROE    را بكار ميبريم تـا غيريكنـواختي

براي كنترل اختلاف هاي مربوط به سايز بانك، ما متغيرهاي ساختگي متغير . امكانپذير گردد

اين متغيرها بـه در  . وارد نموديم (SIZE 7)دلار در كل سرمايه هاي ناخالص بيليون  100از 

نظر گرفتن اثرات اختلاف ها در تكنولوژي، فرصت هاي سرمايه گذاي، تنوع زايي و سـاير  

  ).بصورت مورد مبنا مستثني مي شود SIZE(فاكتورهاي مربوط به سايز كمك مي كنند 
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بـه عنـوان   . بـه صـورت زيـر اختصـاص مـي يابنـد      نهايتاً، فاكتورهاي اصـلاحي و بـازاري   

تـراكم   (HERF)با وزن متوسـط   Herfindahlاي براي قدرت بازاري، ما شاخص  مشخصه

هـايي از   بازاري با سپرده محلي را براي بانك به كار مـي بـريم، در اينجـا، وزن هـا تناسـب     

ي متغيرهـاي  اخـتلاف در محـيط قـانوني، بـرا    . سپرده هاي بانك در همه بازارهايش هستند

و يا در يك وضعيت  (L1M1TB)ساختگي و براي عمليات در يك وضعيت شعبه محدوده 

به  (STAEB)همراه با عمليات در يك وضعيت شعبه سراسري  (UN1TB)بانكداري واحد 

  .صورت طبقه مستثني به حساب مي آيد

خصات ديگـر  شامل قيمت هاي بازاري، مش Z2)6(بردار متغيرهاي كنترل در معامله سرمايه 

ما، قيمت هاي بـازاري را بـه صـورت دترمينـان     . بانك و فاكتورهاي قانوني و بازاري است

چون قيمت ها مستقيماً سوددهي را تحت تأثير قـرار مـي دهنـد    . وارد مي كنيم EcAPهاي 

و چـون  ) به طور منفي براي قيمت هاي ورودي، به طور مثبت براي قيمت هاي خروجـي (

بر اساس سـهم متعـارفي مـي باشـند، جانشـيني بـراي        EcAPره معادله دو فرضيه امان دربا

سودهاي مورد انتظار در برابر بكار برده شدن براي محافظت از سـودهاي قابـل انتظـار مـي     

مـواردي كـه در   . قيمت ها به صورت ميانگين هاي بازاري برون زا محاسبه مي شـوند . شود

اي عرضه و تقاضـا را بـراي   اين قيمت ها، شرايط ه. بازار محلي اش با آنها مواجه مي شود

سرمايه ها و بدهكاري ها در بازارها به كار مي برند بازارهايي كه بانك در آنها كار مي كنـد  

ما قيمت . و اجاره هاي بالقوه از قدرت بازار بانك ها در اين بازارها در نظر گرفته مي شوند
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، كـار  (MW1)ورودي متغير را در نظر مـي گيـريم، بودجـه هـاي خريـداري شـده        3هاي 

(MW2)  و سپرده هاي اصلي(MW3)     و چهار خروجي متغيـر، وام هـاي مشـتري(MP1) ،

كه در بـرآورد   (MP4)و اوراق بهادار  (MP3)، وام هاي ملك واقعي(MP2)وام هاي تجاري 

  .كارايي سود استاندارد به كار رفتند

ريسـك يكسـاني   متغيرهاي شرح دهنده مشخصات بانكي ديگر، از جمله متغيرهاي سايز و 

به عنوان يك فاكتور بازاري مربوطه، مـا تـراكم را بـه    . به كار رفتند) 5(هستند كه در معادله 

تعبيـر اوليـه فرضـيه ارزش امتيـاز     . صورت نشاني براي قدرت بـازاري بـه كـار مـي بـريم     

، بنـابراين مـا   )به جاي كارايي(انحصاري، بنابر اجاره هاي مربوط به قدرت بازاري بيان شد 

HERF       را براي كنترل قدرت بازاري به كار مي بريم كه قبلاً به طـور كامـل بـا قيمـت هـا

سـاختگي   LIMITB,UNITBمتغيرهـاي اصـلاحي مجـدداً عبارتنـد از     . احاطه نشده است

  .به صورت طبقه مستثني شده STATEBهمراه با 

  شناسايي مدل -4-4

شناسـايي شـده اسـت چـون     مدل دو معادله اي معادلات همزمـان از لحـاظ اقتصادسـنجي    

وجود دارند كه بـه   zمتغيرهاي اختصاص يافته اي به طور مناسب در هر كدام از بردارهاي 

ــدند   ــتثني شـ ــري مسـ ــب از ديگـ ــور مناسـ ــت  . طـ ــاختمان مالكيـ ــاي سـ ــاس هـ مقيـ

(1NBHC,QUTSTATE,MULTILIAY,SHINSTIT,SHINSIDE) كــارايي را تحــت ،

مسـتثني مـي شـوند، چـون      Z2اين متغيرها از . دبه كار مي رون Z1تأثير قرار مي دهند و در
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اين فاكتورها بايد سرمايه را فقط از طريق كارايي يا خطر تحت تأثير قرار دهند، بنابراين هر 

وقتي ما نمونه مالكيـت را بـه كـار مـي بـريم،      . كنترل شدند) 6(دوي آنها قبلاً براي معادله 

INBHC   لكيـت نمونـه در شـركت هـاي     متغير موجود نيست چون همه بانـك هـاي در ما

صاحب سهم بانك هستند، بنابراين ما اين متغيرها را تا صفر تنظيم مي كنيم كه براي بانـك  

به نشانه نمونه مالكيت اضافه مي  OWNERSAMPLEهاي ديگرند و يك متغير ساختگي 

فرض مي كنـيم  . در هر مورد، بيش از وسايل كافي موجود براي شناسايي وجود دارند. كنيم

كه انتخاب نسبت سرمايه، به تنهايي در معرض دستكاري توسط مديران قـرار نمـي گيرنـد    

به طوري كه ساختمان مالكيـت نبايـد مسـتقيماً    . چون مالكان مي توانند آن را مشاهده كنند

در شيوه ديگر، فرض مي شود كه متغيرهـاي  . انتخاب نسبت سرمايه را تحت تأثير قرار دهد

چون هيچ دليلـي بـراي   . تحت تأثير قرار نمي گيرند) 6(در معادله  مستقيماً ECAPمالكيت 

آورد تا يك مورد بـا كمـابيش سـرمايه سـهم      اين انتظار وجود ندارد كه بازار فشار وارد مي

متعارفي مورد نياز باشد، كه بر اساس ساختمان مالكيت است به جز تا حدي كـه سـاختمان   

  .تأثير قرار مي دهدمالكيت، كارايي شركت و يا ريسك را تحت 

 ,MP4,MP3,MP2,MP1)قيمت هاي بازاري مواجه شده براي ورودي هـا و خروجـي هـا    

MW3,MW2,MW1) سرمايه سهم متعارفي را تحت تأثير قرا مي دهند و درz2  مي گنجنـد .

مستثني مي شوند و اين موقعي اسـت كـه    z1مورد اين قيمت ها، به طور مناسب از  7همه 

اختصاص يابد، چون محاسبه كارايي سود اسـتاندارد، هـم    (SPEFF)ارد كارايي سود استاند
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قيمت هاي ورودي و هم قيمت هاي خروجي را به صورت داده شده در نظـر مـي گيـرد و    

مشخص مي كند كـه چگونـه شـركت     SPEFFبه عبارتي، . سودها را به حداكثر مي رساند

لـي و سـاير شـرايط هـاي     پس از به حساب آوردن قيمت هاي ورودي و خروجي بازار مح

اختصاص يابد، مدل با مستنثي  (APEFF)وقتي كارايي سود متناوب . تجاري، رفتار مي كند

قيمت ورودي فقـط شناسـايي مـي شـود چـون محاسـبه كـارايي سـود متنـاوب،           3ساختن

هاي ورودي را به صورت داده شده در نظر مـي گيـرد امـا قيمـت هـاي ورودي مـي        قيمت

براي مدل كارايي سود متنـاوب، مـا نيـز سـعي كـرديم تـا چهـار قيمـت          .توانند تغيير كنند

به طوري كه مدل به طور اشتباه با مستثني ساختن ايـن متغيرهـا   . اضافه شود z1خروجي به

كـه در  (شناسايي نمي شود و مشخص شده كه نتـايج از لحـاظ مـادي تغييـر نيافتـه بودنـد       

لي، با استفاده مقياس هاي قراردادي كـارايي  به طور ك) 5(معادله ). جداول نشان داده نشدند

شناسايي نمي شوند مثل نسبت هاي مالي و يا قيمت هاي بازار سـهم چـون ايـن متغيرهـا،     

  .مستقيماً با همه قيمت هاي ورودي و خروجي تحت تأثير قرار مي گيرند
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  نتايج -5

راي تسـت هـاي   در اين بخش، ما نتايج اصلي مان را نشان مي دهيم و چك هاي دقيقي را ب

به خاطر راحتي كار، ما ابتدا درباره همـه تسـت هـا و چـك هـاي      . فرضيه معرفي مي كنيم

  .قدرت براي فرضيه هزينه هاي نماينده بحث مي كنيم

براي تست اثرات نسبت سرمايه سهم متعارفي روي كارايي ) 5(اين كار با استفاده از معادله 

خسارت معكوس از كـارايي بـه سـرمايه سـهم     سپس ما يافته ها را براي . صورت مي گيرد

براي تست بين اثرات فرضيه اي ريسـك كـارايي و ارزش   ) 6(متعارفي با استفاده از معادله 

  .امتياز انحصاري بررسي مي كنيم

  )5(تست هاي فرضيه هزينه هاي نماينده با استفاده از معادله  -5-1

نشـان   2slsرا با ) 6(و ) 5(اي معادله ما براورده. ، نتايج اصلي مان را نشان مي دهد2جدول

اين كار با استفاده از كارايي سـود متنـاوب   . دهيم كه براي نمونه مالكيت منظور مي گردد مي

-APEFF-DF,SPEFF)و استاندارد صورت گرفته و با استفاده از متود كارايي بدون توزيع 

DF) 12 براي هر دو مقياس كارايي، ضريب . محاسبه شدECAP منفي است ) 5(ادله در مع

مثبت اسـت امـا از لحـاظ     ECAP2 2/1و از لحاظ آماري عمده و چشمگير است و ضريب

براي تست فرضيه هزينه هاي نماينده، ما مشتق كارايي را با توجـه  . آماري، چشمگير نيست

ارزيابي مي كنيم، ميانگين نمونه براي نمونـه مالكيـت    ECAP=582/0در ارزش  ECAPبه 

روي  5EFF/5ECAPنشــان داده شــده،  2ر كــه نزديـك بــه پــايين جـدول  همــانطو. اسـت 
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در هـر دو مـورد   % 1منظور شده و از لحاظ آماري در سـطح   -888/4و -063/6هاي  ارزش

با اين حـال، داده هـا   . ثابت است -3عمده و چشمگير است و با فرضيه هزينه هاي نماينده 

ماينده بدهي بيروني ممكن است رابطه را با اين پيش بيني ثابت نمي باشند، كه هزينه هاي ن

برعكس كند و احتمالاً ناشي از فشارهاي تحميـل  ) پايين ECAP(در قدرت نفوذ بسيار بالا 

  .شده به وسيله قوانين است

. نيز از لحاظ اقتصادي عمده و چشمگير هستند 5EFF/5ECAPبزرگي هاي برآورد شده از 

، )1، سـتون 2جـدول (  2slsبرآورد شـده بـا    (SPEFF-DF)در مدل كارآيي سود استاندارد 

 6درصد، كـارايي سـود را تـا حـدود نقـاط       1كاهشي در نسبت سرمايه سهم متعارفي نقطه 

و ميـانگين  % 2/8درصدي افزايش مي دهد براي بانكي در نسـبت سـهم متعـارفي متوسـط     

 پـيش بينـي شـده   % 2/7تا نقطه يك درصد تـا   ECAP، يك كاهش برون زا در %54كارايي 

بالا مي برد و افزايش در سـودهاي واقعـي بـيش از    % 60را تا حدود  SPEFF-DFاست كه 

، (APEFF-DF)براي مدل كـارايي سـود متنـاوب     2slsنتايج . وجود دارد) %054/056 (10

  ).53/55(اثر مشابهي را ارائه مي دهد 

 16/0بـيش از   ECAPبراي همه ارزش هاي  5EFF/5ECAPدر مورد مقياس هاي كارايي 

اين يافته ها، مجدداً با فرضيه هزينه هاي نماينده براي همه بانك هـاي  . منفي است 17/0تا 

بزرگ و اداره شده به طور حرفه اي ثابت هستند، كه معمولاً سـرمايه سـهم متعـارفي را بـه     

  .خوبي زير اين سطوح دارند
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اولـين، دومـين و   بـه دليـل واژه    SHINSIDEاثر ) 5(با توجه به متغيرهاي ديگر در معادله 

، 1گرچـه بسـيار عمـده نيسـت، امـا ضـريب هـاي سـتون        . سومين رديف، غير خطي است

پيشرفت جزئي را در كارايي به صورت افزايش سهام داخلـي درون رنـج متوسـطي حـدود     

بـا  . سهام داخلي بيان مي كنند، كه با مدل هاي هزينه نماينده پيش بينـي شـدند  % 60تا% 16

وجـود  % 16في در سطوح بسيار پايين مالكيت داخلي زيـر حـدود   اينحال، هميشه مشتق من

  .است% 6دارد و مشتق منفي در هر سطوح بالاي چنين مالكيت بالاي 

، علامت منفي دارد و از لحاظ آمـاري در هـر   SH50WNمتغير براي مالكيت بلوك خارج، 

ش در اين بودجـه بنـدي بيـانگر آن اسـت كـه افـزاي      . دو رگرسيون عمده و چشمگير است

مالكيت بلوك خارجي، كارايي سود را كاهش مي دهد، و بـا فرضـيه انگيـزه افـزايش يافتـه      

بـا اينحـال، دارايـي هـاي سـازماني،      . مانيتورينگ از مالكيت خارجي جمع شده ثابت نيست

SHINSTIT  اثر مثبت قوي را روي كارايي سود دارند كه با پيش بيني هاي اثرات بهينـه از ،

اين ضريب ها با هم، با اين احتمال ثابت است كه سـهامداران  . ابت استصاحبان سازماني ث

سازماني بزرگ، اثرات مانيتورينگ بهينه اي دارند، در حـالي كـه هـر سـرمايه گـذار بـزرگ       

  .ندارد

بيا نيم كنند كه بانك ها در شركت هاي اصـلي چنـد    MULTILAYاين ضريب هاي منفي 

با مشكلات خلق شده بـا پيچيـدگي سـازماني ثابـت     لايه اي، كارايي سود كمتري دارند كه 
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بانك ها همراه با شركت هاي اصلي كه در خارج از ايالت واقع شدند، به طور عمـده  . است

  .اي بنابر كارايي سود از نمونه هايي با شركت اصلي واقع در ايات متفاوت نيستند

 ـSIZEمتغيرهاي ساختگي ي كنـد كـه بانـك    ، ضريب هاي عمده و منفي دارند و اين بيان م

ضريب . هاي بزرگ تمايل دارند تا كمتر مؤثر و كارآمد باشند، همه چيز ديگر مساوي است

كشمكش كننده هستند و بيان مي كنند  SDROEها براي واژه هاي اولين  دومين رديف در 

روي  SPDROEاثـر   كه اثرات ريسك ممكن است غيريكنواخت باشند، در ميانگين نمونـه، 

اثـر مثبتـي    HERFتراكم بازاري به صورت اندازه گيري دشه با ). ~9/0(است كارايي منفي 

اين با تحقيق اوليه ثابت است و مشخص شده است كه تراكم بالاتر . روي كارايي سود دارد

مي تواند منجر به كارايي هزينه پايين تر شود، اما كارايي سود بالاتري دارد چـون سـودهاي   

درت بازاري در قيمت گذاري افزايش يافته و تا حدي بـا آن  سهام خالص از بهره برداري ق

. خنثي مي شـوند   هزينه هاي افزايش يافته حاصل از مديراني كه پيگير اهداف ديگر هستند،

نهايتاً بانك هايي كه مي توانند شعبه سراسر ايالتي داشته باشند، كارآيي سود بيشتري نسبت 

  .به آنهايي دارند كه شعبه شان محدود است

اثرات بانكداري واحد، از لحاظ آماري، چشمگير نمي باشد چون تنها بانك هـاي كمـي در   

  .شروع دوره نمونه در وضعيت بانكداري واحد هستند

نشـان مـي دهـد كـه بـر اسـاس خصوصـيات        ) 5(، برآوردهايي را كه براي معادله 3جدول

در . باره استفاده نماينـد متفاوت مي باشند تا قوي بودن را تست كرده و از نمونه مالكيت دو
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بـراي  . نتـايج اصـلي  . را برآورد مي كنـيم ) 2sls )5به جاي OLSدو ستون اول با استفاده از 

. (APEFF,SPEFF)متود برآورد، قوي هستند و از هر دو مقياس كارايي استفاده شده است 

 مجدداً از لحاظ آماري چشمگيرند و از لحاظ اقتصـادي نيـز   OLS 5EFF/5ECAPبرآورد 

با نقطه يك درصـد در ميـانگين نمونـه بـه      ECAPيك كاهش برون زا در . عمده مي باشند

يعنــي (وجـود دارد  % 8الـي  %6معنـاي آن اسـت كـه افـزايش در سـودهاي واقعـي حـدود        

  ).054/054الي  054/053

يا برگشتي بانـك روي سـهم متعـارفي    ) 5(را در معادله  EFF، ما 3در دو ستون آخر جدول

(RoE) چـون قيمـت هـاي ورودي و    . ن مي كنيم كه مقياس قراردادي كارايي استجايگزي

، 4خروجي به طور مستقيم برگشتي ها را تحـت تـأثير قـرار مـي دهـد، بنـابراين در سـتون       

خصوصيت تغيير يافته اي را نان مي دهيم كه در آن ما قيمـت هـاي ورودي و خروجـي را    

  .براي ليست پسرفت كننده اضافه مي كنيم

برآورد مي شوند و به طور كامل شناسايي نمـي شـوند، چـون ايـن      OLSبا  RoFسئوالات 

را تحـت   RoFقيمت ها نمي توانند به صورت ابزارهايي به كار روند كه بـه طـور مسـتقيم    

يك بار ديگر، نتايج، با فرضيه هزينه هاي نماينده ثابت هسـتند و از لحـاظ   . تأثير قرار دهند

بـا نقطـه يـك درصـد در      ECAPكـاهش بـرون زا در   . ندآماري و اقتصادي، عمده مي باش

يعنـي  % (RoF 1/12ازم يانگين % 60است حدود  RoEبه معناي افزايش در  ميانگين نمونه، 

0121/05575.(  
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براي اطمينان از قوي بودن، ما از متود بدون توزيع ه متود اثرات ثابت كارايي براورد كننـده  

 2، رگرسيون هـاي اصـلي را از جـدو   4ه در جدولرگرسيون نشان داده شد. روي مي آوريم

تحـت ايـن   . رونوشت مي كند به جز براي استفاده از اين متود متفاوت كارايي اندازه گيـري 

متود، ما يك متغير ساختگي را براي هر بانك در عملكردهاي سود بـه كـار مـي بـريم و از     

هـر بانـك از    ضريب هاي اين موارد ساختگي در مكـان واژه هـاي خطـاي متوسـط بـراي     

نتايج اصي در رابطه بـا  . عملكردهاي سود به كار رفته در متود بدون توزيع استفاده مي كنيم

اثرات سرمايه سهم متعارفي با توجه به اين تغيير در متودولوژي بـراي مقيـاس هـاي سـود     

مشتق كارايي با توجـه  . قوي هستند APEFF-FE)و سود متناوب  (SPEFF-FE)استاندارد 

، از لحاظ آمـاري در هـر دو مـدل اسـتاندارد و كـارايي سـود متنـاوب عمـده و         ECAPبه 

در مدل كـارايي سـود در اولـين سـتون، كـاهش در نسـبت سـرمايه سـهم         . چشمگير است

بـراي بانـك   . درصد افزايش مي دهـد  2درصد كارايي سود را تا حدود نقاط 1متعارفي نقطه

تـا   ECAPكـاهش بـرون زا در   % 16ي و سود ميانگين كـاراي % 2/8در نسبت سهم متعارفي 

پيش بيني شده اسـت و  % 18تا حدود  SPEFF-FE، براي افزايش %2/7نقطه يك درصد تا 

نتايج براي مدل كارايي سود متناوب ). 016/02% (12يا افزايشي در سودهاي واقعي بيش از 

(APEFF-FE)  019/04(اثر بزرگتري را ارائه ميدهند.(  

هـا،   نشان مي دهد كه در آن، ما مدل را براي نمونه كامل بانك ، چك قوي اضافي را5جدول

. مجدداً برآورد مي كنيم يعني شامل بانك هايي است بدون داده راجع بـه مالكيـت عمـومي   
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بـا  . اين، تنوع بيشتري را بنابر سايز بانك، سرمايه گذاري و ساختمان مالكيت فراهم مي كند

در آن بسياري از اين بانك هاي اضافي بـه جـاي   اين حال، آن مشكلي را نشان مي دهد كه 

آنكه به طور حرفه اي اداره شوند، تحت مديريت صاحب هستند و بنابراين، لابراتوار خوبي 

به هـر حـال، نتـايج بـراي     . براي تست هزينههاي نماينده تفكيك مالكيت و مديريت نيست

اثـر  . نماينده ثابـت هسـتند   ، مجدداً با فرضيه هزينه هاي5ستون اول جدول 2در ) 5(معادله 

ECAP  ،5روي كاراييEFF/5ECAP     منفي است و از لحاظ آمـاري و اقتصـادي بـزرگ و

  .عمده است و شبيه به بزرگي رگرسيون اصلي مان است

-1989به عنوان يك چك رگرسيون نهايي، ما داده هاي بـه كـارگيري مـدل را بـراي دوره     

نتـايج بسـيار شـبيه بـه نتـايج بنــابر      . ديممجـدداً بـرآورد كـر    1990-1955در مكـان   1984

منفـي  ) 5(از معادلـه   ECAPمشتق كارايي با توجه بـه  . هاي ضريب و اهميت بودند بزرگي

 1980است و از لحاظ آمراي در مدل هاي كارايي سود متناوب و اسـتاندراد و بـراي دهـه    

نسبت  1980هروي كارايي، براي ده ECAPدر هر دور مورد، بزرگي اثر. عمده و مهم است

به ويژه، در مدل كارايي سـود اسـتاندارد،  مشـتق در    . ، بزرگتر است1990به داده هاي دهه 

است، اين بـدان معناسـت كـه كـاهش در نسـبت سـرمايه سـهم         -041/10ميانگين نمونه، 

بـراي بانـك در   . درصد بالا مي برد 10درصد، كارايي سود را تا حدود نقاط  1متعارفي نقطه

تا  ECAPكاهش برون زا در   ،%66و كاراي سود متوسط % 8/6ارفي متوسط نسبت سهم متع

افـزايش  % 76را تـا حـدود    SPEFF-DFپيش بيني شده است كه % 8/5نقطه يك درصد تا 
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مشتق كارايي بـا  . ايجاد مي كند) 066/10% (15داده و يا افزايشي در سودهاي واقعي حدود 

و ايـن   -85/8برابر است با  (APEFF-FE) براي مدل كارايي سود متناوب ECAPتوجه به 

  ).65/58(بدان معنا اثر كمي كوچكتر است 

  تست هايي از فرضيه هاي ارزش امتياز انحصاري و ريسك كارايي  -5-2

  )6(با استفاده از معادله 

ما بعداً به نتايج مان از تست خسارت معكوس از كـارايي بـه سـرمايه سـهم متعـارفي مـي       

براي تست بين اثرات فرضيه هاي ريسـك كـارايي و ارزش امتيـاز    ) 6(ه پردازيم و از معادل

 3ستون آخر جـدول  2يافته هاي اصلي براي نمونه مالكيت، در . انحصاري استفاده مي كنيم

را بـا   ECAPما مشتق . ما به تسلط قوي يك فرضيه بر ديگري پي نبرديم. شوند گزارش مي

ارزيابي  APEFF-DF=0532يا  SPEFF-DF=0543توجه به ميانگين نمونه مالكيت ارزش 

نشـان داده شـده اسـت، برآوردهـاي      2همانطور كه در نزديـك بـه پـايين جـدول    . كنيم مي

5ECAP/5EFF        منفي هستند و از لحاظ آماري در ميـانگين عمـده و بـا معنـي انـد و ايـن

  .فرضيه ريسك كارايي را بر فرضيه ارزش امتياز انحصاري حمايت مي كند

. ، اين يافته براي همه ارزش هـاي مربوطـه كـارايي در نظـر گرفتـه نمـي شـوند       با اين حال

-APEFFرا بـراي سـطوح متفـاوت كـارايي سـود       ECAP، سطوح پيش بيني شده 2شكل

DF,SPEFF-DF      نشان مي دهند و همه متغيرهاي ديگر را در ميـانگين نمونـه معرفـي مـي

بالاي حـدود   EFFارزش هاي  براي همه 5ECAP-5EFFبراي هر دو مقياس كارايي، . كند
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بنابراين براي سطوح نسبتاً پايين كارايي . مثبت است و سپس پس از آن منفي مي شود 40/0

سود، يافته ها، با تسلط فرضيه ريسك كارآيي ثابت هستند كه تحت آن عايدي هاي اضـافي  

شـركت هـا از    مورد انتظار از كارايي بالاتر، به جاي سرمايه سهم متعارفي قرار مي گيرند تا

برعكس براي سطوح . هزينه هاي مورد انتظار ورشكستگي و پريشاني مالي محافظت نمايند

نسبتاً بالاي كارايي، يافته ها، با تسلط فرضيه ارزش امتياز انحصاري ثابت ترند كه تحـت آن  

اين شركت ها سعي مي كنند تا درآمد بالاتر مورد انتظار را از كارايي بالاتر محافظت نمايند 

  .كار با نگهداري سرمايه سهم متعارفي اضافهي صورت مي گيرد

، همــه قيمــت هــا، بــه جــز بــراي دو مــورد )6(بــا توجــه بــه متغيرهــاي كنتــرل در معادلــه

(MW3,MW1) متغيرهاي . از لحاظ آماري مهم هستندSIZE      همگي بـا توجـه بـه ضـريب

ند اينكه بانك ها بهتر متنـوع  هاي منفي عمده و با معني هستند با منطق قراردادي ثابت هست

بـا  . شوند و مي توانند سرمايه كمتري را حفظ كرده تـا در برابـر ضـررها، مقـاوم باشـند      مي

  ).-04/0(در ميانگين نمونه از لحاظ آماري عمده و منفي است  SDROEاينحال، اثر

مثبت است و از لحاظ آماري، با معني و يا تأثير اجـاره هـاي بعـدي مـورد      HERFضريب 

  .انتظار از قدرت بازاري محلي روي تصميم ساختمان سرمايه ثابت است

سـتون آخـر    2، رگرسيون هاي در 4رگرسيون هاي نشان داده شده در دو ستون آخر جدول

را تكثير مي كند به جز از لحاظ استفاده از كارايي ها كه با متـود اثـرات ثابـت بـه      2جدول

  .تجاي متود بدون توزيع اندازه گيري شده اس
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-SPEFF=0159را با توجه به كارايي در ميانگين نمونـه مالكيـت ارزش    ECAPما، مشتق 

FE  0191و يا=APEFF-FE  همـانطور كـه نزديـك بـه قسـمت پـايين       . ارزيابي مي كنـيم

واژه هـاي  . بـا معنـي و عمـده نيسـت     5ECAP/5EFFنشان داده شده، برآوردهاي 2جدول

ي دومين رديف منفي هسـتند، بـه طـوري كـه     مثبت هستند و واژه ها EFFاولين رديف در

بـه صـورت عملكـردي     ECAPمشتق دوباره، علامت را تغيير مي دهد، اما شكل منحني با 

. بـالا معكـوس شـده اسـت     2، محدب است و يا از منحني نشان داده شده در شكلEFFاز

ضـيه ارزش  كنند كه هيچ كدام از فضيه ها فرضيه ريسك كارايي و يا فر مجدداً نتايج بيان مي

  .امتياز انحصراي بر ديگري برتري ندارند

نشان داده شـدند،   5كه در دو ستون آخر جدول) 6(برعكس، نتايج كامل نمونه براي معادله 

مشـتقات  . با تسلط ثابت و قوي فرضيه خطر كارايي بر فرضيه امتياز انحصاري، ثابت هستند

در همه ارزش هاي كارايي، بـا  منفي هستند و از لحاظ آماري  5ECAP/5EFFبرآورد شده 

اين يافته ها از لحاظ اقتصـادي بـا   . معني هستند و بسيار بزرگتر از نمونه مالكيت مي باشند

است و از مقيـاس هـاي كـارايي اسـتفاده      -12/0مشتق كارايي حدود . معني و عمده هستند

تا  58/0 از -درصد از ميانگين 10افزايش در كارايي نقاط  SPEFF-DFدر مدل . شده است

است بـه معنـاي    -%2/8تا % 4/9از  –درصد  -2/1نقاط ECAPبه معناي كاهش در  -68/0

بنابراين براي نمونه كامل، بانك هايي با كارايي بـالاتر تمايـل   ). 940/12% (13كاهش حدود

اين بيانگر اختلافي اسـت در رفتـار بـراي    . دارند تا خارج از سرمايه متعارفي جانشين شوند
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اين بانـك هـا ممكـن اسـت     . كوچكي كه از بيشتر نمونه كامل تشكيل مي شوندبانك هاي 

جانشين شوند بيشتر تا حدي چون نسبت هاي سرمايه اشان تمايل دارند تا بـالاتر از بانـك   

  .هاي برزگ باشد كه حجم نمونه مالكيت را تشكيل مي دهند

كـه   1980مالكيت حاصل از دهـه   با استفاده از داده هاي نمونه) 6(نهايتاً، نتايج براي معادله 

در  5ECAP/5EFFنشـان داده شـده بيـانگر ارزش منفـي بـراي       6در دو ستون آخر جدول

ميانگين نمونه است كه با تسلط فرضيه ريسك كارايي بـر فرضـيه ارزش امتيـاز انحصـاري     

با اين حال، اثر نسبتاً كوچك است و شبيه به يافته هايي بـراي نمونـه مالكيـت    . ثابت است

است، اثر نسبتاً كوچك است و شبيه به يافته هايي براي نمونه مالكيت اسـت و از داده هـاز   

  .نيز استفاده شده است 4و2در جداول  1990دهه

  نتيجه گيري ها -6

ما فرضيه هزينه نماينده امور مالي شركت را تست كرديم كه تحت آن، قدرت نفوذ بـالايي،  

ي را كاهش مي دهد و ارزش شركت را با تحميل هزينه هاي نمايندگي سهم متعارفي خارج

اسـتفاده امـان   . و يا تشويق مديران براي فعاليت بيشتر در زمينه سود سهامداران، بالا مي برد

از كارايي سود به صـورت شاخصـي از كـارايي شـركت بـراي انـدازه گيـري هزينـه هـاي          

وس را از كـارايي  معادله اي كـه خسـارت معك ـ   2نمايندگي، مشخصه امان از مدل ساختمان

شركت به ساختمان سرمايه به حسـاب مـي آورد و بـه كـارگيري مقيـاس هـاي سـاختمان        
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مالكيت، مشكلاتي را در نوشتجات تا حدي تجربي مشخص مي سازند كه ممكن است بـه  

  .شرح اين موضوع كمك كنند كه چرا نتايج تجربي، مخلوط شده اند

بانكداري، تحقيق مهمي را برپا كرده و سـئوالات  اثرات بالقوه فرضيه هزينه هاي نماينده در 

سياست نيز مطرح مي شوند و مشكلات جديد در ايـن صـنعت آغـاز مـي شـوند، مبهمـي       

اطلاعات شركت ها در اين صنعت، مقررات اين صنعت و نقش هاي اساسي اين صنعت در 

فرضـيه   اين صنعت، لابرتوار به ويژه خوبي را براي تسـت . اقتصاد، همگي مطرح مي شوند

فراهم مي كند به دليل ميكروداده هاي كيفيت موجود راجع به بانك هـا و بـه دليـل شـاهد     

گرچه بانك ها تابع قانون . قبلي كارايي بانك اتصال يافته با قدرت نفوذ و ساختمان مالكيت

هستند، اما بر روي اختلاف هايي در عرض بانـك هـا مـي پـردازيم كـه بـا موضـوع هـاي         

  .كت مي كنند، به جاي آنكه هرگونه اختلافي را در قانون ايجاد كنندحاكميت شركتي حر

قدرت نفوذ بـالاتر و يـا نسـبت     -يافته هايمان يا فرضيه هزينه هاي نماينده ثابت مي باشند

  .سرمايه سهم متعارفي پايين تر، در رابطه با كارايي سود بالاتر است

ده و بـا معنـي اسـت همـانطور كـه از      اثر از لحاظ اقتصادي عم. همه چيزهاي ديگر برابرند

درصـد نشـان داده شـده در     1افزايش در قدرت نفوذ كه با نقطـه . لحاظ آماري بزرگ است

نسبت سرمايه متعارفي كاهش مي يابد و اين افزايش پيش بيني شده اي را در كـارايي سـود   

ن را در سـودهاي واقعـي در ميـانگي   % 10درصد نشان مي دهد و يـا حـدود   6ر حدود نقاط

  .نمونه به دست مي آورد
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اين نتيجه، براي تعدادي از تغييرات مشخصه، قوي است، مثل مقياس هاي متفاوت كـارايي  

، تكنيـك هـاي   )كارايي سود استاندارد، كارايي سود متناوب و برگشتي روي سهم متعارفي(

، متودهـاي انـدازه گيـري متفـاوت     )olsمرحله اي و 2حداقل مربع (متفاوت اقتصاد سنجي 

بانـك هـا بـا داده    ” نمونه مالكيـت “(، نمونه هاي متفاوت )اثرات ثابت شده و بدون توزيع(

و  1990دهـه  (و دوره هـاي متفـاوت نمونـه    ) هاي كامل مالكيت و نمونه كامـل بانـك هـا   

  ).1980دهه

با اينحال، داده با پيش بيني اين موضوع ثابت نيستند كه رابطه بـين كـارايي و قـدرت نفـوذ     

قتي معكوس شود كه قدرت نفـوذ بـه دليـل هزينـه هـاي نماينـدگي بـدهي        ممكن است و

  .خارجي، بسيار بالا باشد

ما همچنين درمي يابيم كه كارايي سود، مسئول ساختمان مالكيت شركت است و با تئـوري  

داده هـا بيـان   . بحث مان ثابت است اينكه كارايي سود، هزينه هاي نماينده را دربرمي گيـرد 

مداران سازماني، اثرات مانيتورينگ بهينه اي دارند كه هزينه هـاي نماينـده را   كنند كه سها مي

همچنين داده ها با رابطه غيريكنواخت . كاهش مي دهد گرچه هر سرمايه گذار بزرگ ندارد

بين كارايي و مالكيت داخلي ثابت هستند، شبيه به يافتـه هـاي در نوشـتجات بـا توجـه بـه       

ختمان ســرمايه، مــا دو فرضــيه رقابــت كننــده را بــا خســارت معكــوس از كــارايي بــه ســا

هاي متضاد ارائه مي دهـيم و تسـت هايمـان را بـه صـورت تعيـين كننـده بـازگو          پيشگويي

تحـت  . كنيم، براي تعيين اينكه كدام فرضيه از لحاظ تجربـي بـر ديگـري مسـلط اسـت      مي
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تر، جانشين سرمايه فرضيه ريسك كارايي، عايدي هاي بالاي مورد انتظار از كارايي سود بيش

سهم متعارفي مي شوند تا شركت را از هزينه هاي مور انتظـار ورشكسـتگي و يـا پريشـاني     

مالي محافظت كند، در حالي كه تحت فرضيه ارزش امتياز انحصاري شركت ها سـعي مـي   

كنند تا از جريان درآمد مورد انتظار در برابر كارايي سـود بـالا بـا حفـظ سـرمايه متعـارفي       

هيچ فرضيه اي بر ديگري براي نمونه مالكيت، تسلط ندارد، اما اثـر  . محافظت نماينداضافي 

جانشيني فرضيه ريسك كارايي، براي نمونه كامل حاكم است، و بيـانگر اختلافـي در رفتـار    

  .براي بانك هاي كوچكي است كه بيشتر نمونه كامل را تشكيل مي دهند

ظر گرفته شود تا فرضيه هزينه هاي نماينده و يـا  روش تهيه شده در اين مقاله مي تواند در ن

. ساير فرضيه هاي مالي شركت با استفاده از داده هاي حاصل از هر صـنعت، تسـت شـوند   

تحقيق بعدي مي تواند تجزيه و تحليل را امتداد دهد تا ابعاد ديگر ساختمان سـرمايه تحـت   

هاي نماينده و انـواع متفـاوت    تئوري نماينده، روابط پيچيده بين هزينه. پوشش قرار بگيرند

ما فقط يك بعد ساختمان سرمايه را تجزيه و تحليل كرده ايـم،  . اوراق بهادار را بيان مي كند

تحقيق بعدي، مي تواند ابعاد ديگـري را در نظـر بگيـرد مثـل     . يعني نسبت سرمايه متعارفي

فردي و يـا ابـزار سـهم    استفاده از سفته ها و يا اسناد قرضه قابل تبديل به سهام و يا بدهي 

  .متعارفي

نمونه مالكيت و ميانگين هاي نمونـه  : متغيرهاي به كار گرفته شده در برآورد مدل -1جدول

 1000همه متغيرهاي اندازه گيـري شـده در    1990-1995كامل و معيارهاي استاندارد براي 
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د انـدازه  ، قيمت هاي سرمايه مالي و بدهكاري ها به صورت نرخ هاي سـو 1994دلار ثابت 

هر مشاهده در بخش عرضي، متوسط هر بانك از ارزش هاي سالانه بـراي  . گيري مي شوند

  .هستند 7320و 695تعداد مشاهدات . است 1990-1995سال هاي 

  ميانگين معيار استاندارد  تعريف  سمبل
متوسط معيار 

  استاندارد

  نمونه كامل  نمونه مالكيت    

  متغيرهاي برون زا

SEFF-DF  متود بدون توزيع(سود استاندارد  كارايي(  
APEFF-DF  متود بدون توزيع(كارايي سود متناوب(  

 SPEFF-FE  )متود اثرات ثابت(كارايي سود استاندارد 

APEFF-FE  متود اثرات ثابت(كارايي سود متناوب(  

RoF متعارفي  سهم  روي  برگشتي  

ECAP كامل تا ويژههاي  سرمايه سهم متعارفي مالي تقسيم بر سرمايه  

  متغيرهاي تشريحي

  ساختمان مالكيت

SHINSIDE 

تناسب سهم بانك مستقل و يا شركت اصلي كنترل كننـده بـا اعضـاي    

هيئت و خويشاوندانشان در نمونـه كامـل، ارزش هـاي گمشـده،روي     

  .صفر تنظيم مي شوند

SH50WN 

تناسب سهم بانك مستقل و يا شركت اصلي كنترل كننده بـه مالكيـت   

در نمونه كامل، ارزش هـاي  % 5بان با بلوك هاي سهم بزرگتر از صاح

  .گمشده، روي صفر تنظيم مي شوند

SHINSTIT 

تناسب سهم بانك مستقل و يا شركت اصلي كنترل كننده بـه مالكيـت   

سهامداران سازماني در نمونه كامل، ارزش گمشده روي صـفر تنظـيم   

  .شود مي
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OWNER-

SAMPLE 

 ,SHINSIDE,SHINSTITدر نمونه مالكيت،  اگر 1ساختگي، برابر با

SH50WN فقط بـراي  (در غير اين صورت صفر است . موجود باشند

  )رگرسيون هاي نمونه كامل

MULTILAY 
چنـد لايـه اي باشـد يعنـي      BHCاگـر بانـك در    1ساختگي، برابر با 

  .سهامدارار مستقيم، سهامدار بالا نيست

OUTSTATE 
ارا بالاي بانك، در ايالـت ديگـري واقـع    اگر سهامد 1ساختگي، برابر با

  .شده باشد

INBHC 
ساختگي، برابر با يك براي بانك هـايي كـه بـا شـركت اصـلي بانـك       

  .كنترل مي شوند

  ساير مشخصات بانك

SDROE معيار استاندارد برگشتي بانك روي سهم متعارفي  

SIZE1 
از كمتـر   (GTA)ساختگي براب با يك اگر سرمايه هاي كامل تا ويژه 

  .از رگرسيون به صورت پايه جدا مي شود. ميليون باشد 100

SIZE2 
ميليون و يـا كمتـر از    100بزرگتر از  GTAاگر 1ساختگي، مساوي با 

  .ميليون باشد 500

SIZE3 
 1ميليون و يـا كمتـر از    50بزرگتر از  GTAاگر 1ساختگي، مساوي با 

  .بيليون باشد

SIZE4 
 5ميليـون و يـا كمتـر از     1رگتر از بز GTAاگر 1ساختگي، مساوي با 

  .بيليون باشد

SIZE5 
 10ميليون و يـا كمتـر از    5بزرگتر از  GTAاگر 1ساختگي، مساوي با 

  .بيليون باشد

SIZE6 
 5ميليون و يـا كمتـر از    10بزرگتر از  GTAاگر 1ساختگي، مساوي با 

  .بيليون باشد

SIZE7  اگر 1ساختگي، مساوي باGTA  يون باشدبيل 50بزرگتر از.  

  متغيرهاي قانوني و بازار
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HERF  شاخصHer findahl سپرده تراكم بازار محلي  

UNITB ساختگي برابر با يك براي وضعيت هاي شعبه اي واحد  

LIMITB ساختگي برابر با يك براي وضعيت هاي شعبه اي محدود  

STATEB ساختگي برابر با يك براي وضعيت هاي شعبه اي سراسري  

  ي رگرسيون ها به صورت مورد پايه ايبه اسثنا

MW1   ميليون دلار ثابت براي كارمندان(قيمت متوسط بازار كار(  

MW3  
حسـاب هـاي معـاملات    (قيمت متوسط بازار از سـپرده هـاي اصـلي    

  )داخلي، زمان و سپرده ها

MP1 قيمت متوسط بازار وام هاي مشتري  

MP2 قيمت متوسط بازار وام هاي تجاري  

MP3 

همه سرمايه هـاي مـالي بـدون وام،    (ت متوسط بازار اوراق بهادار قيم

يعني سرمايه هاي كامل تا ويژه منهاي وام ها منهاي سـرمايه متعـارفي   

  )مالي

  تعداد مشاهدات

  

بانك هايي با ارزش هاي منفي حـداكثر بـراي انـديكاتورهاي كـارايي سـود، حـذف       : توجه

داده هـا از  . ها را براي هر مقياس حذف كرده ايم ارزش از پايين ترين 5ما از نمونه، . شدند

گزارشات راجع به شرايط و درآمد، گزارش هاي شركت اصلي بانك و خلاصه سـپرده هـا   

 1995-95بـه سـال هـاي     SHINSTIT,SH50WN,SHINSIDEمتغيرهـاي  . گرفته شدند

  .منتشر شده در افشاء سازي تراكم هستند SESCمراجعه كرده و از فايل هاي 

  2slsنمونه مالكيت، متود كارايي بدون توزيع، ) 6(و ) 5(معادله هاي  -2جدول �

  ols، نمونه مالكيت، )5(معادله هاي  -3جدول �



  ٥٠

  RoEكارايي سود متناوب و استاندارد يا متود كارايي بدون توزيع و 

  2slsنمونه مالكيت، متود كارايي اثرات ثابت ) 6(و )5(معادله هاي  -4جدول �

  2slsنمونه كامل، متود كارايي بدون توزيع) 6(و ) 5( معادله هاي -5جدول �

  زيرنويس ها

يـا  (، بخشي از تبادل وسيع تـر روي ايـن بـود كـه آيـا كـارايي توليـدي        Stiglerبحث  -1

اساساً مشكلات در تطبيق يا اصلاح برتري هاي چند عامل بهينه سـاز را مـنعكس   ) xكارايي

و در برابـر عـدم    -ل يا نماينده گفته مـي شـود  امروزه به آن هزينه هاي عام -كند يا خير مي

  .و يا شكست براي بهينه سازي قرار دارد” واقعي“كارايي 

بررسي هاي ديگر درباره مشكلات يا مسائل نماينده، از متدولوژي هاي متفاوتي استفاده  -2

مي كنند، مثلاً يك بررسي از هزينه هاي عامل، اثر بدهي روي به تخصـيص دادن ورودي را  

بعضـي از  . استفاده از انعطاف پذيري هاي مشتق شده از يك تابع هزينه برآورد مـي كنـد   با

. مطالعات درباره رفتار برتري هزينه از عملكردها و يا تابع هـاي تقاضـا اسـتفاده مـي كننـد     

  .تعدادي از مطالعات صنعت بيمه، ساختمان مالكيت را به كارايي مرتبط مي سازند

  .و يا كارآيي مديريتي ناميده مي شود xرآييكارآيي مرزي گاهي، كا -3

 ,Sullivan,Spongتنها بررسي كه از كارايي سود در همين محتـوا اسـتفاده مـي كنـد،      -4

Deyoung  )2000 ( است كه اثر مالكيت مديريتي را روي كارآيي نمونه بانك هاي كوچك



  ٥١

كننـد و   تي را تست مـي با اين احل، آنها فقط اثرات مالكيت مديري. تجزيه و تحليل مي كنند

  .كنند ساختمان سرمايه را در نظر نگرفته و يا فرضيه هزينه هاي نماينده را تست نمي

اختلاف هاي اساسـي و   I)كارآيي سود متناوب، براي به موارد زير نشان داده دشه است  -5

خروجـي هـا بـه     ii)اندازه گيري نشده اي در كيفيت سرويس هاي بانكداري وجود دارنـد  

قيمـت هـاي    iv)بازارهـاي خروجـي كـاملاً رقـابتي نيسـتند و       iii)كامل متغير نيستند  طور

  .خروجي به طور صحيح اندازه گيري نمي شوند

، محك هـايي را  Ang,Cole,lin) 2000(يك بررسي تجزيه كننده شركت هاي كوچك  -6

آنهايي براي تجزيه و تحليل شركت هاي كوچك تنظيم مي كند و نسبت هاي مالي را براي 

اين كار ممكن است در تجزيـه  . كه به طور كامل با يك مدير مالك تحت مالكيت مي باشن

و تحليل هزينه هاي نماينده براي شركت هاي كوچك، يـك نـوع پيشـرفت باشـد، امـا آن،      

موضوع اصلي مان را يعني كنترل اختلاف ها در شرايط هاي بيروني و در تنظيم مـح كهـاي   

  .رآيي مشخص نمي كندشركت انفرادي براي كا

) 2001( Myersو ) Rauiv,Harris )1991براي مباحث كلي انتخاب ساختمان سرمايه،  -7

را مشاهده كنيد، در مورد بحثي كـه بـه انتخـاب هـاي سـرمايه در بانكـداري پرداختـه، بـه         

)1995 (Berger, Herring, Szego مراجعه شود.  

مواجه است، متوسط اندازه گيـري شـده    قيمت هر ورودي يا خروجي متغير كه با بانك -8

از قيمت هاي بانك هاي ديگر در بازاري است كـه قيمـت خـود بانـك را مسـتثني سـاخته       



  ٥٢

در اينجا وزن ها، سهم بانك يكديگرند و از كـل آن ورودي و خروجـي همـه بانـك     . است

 هاي ديگر در بازار، يك قيمت بانك نيز متوسط وزن شده از قيمت هايي اسـت كـه در هـر   

كدام از بازارهايش با آن مواجه است، در اينجا وزن ها، سهم سـپرده هـاي بانـك در شـعبه     

  .هاي آن در آن بازار است

در كاررد تجربي امان، تعداد مقياس هاي ساختمان مالكيـت، از لحـاظ آمـاري در همـه      -9

روي متغيرهـاي بـرون زا عمـده هسـتند و      APEFF,SPEFFرگرسيون هاي اولين مرحلـه  

  .را حمايت مي كند) 6(يي معادله شناسا

بعضي از مطالعات به اين نكته پي مي برند كه ساختمان مالكيت، قدرت نفوذ را تحت  -10

تأثير قرار مي دهد گرچه خصوصيت بسيار متفاوت از نوع ماست، اگر عليـت مسـتقيمي از   

 ـ ت و از معادلـه  ساختمان مالكيت تا سرمايه وجود داشته باشد، استثناء ما از متغيرهاي مالكي

) 5(، ضريب هايي را براي اين معادله تحت تأثير قرار مي دهند اما ضريب هاي معادلـه  )6(

را منحرف نمي سازند، كه ابزار اصلي ما براي تسـت فرضـيه هزينـه هـاي نماينـده اسـت،       

بري اهداف قوي و دقيق، ما مدل داراي متغيرهاي ساختان مالكيـت را در  . فرضيه سود اوليه

  .به طور چشمگيري تغيير نكردند) 5(برآورد كرديم و نتايج امان براي معادله ) 6(ه معادل

روي قيمت هـا   ECPAقيمت ورودي، در همه رگرسيون هاي اولين مرحله  2حداقل  -11

  .را حمايت مي كنند) 5(و ساير متغيرهاي برون زا عمده و چشمگيرند و شناسايي معادله 



  ٥٣

يك شكل عملكردي غير خطي وارد مي شوند، بنـابراين مـا   چون متغيرهاي برون زا با  -12

بـر اسـاس    2slsوي نشان مي دهد كه تخمين گر. برآورد مي كنيم) Kelegian )1971مدل 

تقريب سري هاي تايلور براي اشكال كاهش يافته با استفاده از واژه هـاي خطـي و قـدرت    

ش هـاي پـي بينـي شـده را بـا      ارز lبـه ويـژه،   . هاي بالاتر متغيرهاي برون زا، ثابت هستند

روي دوره هاي چهارتـايي بـه دسـت مـي آوريـم و       ECAP22/1و  ECAPبرگشت دادن 

مـا ارزش هـاي   (محصولات عرضي متغيرهاي برون زا در اولني مرحله را خـواهيم داشـت   

EFF وEFF22/1  ارزيابي كننده مستثني مي سازيم) 6(را در اولين مرحله در معادله.  

ــا 5EFF/5ECAPمشــتق  -13 ــانگين ب  B1داده شــده اســت، در اينجــا .582B1+B2در مي

  .است ECAP22/1ضريب  B2است و  ECAPضريب 

14- l  خصوصيت لگاريتم را برايECAP  برآورد كرديم و به نتايج ثابت پي ) 5(در معادله

  ).كه نشان داده نشدند(برديم 

بزرگ نقش مانيتورينـگ   شاهد قبلي نيز با اين فرضيه ثابت نيست كه سهامداران بلوك -15

  .فعال را بازي مي كنند

، از مثبت به منفي فرق مي كـرد و ايـن بـه دوره    RoEروي ECAPدر تحقيق قبلي، اثر -16

  .زماني بستگي دارد

متود بدون توزيع به كار رفته در نتايج اصلي امان، قابليـت عمـود بـودن را بـين جـزء       -17

و عملكرد غيرخطـي نسـبت سـرمايه سـهم      )متوسط خطا براي بانك(اصلي مقياس كارآيي 



  ٥٤

. چون سهم متعـارفي در عملكردهـاي سـود گنجانـده شـده اسـت      . متعارفي به كار مي برد

همچنين قابليت عمود بودن، بين جـزء اصـلي كـارايي و عملكـرد غيرخطـي قيمـت هـاي        

بـه كـار مـي    ) 5(كه براي شناسايي معادله . هاي متغير مطرح مي شود ورودي ها و خروجي

متود اثرات ثابت، هـيچ  . د، به طور بالقوه اي، شناسايي مدل را تحت تأثير قرار مي دهندرون

بـا اينحـال،   . عمود بودني از كارايي ها را با اين متغيرهاي ديگر تحت فشار قرار نمـي دهـد  

در تحقيـق  . متود بدون توزيع را به دليل مشكلات با متود اثرات ثابـت، تـرجيح مـي دهـيم    

د كه اثرات ثابت، با اختلاف هايي در مقياس مختل مـي شـوند و چنـد    قبلي، مشخص گردي

هزار بار از لحاظ بزرگي بزرگتر از اختلاف ها در كارايي در مجموعه داده هـاي بانكـداري   

نشان داده شده، كارآيي هاي انـدازه گيـري شـده، بـا      1همانطور كه در جدول. عمده هستند

بـه عنـوان مثـال، كـارآيي سـود اسـتاندارد       . يين هستنداستفاده از متود اثرات ثابت، كاملاً پا

ما آن را به صورت غيرواقعي در . است% 3/11ميانگين با استفاده از متودولوژي اثرات ثابت 

سودهايي را به دست مـي اورد كـه يـك     3/11نظر مي گيريم و اينكه بانك به طور متوسط 

  .ه استبانك با بهترين عمل، با همين شرايط هاي كسب شده مواج

داده هاي روي سهامداران فقـط بـراي مالكيـت بـه كـار رفتـه در تسـت هـاي اصـلي           -18

ــه          ــا در معادل ــابراين م ــت، بن ــه اس ــر نمون ــك زي ــا ي ــه در اينج ــد و اينك ) 5(موجودن

-SHINSTIT,SHرا اضافه مي كنيم كه برابر است با يك اگـر   OWENRSAMPLEمتغير

50WN,SHINSIDE رت صفر استموجود باشند، در غير اين صو.  



  ٥٥

  .اين مشاهدات براي اختلاف هاي متوسط شان از بانك هاي ديگر به حساب مي آيند

  2slsو1980نمونه مالكيت براي دهه ) 6(و ) 5(معادله هاي  -6جدول

بـرآورد شـده بـه صـورت عملكـردي از       APEFF-DF,SPEFF-DF) 5(معادلـه   -1شـكل 

ECAP،   ،2نمونه مالكيتsls )2و1، ستون هاي 2جدول(.  

  .همه متغيرهاي ديگر، در ميانگين نمونه تنظيم مي شوند: توجه

  برآورد كارايي: Aضميمه

براي محاسبه كارايي، ما ابتدا عملكردهاي استاندارد و متناوب را برآورد مي كنيم، معـادلات  

اينكار امكـان   1990-1995در اين متن، به طور جداگانه و براي هر سال در پانل ) 3(و ) 1(

  .رامترهاي برآورد شده را طي گذشت زمان ميسر مي سازدتغيير پا

را بـرآورد   APEFF,SPEFFما سه روش بدون توزيع را براي برآوردها به كار مي بريم تـا  

را  (lnu+ln4)ساله واژه هاي باقيمانده برآورد شـده   6براي هر بانك، ما متوسط هاي . كنيم

مي شوند براي هر بانك در طول زمان فرض  lnuواژه هاي كارايي اصلي . محاسبه مي كنيم

فرض مي شوند تمايل دارنـد تـا در طـول زمـان متوسـط       ln4ثابت هستند و طاهاي اتفاقي

  .باشند

براي كاهش اثر اختلال اتفاقي اساسي، ما باقيمانـده هـاي متوسـط را در پنجمـين و نـود و      

هـاي پيچيـده   ايـن توزيـع   . پنجمين درصدك هاي توزيع طبقه هاي سايزشان، قـرار داديـم  

را بـراي  ) 4(و)2(بـه كـار رفتـه در معـادلات      lnuباقيمانده هاي متوسط، برايمان متغيرهاي 



  ٥٦

 6براي هر بانك طـي دوره   APEFF,SPEFFمحاسبه مجموعه جداگانه اي از مقياس هاي 

  .ساله فراهم مي كند

. كنيمما عملكردهاي سود را با استفاده از شكل عملكردي انعطاف پذير فوريد مشخص مي 

اين شكل عملكردي هيبريد، يك فرالگاريتم قراردادي را با واژه هاي مثلثاتي فوريد تركيـب  

مي كند و نشان داده است، داده ها بـراي سـازمان هـاي مـالي بهتـر از فرالگـاريتم مناسـب        

شوند، به ويژه وقتي تعداد نسبتاً كوچكي از بانك هـاي بسـيار بـزرگ و يـا كوچـك در       مي

قيمت هاي بـازار محلـي    (قيمت ورودي متغير است  3مشخصه شامل . باشند ها موجود داده

وام هـاي  ( Y، چهـار خروجـي متغيـر   )كار و سپرده هاي اصلي. بودجه هاي خريداري شده

ورودي و  P 3:، بـا بـردار قيمـت   )مشتري، وام هاي تجاري، وام هاي املاكي، اوراق بهـادار 

و يـك  ) مايه فيزيكي، سرمايه متعارفي مـالي فعاليت خارج از ترازنامه، سر( Zخروجي ثابت

) نسبت وام هاي غير اجرايي براي وام هاي كامل در وضعيت بانـك ( STNPLمغير محيطي 

با اسـتفاده از قيمـت هـاي    . براي كنترل شرايط هاي تجاري كه هر بانك با آنها مواجه است

دريافـت شـدند،    بازاري، به جاي قيمت هايي كه واقعاً پرداخت شـدند و يـا بـا هـر بانـك     

برآوردهاي كارآيي مان، منعكس مي كنند كه چگونه به خوبي هـر بانـك، سـپرده هايشـان،     

  .بودجه هاي خريداري شده، وام ها و غيره را قيمت گذاري مي كند



  ٥٧

مشخص كردن سـرمايه هـاي مـالي بـه صـورت خروجـي هـا و بـدهكاري هـاي مـالي و           

انجي و يا روش سـرمايه بـراي نمونـه    فاكتورهاي فيزيكي به صورت ورودي ها با روش مي

  .بردراي توليد بانك ثابت است

  :عملكرد سود استاندارد انعطاف پذير فوريرد، به صورت زير مشخص مي شود

ــا  θواژه ــته بــ ــر وابســ )در متغيــ ) 133 +π |ZW||
min  ــا ــود، در اينجــ ــي شــ داده مــ

( ) 133 +π |ZW||
minدار حداقل ، ارزش مطلق مق( )33ZW|π    را روي كل بانك هـا بـراي

)بنابراين . همان سال نشان مي دهد ) 133 +π=θ |ZW||
min

t     به متغير وابسـته هـر شـركت

اضافه مي شود به طوري كه لگاريتم طبيع يك عدد مثبت در نظـر گرفتـه مـي شـود، چـون      

در معادلات  θاز خصوصيت ساده شده اين تغيير جزئي . حداقل سودها عمدتاً منفي هستند

بنـابراين،  . ضـرورت مـي يابـد    z3,w3اين تغييـر بـا عـادي شـدن هـاي بـا       . در متن است

)براي شركتي با پايين ترين ارزش   1n(1)=0متغيروابسته  )33ZW|π  براي آن سال خواهد

  .بود

بـه   (Pk/w3)خصوصيت استاندارد، به جز آنكه واژه عملكرد سود متناوب، مساوي است با 

axnnuaقرار مي گيرند و واژه خطاي كامپوزيت به صورت  (Yk|Z3)جاي  ε+π دوبـاره   11

. برچسب گذاري مي ود كه كارايي متفاوت و واژه هاي خطـاي رانـدوم را ارائـه مـي دهـد     

ي شوند تا همگني قيمت خطي عادي م (w3)سودها و قيمت ها با قيمت سپرده هاي اصلي 

سودها و ورودي هاي متغير، ورودي و خروجي هـاي ثابـت شـده بـا سـرمايه      . مطرح شود



  ٥٨

عادي مي شوند تا به مدل سود، معني اقتصادي تـري ارائـه دهنـد و ريسـك      (z3)متعارفي 

. عدم پرداخت، انحراف هاي مقياس، ناهمگني و ساير مشـكلات بـرآورد را كنتـرل نماينـد    

ابسته و عادي شده به اين روش در عملكردهاي سـود، الزامـاً برگشـتي بانـك روي     متغير و

  .سهم متعارفي است، مقياسي از اينكه چگونه بانك از سرمايه مالي كميابش استفاده مي كند

اضافه مي كنيم تـا لگـاريتم عـادي صـفر      STANPL,(Zr/Z3),(Yk/Z3)را به آرگومان  1ما

ــيم  ــوگيري كن ــاي . دجل ــده     n=1,...y,xnواژه ه ــدي ش ــاس بن ــاره مقي ــاي دوب ارزش ه

(1n<pk/w3),k=1,2,3.k=1,2,3. 1n(Yk/Z3)    در مورد عملكرد سـود اسـتاندارد هسـتند .

براي حفظ درجـه هـاي آزادي، مـا فقـط واژه هـاي فـورير       . r=1,2.1n(Yk/Z3)واژه هاي 

و واكـنش هـاي رديـف سـوم را     ) Cos(xn+xn+xn)مثـل (رديف سوم را به كار مي بـريم  

)ستثني مي سازيم مثل م )nq),xqxmxn(Cos محدوديت هـاي مقـارن اسـتاندارد     ++≠

)YmkYkm,BijBij,(براي بخش فرالگاريتم عملكرد زير به كار مـي رود   srrs δ=δ== .

را  hotellingو lemmaما معادلات سهم را مستثني مي سـازيم آنهـا كـه محـدوديت هـاي      

مـا  . هيچ عدم كارايي جمعي ارائـه نمـي دهنـد   دربرمي گيرند چون اينها فرضيه نامطلوبي از 

 .معادلات سود را با استفاده از مربع هاي حداقل عادي برآورد مي كنيم
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