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 چکیده

مین منابع مالی و ارائه خدمات أها نقش مهمی در تسپرده رشیپذ ها وها از طریق اعطاي وامدر همه کشورها بانک
ترین موضوعاتی است که توجه زیادي را بـه  ها یکی از مهمهمواره کارایی بانک ،رومالی در اقتصاد دارند. از این

بـه   .کـارایی نهادهـاي مـالی  هسـتند     افـزایش تـرین روش  ها رایـج ادغام خود مبذول داشته است. در بعضی موارد،
رونـد. هـدف ایـن    هاي مالی نیز به شـمار مـی  هاي بانکی و نهادهاي بازسازي ساختارها یکی از روشادغام ،علاوه

هاي مقیاس بعد از ادغام بانکی در ایران است. براي بررسی ایـن موضـوع بـا اسـتفاده از     مقاله، بررسی وجود صرفه
 ،هاي ایرانی از بیشترین دارایی برخوردارنـد ه در بین بانکهاي ترازنامه، ادغام بین دو بانک ملت و تجارت کداده

،  اثـر  surینـه ترنسـلوگ و روش    شبیه سازي شده است. با اسـتفاده از تـابع هـز    ش1382-1391هاي در طی سال
بررسـی شـد.    ،هایی که به صورت فرضی ادغام شـدند هاي مقیاس و تعطیلی شعب روي کاهش هزینه بانکصرفه

شـود، امـا   هاي مقیاس باعث کـاهش  هزینـه  بعـد از ادغـام مـی     ل  نشان می دهد که وجود صرفهنتایج برآورد مد
 .تواند منجر به کاهش هزینه این دو بانک ادغامی گرددتعطیل کردن شعب بانک هدف بعد از ادغام  نمی
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 مقدمه. 1
ها از طریق مین منابع مالی و ارائه خدمات مالی دارند. بانکأها نقش بسزایی در تدر همه کشورها بانک

همواره  ،رواز این نقش مهمی را در اقتصاد ایفا کنند.توانند ها و ... میاعطاي تسهیلات و پذیرش سپرده
ترین موضوعاتی است که توجه زیادي را به خود مبذول داشته است. ها یکی از مهمکارایی بانک

توانند چگونه می دهند،هاي اداري را کاهش توانند هزینهها بر روي این موضوع که چگونه میبانک
هاي را براي رقابت با بانک رائه دهند و یا اینکه چگونه توان خوداي از خدمات را اترکیب گسترده

ها انجام شده کنند. مطالعات بسیاري در زمینه کارایی بانکتمرکز می المللی تقویت کنند،داخلی و بین
ها در کارایی بانک)، با عنوانِ 2000(1توان به مطالعه آلتونباس و همکاراناست که از آن جمله می

 اشاره کرد.  ها در آلمانارایی بانکک) ذیل عنوان 2007(2یلیا کندواج، اروپا
-ها یکی از روشو توسعه بانک هاي مختلفی انجام شود. رشدتواند از روشدستیابی به کارایی می 

هاي مالی منحصر به ها و نهادرسیدن به رشد و توسعه بانک .هاي رایج براي دستیابی به کارایی است
 .پذیر استنیست و از طرق مختلفی انجامیک روش خاص 

-ها و سپردهرشد از طریق افزایش وام از: ستا ها عبارتهاي توسعه و رشد بانکتعدادي از روش

ها یا ادغام با دیگر ها  یا بنگاهخرید و یا تملک دیگر شرکت هاي دیگر،تصاحب بانک یا بانک ها،
ها رشد ها و تملکها از طریق ادغامبانک ند. اما اغلب،هایی که کارایی بیشتري دارها یا شرکتبانک

 .)2003 ،3(والورد و همکاران کنندمی
ها از ها در انتقال منابع مالی، بهبود کارایی بانکنقش حساس بانک سبببه  طور که ذکر شد،همان

ها از بر بهبود کارایی بانک مؤثرشناسایی و بررسی عوامل  بنابراین،ترین مسائل اقتصادي است، مهم
تواند با افزایش بیش از اندازه در تعداد ها میوجود کارایی در بانک اهمیت بسزایی برخورداراست.

ها ادغام عمالبا ا در این موارد معمولاً ها مورد تردید واقع شود.ي بانکهاها و افزایش در هزینهبانک
ترین لغزش در اقتصاد کوچک هاتوجه به نقش حساس بانک اما با توان این مشکلات را کاهش داد.می

هاي اخیر تواند صدمات جدي بر اقتصاد وارد آورد. اما از آنجا که در طی سالها میادغام ياردر اج
اند و به دلیل اینکه تاکنون در ایران ادغامی صورت کید داشتهأها تادغام يارمسئولین همواره بر اج

-لازم است قبل از انجام هرگونه ادغامی نتایج آن پیش ها بررسی شود،آن بر هزینهنگرفته است تا نتایج 
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-در این تحقیق به شبیه بنابراین،هاي جدي بر اقتصاد جلوگیري شود. بینی شود تا از وارد آمدن آسیب

ب شود. ابتدا در چارچوهاي مقیاس بعد از ادغام بانکی در ایران پرداخته میصرفه ها وسازي ادغام
در بخش مبانی  ،سپس شودها و پیشینه تحقیق پرداخته میادبیات تحقیق به شرح مختصري از ادغام

هاي ر کاهش هزینه بانکبهاي مقیاس هاي مقیاس بیان خواهد شد و اثر صرفهنظري، مفهوم صرفه
ها پرداخته بخش سوم به معرفی مدل و در بخش چهارم به تجزیه تحلیل دادهدر  بیان خواهد شد. ادغامی

 بیان خواهد شد. نتایج حاصل از تحقیق و پیشنهاداتدر بخش پنجم  .شودمی

 
      ادبیات تحقیق. 2

 شود.ها و مطالعه مبانی نظري پرداخته میدلایل انجام ادغام در این قسمت به تعریف مختصري از ادغام،
 

 . ادغام2-1
کننده اي که بنگاه تملکبه گونهمانند یک تصاحب است ترکیب دو یا چند بنگاه است و  ،ادغام

با تملک   ،همچنین ،و گیردبر عهده می هاي تملک شده رامسئولیت دارایی و تعهدات بنگاه یا بنگاه
 گیرد.ها صورت میهمپوشانی بین بخش یک بنگاه یا بانک،

                                                                          
 . دلایل اعمال ادغام2-2

با مشکل مواجه شوند یا  هاي خودمین هزینهأها در تشوند که  بانکمی عمالها هنگامی امعمولا ادغام
هاي هاي مقیاس  برخوردار نیستند و یا از تواناییکنند که از صرفهاینکه آنها در مقیاسی عمل می

گیرند که هایی میها تصمیم به ادغام با بانکبانک وضعیتیدر چنین . مند هستندمدیریتی کمتري بهره
هاي بانکی براي در سراسر جهان ادغام ،رواز این .دنبتواند این نواقص را براي آنها پوشش ده

ها از ورشکستگی هاي مقیاس و توان بالاي مدیریتی و با هدف نجات بانکبرخورداري از مزایاي صرفه
افزایش قدرت  ند از:اها وجود دارد عبارت، دلایلی که براي انجام ادغامایننابرب انجام شده است.

هاي مقیاس و افزایش ها، از طریق دستیابی به صرفهبازاري، ایجاد بهبود در تنوع ریسک و کاهش هزینه
 ،1یانگ(دي  رودها به شمار میترین دلیل ادغامها مهمکاهش هزینه ،. در میان این دلایلxکارایی 

1993(.  

1. Deyong 
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آنها روي ارائه خدمات مالی و  که شودها باعث میافزایش سهم بازاري و وجود رقابت بین بانک
دهنده  ها و نشانهمه این موارد نیازمند وجود کارایی در بانک .افزایش مشتریان خود تمرکز کنند

 .)2003، 1(گجیرا هاستها و تملکتوانایی آنها در حفظ ادغام
از  ها وجود دارد،دلایل دیگري نیز براي ادغام ها ذکر شد،دلایلی که در بالا براي ادغامعلاوه بر  

هاي مالی و همکاري عملیاتی اشاره کرد که موجب بهبود کارایی و توان به ایجاد همکاريآن جمله می
هاي کی از روشها یها از طریق به اشتراك گذاشتن هزینهشود. ادغام بانکافزایش سودآوري می

هاست. در بیشتر هاست و ایجاد مکانیسمی براي  بالا بردن توان بانکافزایش سودآوري و کاهش هزینه
شوند که کارایی بیشتري در استفاده از منابع دارد، ها براساس توسعه نهاد جدیدي توجیه میموارد ادغام

 آورد.رآمد بالاتري  به دست میها دشود و یا از بعضی هزینههاي پایین اداره میدر هزینه
  

 مبانی نظري. 2-3
هاي مقیاس، یکی ها از طریق دستیابی به صرفهکاهش هزینه ،ذکر شد پیشینهاي طور که در بخشهمان

بدین منظور لازم است ابتدا تعریف مختصري از . رودها به شمار میادغام عمالترین دلایل ااز مهم
 هاي مقیاس ارائه شود.صرفه

                                                                                                                                                 
 هاي مقیاسصرفه. 2-3-1

معکوسی که بطه شود و به راایجاد می هاهاست که با افزایش ستادههاي مقیاس،کاهش در هزینهصرفه      
ها کند و با افزایش ستاده، هزینههاي متوسط بلندمدت وجود دارد اشاره میبین مقدار تولید و هزینه

-بیشتر از افزایش در هزینه ها،هاي بنگاهافزایش در ستاده مقیاس اقتصادي، ،یابند. به عبارتیکاهش می

هایی است که قیاس اغلب  براي بنگاههاي مشود. کاربرد صرفههاي مقیاس تعبیر میهاست که به صرفه
ها افزایش یابند در آن ها کمتر از ستادهاگر هزینه ،کنند. به طور کلیبیش از یک محصول را تولید می

 .)1988، 2کلارك( هاي مقیاس باشدتواند گواهی بر وجود صرفهصورت می
وجود  در صورت  رسدهاي مقیاس یکی از عوامل سودآوري است و به نظر میصرفه ،همچنین

تر باشد و از اهرم مالی بیشتري استفاده کند بازدهی قدر بانک بزرگه چ هر بستر مناسب براي رشد،
هاي هر واحد را به دلیل کارایی عملیاتی و هزینه ،هاي مقیاسصرفه یابد.سهامداران افزایش می

1. Gjira 
2. Clark 
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هاي درونی تقسیم و صرفههاي بیرونی هاي مقیاس به دو دسته صرفهدهند. صرفههمکاري کاهش می
هاي بیرونی به عوامل خارجی هاي درونی مربوط به عوامل داخلی بنگاه هستند و صرفهشوند. صرفهمی

-یکی از مهم ها،هاي مقیاس بعد از کاهش هزینهشوند. دستیابی به صرفهمانند اندازه بنگاه  مربوط می

 رود. هاي بانکی  به شمار میترین دلایل ادغام
ایجاد  تغییر در میزان اعطاي تسهیلات، ها،تغییر در پذیرش سپرده ها،گذاريدر سرمایهد تغییر ایجا

-صرفه نبودها منجر به صرفه یا ها و ترکیب نهادهگذاري و تغییر در اندازه  بانکمحیط امن براي سپرده

 شود.هاي اقتصادي می
 دهی،افزایش اندازه و بالا بردن قدرت وام ها،توانند از طریق افزایش دارایی بانکها میادغام

هاي مقیاس به تکنولوژي طریق صرفه ممکن است از ،همچنین ،هاي اقتصادي را به وجود آورند وصرفه
 ،که »2پابلیک«و بانک  »1.اچ .آر«مثال در مالزي دو بانک  ها را کنترل کنند.دست یابند که بتوانند هزینه

درصد دارایی خود را افزایش و  8ادغام شدند توانستند تا میزان  .»اي .ان«و » 3هوك بانک«با  ،به ترتیب
 دهند. کاهشهاي مقیاس هاي خود را از طریق دستیابی به صرفههزینه

حجم سیستم بانکی را به طور  ،در آن کوچکهاي تعداد زیاد بانکدر بسیاري از کشورها 
هاي فعال در این د تا با تشویق بانکنبانکداران بزرگ سعی دار ،رونامطلوبی افزایش داده و از همین

اند تا با یکدیگر ها تلاش کردهدر این کشورها بانککه  به طوري .کشور آنها را به ادغام ترغیب کند
با کاهش تعداد  ،همچنین ،ادغام شوند و از این طریق بتوانند قدرت بازاري خود را افزایش دهند و

ها داشته توانند براي بانکها میمزایایی که ادغام سبببه  ،خود را کنترل کنند. بنابراین هايهزینه شعب،
سسات مالی کشورها تصمیم گرفتند تا با یکدیگر ادغام شوند. مانند ادغام ؤها و مباشند بسیاري از بانک

 7و بانک مندیري 6دانامون و بانکم، 2007در هند در سال ، »5.اس .بی .سی .یو«و » 4.اس .بی .آر .آر«
 م2006 سال در ،سانپائولو و  دو بانک ایتالیایی بانکا اینتسا وم، 2002در سال  ،در اندونزي 8بانک پرماتا

1. RHB 
2. Public 
3. Hockbank 
4. RRBS 
5. UCBS 
6. Danamon Indonesia 
7. Mandiri 
8. Permata 
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که بعد از ادغام توانستند کارایی خود را  2007در سال ،2و سیتی بانک تایوان 1و بانک  اورسیس چاینیز
 ادغام افزایش دهند. ياراز اج

اما وجود مقیاس  ست.هاکه ذکر شد دستیابی به صرفه هاي مقیاس یکی از دلایل ادغامطور همان
هایی که اندازه  کوچک و متوسط دارند شود تنها براي بانکها ایجاد میاقتصادي که از طریق ادغام

از آنچه یک مزیت تلقی شود، باري است  هاي بزرگ بیشترمفید است، زیرا افزایش اندازه براي بانک
هاي کوچک و متوسط براي بانک شود.هاي اقتصادي میشود و باعث عدم صرفهتحمیل می آنها، که بر

ها را  دهد تا با افزایش در اندازه بانک بتوانند متوسط هزینههاي مقیاس به آنها اجازه میوجود صرفه
است، اگرچه براي  درصد 5کمتر از  هاي مقیاس معمولاًها بر اثر صرفهاما کاهش هزینه .کاهش دهند

آلتونباس و ( ها گزارش شده استمادغا عمالهاي مقیاس به دلیل اعدم صرفه هاي بزرگ معمولاًبانک
  .)1996، 3و همکاران برگر ؛2001، همکاران

هاي بزرگ درآمریکا انجام شد، نشان داد از هاي بانکی بین بانکطی تحقیقی که در زمینه ادغام
 درصد آنها بازده مثبت داشتند 17ها شرکت کردند، تنها بزرگ که در ادغام هايدرصد بانک 50میان 

  .)1997 ،رواد(
هاي ادغامی، مشابه یا متفاوت بودن اندازه باره وجود کارایی در بانکدر کنار مطالب ذکرشده در

بر کارایی حاصل ها ثیر اندازه بانکأباره تدرهرچند  ها اثرگذار است.هاي ادغامی بر کارایی ادغامبانک
بعضی موارد یکسان بودن اندازه بانک ادغامی  که درنتایج متفاوتی بیان شده است: به طوري ها،از ادغام

 .)2002 ،4واندر ونت(  باشد مؤثرها تواند در افزایش کارایی بانکمی
 

 مطالعات پیشین. 2-4
   مطالعه خارجی .الف
به بررسی اثر  »بخشند؟ها را بهبود میها کارایی بانکادغامآیا « با عنوان )، در مقاله خود1992( شافر

هاي سازي ادغامها به شبیهي بانکهاهاي آمریکا پرداخت و براساس داراییها بر کارایی بانکادغام
 هاي بازرگانی امریکا در دوره ده ساله پرداخت و با استفاده از تابع هزینه ترنسلوگ،بانکی در بین بانک

1. Overseas Chinese 
2. Citibank Taiwan 
3. Berger, et al. 
4. Vander Vennet 
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هاي اقتصادي و تعطیلی بینی کرد. او در این مقاله به بررسی اثر صرفههاي فرضی را پیشغامهزینه اد
 پردازد. هاي ادغامی میهاي بانکبر هزینه xشعب و کارایی 

هاي زند. متغیرهاي او شامل وام) معادلات را تخمین میSUR1( با استفاده از رگرسیون نامرتبطوي 
ها شامل قیمت هاست و نهادهگذاريهاي خارجی و سرمایهداخلی و وام هايوام صنعتی و بازرگانی،

کل بررسی  هاست و اثر این عوامل را بر هزینهنیروي کار و قیمت سرمایه و نرخ بهره پرداختی به سپرده
در . اي را به عنوان متغیر کنترل در نظر گرفته استکرده است، تعداد شعب و درآمدهاي غیر بهره

هاي مقیاس بعد از ادغام ها وجود دارد و وارد هاي مقیاس نتایج او نشان دادند که صرفهر صرفهبرآورد اث
  هاي مقیاس را کاهش دهد.% صرفه3تواند تا کردن شعب در مدل می

اي بر ، مطالعه»هاي ادغامیتعیین کارایی هزینه در بانک« اش با عنواندر مقاله )،1993( دي یانگ
با استفاده از تابع ترنسلوگ هزینه به  انجام داد و م1987-1988 هايادغامی در طی سالبانک  348روي 

هاي صنعتی و بازرگانی و اش اثر وام. او در مقالههاي بانکی پرداختادغام بررسی اثر کارایی هزینه در
ها بررسی هزینه هاي معاملاتی را بر رويهاي مصرفی و اوراق بهادار و سپردههاي داخلی و وامدیگر وام

سازي در سبد وام و  بهبودعملکرد ت بازاري، رشد خارجی، تنوعها را افزایش قدرکرد و دلایل ادغام
 مدیریتی ذکر کرد. 

هایی که به این صورت که بانک ؛هاي اقتصادي ایجاد کندتواند صرفهبه عقیده او حذف شعب می
معتقد است که و ا .ک بانک منحصر قرار گیرندکردند تحت سرپرستی یبه طور مستقل عمل می قبلاً

قابل تحقق ها شود و براي تعداد زیادي از بانکهامیترین بانکهاي اقتصادي، محدود به کوچکصرفه
 نیست. 

کننده مرتبط تواند با کارایی بانک تملکها در انتقال کارایی هزینه به طور آشکار نمیتوانایی بانک
ها قبل از ادغام است. کارایی شکار مرتبط با ناکارایی بخشآباشد، در مقابل پتانسیل کارایی به طور 

کننده است و با کارایی بانک تملکم اما سود به دست آمده ک ها بهبود یافته است،هزینه در بیشتر ادغام
بیشتر است و این نشان می  ؛ناکارا هستند دو بانک به نسبت وقتی هر ،مرتبط نیست. بهبود کارایی هزینه

اند تا به کیفیت هایی که پیش روي مدیریت قرار دارد وابستههاي هزینه به فرصتدهد که صرفه
 مدیریت. 

1. seemingly unrelated regression 
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ها در تنها نیمی از ادغام بانک کند.هاي مساوي کارایی کمتري ایجاد میها در اندازهادغام بین بانک
هاي متفاوت توانستند ها در اندازه% ادغام بانک73در مقابل  .ندکارایی ایجادکنندهاي مشابه توانستاندازه

کنند در ایجاد کارایی بعد از ها را تملک میهایی که دیگر بانکبانک انجامرسبه کارایی دست یابند. 
 .  هاستدهنده نقش اثرات تجربی در ادغامترند و این نشانادغام موفق
اي بر روي مطالعه »هاي بانکی سوئدبررسی کارایی در ادغام«له خود با عنوان در مقا )2003( گجیرا

او با استفاده از تابع  انجام داد. م1984-2002 هايطی سال ،هاي ادغامی در کشور سوئدبانک 198
هاي ادغامی در سوئد پرداخت. او در این مقاله ترنسلوگ هزینه به تخمین کارایی هزینه در بین بانک

ها، مدیریت بهتر و بهبود جویی در نهادهها، صرفهاي براي کاهش هزینهها را اغلب انگیزهادغام بین نهاده
 در کارایی بیان کرد.   
هاي غیر بانکی و قیمت نیروي ي بانکی و وامهاواممشتمل است بر  ستاده بانکاز دیدگاه گجیرا 

بعد از  عملکرد قبل و ،همچنین ،او و متغیر روند. ها شعب بانکقیمت سرمایه و نرخ بهره سپرده کار،
کند منجر به انتقال وقتی یک واحد کارا واحد ناکارایی را تملک میکه را بررسی و بیان کرد  هاادغام

 شود.شود و منتهی به کارایی و بهبود عملکرد بنگاه ادغامی میهاي مدیریتی به بنگاه ناکارا میمهارت
گیرد هاست زیرا انتقال مدیریت به بنگاه تملک شده صورت میاي براي ادغامانگیزهتفاوت در کارایی 

که کارایی درطول زمان ثابت  کندنتایج بیان می شود.و منتهی به کاهش هزینه نهادهاي ادغام شده می
 با ها وجود دارد. یعنی کارایی واحدهاي ادغامی و ارتباط منفی بین رشد کارایی و زمان ادغام نیست

 .کندزمان وضعیت بدي پیدا می
کارایی فنی کاهش یافته است و  ،در بیشتر موارد با افزایش اندازهاست که بیان کرده همچنین او 

توان علت عملکرد کند که عملکرد به مقیاس ثابت است. پس میاي  تعریف میاندازه بهینه را در نقطه
-تواند باري باشدکه بر آنها تحمیل میکه افزایش اندازه  می ستهاي بزرگ را در این دانضعیف بانک

گذار ها اثرد بر روي هزینهنتوانشعب هم می ،ا یک مزیت محسوب شود. همچنینهشود تا اینکه براي آن
در تخمین مدل از آن استفاده کرده است . در ارتباط با مدیریت واحدهاي وي د به همین دلیل نباش

-ها اهمیتی نمیکید دارند و به هزینهأجود دارد زیرا آنها بیشتر بر افزایش اندازه تهایی وبزرگ هزینه

هاي مقیاس، اغلب به عنوان مزیت اصلی گیریم که قلمرو اقتصادي و صرفهها نتیجه میدهند. از این یافته
 شود.ها دیده میادغام

بینی شده و واقعی هاي پیشهزینهمقایسه یبن « عنوان )، در مقاله خود با2003( همکارانهامفري و 
هاي سال پرداختند و اثر هزینه 4هاي ادغام شده در اسپانیا به مدت به مطالعه بانک »هاي بانکیدر ادغام
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با استفاده  ،ها دارندیی در هزینهجوهایی که صرفهبانک فردي با بانک22مرتبط با مقیاس را از ادغام 
هدف  کنند وهاي فردي را تحلیل میهاي بانککردند. در اینجا ادغامبینی پیش ،ازتابع ترنسلوگ هزینه

 شود. ها ممکن است ایجادهایی است که از طریق ادغامبینی مزایاي هزینهپیش
ها ها و اوراق بهادار و نهادهوام عبارت است از: برند،متغیرهایی که آنها در مدل خود به کار می

 ها.سرمایه و نرخ بهره پرداختی به سپردهقیمت  ،شامل قیمت نیروي کار
تخمین زدند، نتیجه گرفتند ذکرشده هاي هاي با متغیربراي بانک هاي اقتصادي رابعد از اینکه صرفه

هاي هاي ثابت است. به عقیده آنها مقیاسهاي بزرگ همان هزینههاي مقیاس براي بانککه صرفه
ها در مقیاس  اقتصادي هاي ادغاممهم هستند زیرا اثر هزینهها هاي بانکبینی هزینهاقتصادي در پیش

توان با کاهش تقاضاي نیروي کار و حذف شعب اداري به ها میبعد از ادغام ،همچنین شود.منعکس می
هاي هاي ناشی از مقیاس موجود باشد هزینهاگر مقیاس اقتصادي یا صرفه ها دست یافت.کاهش هزینه

 ابد.یکاهش میمتوسط بعد از ادغام 
برند اما پذیرفتن این هزینه کلی واحدها را بالا یا پایین نمی ،متوسط به طور ،هاادغام ،اینبنابر

ها به درستی انجام ابد، مشکل است. اگر ادغامیها کاهش میادغام عمالها با اموضوع که هزینه بانک
 کنند.در هزینه ایجاد نمی ها کاهشاما اغلب ادغام ها خواهد شد،شود باعث کاهش هزینه

هاي )، در مقاله خود به بررسی اثر کارایی هزینه در ادغام2012( 1روسازانا اّب رحیم و همکاران
هاي در طی سال ،هاي اختیاريآنها در این مقاله کارایی هزینه را براي ادغام .بانکی در مالزي پرداختند

به تحلیل این موضوع پرداختند. آنها ادغام  ،وگتابع ترنسلاز طریق  ،بررسی کردند و م2005-1990
 دانند.ها و دامنه اقتصادي میهاي بانکی را منبعی براي تحقق صرفه

هاي او کند. نهادهتغییرات کارایی هزینه را آزمایش می هاي ادغامی واو در اینجا ارتباط بین بانک 
اوراق  ها،ها شامل کل وامستاده است.مدت ها و نقدینگی کوتاهسپرده سرمایه، ،هزینه پرسنل شامل

 بهادار است.
ها بعد از و بانک شودی حاصل میکنیکهاي اختیاري کارایی تدهد که در ادغامنتایج آنها نشان می

اي یابند اما درباره کارایی تخصیصی چنین نتیجهادغام به سطح بالایی از کارایی تکنیکی دست می
  وجود ندارد.

1. Rossazana Ab-RahimNor Ghani ,et.al 
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 داخلی. تحقیقات ب
ی ها و تمرکز و ریسک اعتباري بر کارای)، در مقاله خود به بررسی اثر ادغام1387( همکاران رازینی و

تابع  استفاده از با ،ها رااثر ادغام پرداختند و ش1380-1384هاي صنعت بانکداري در ایران طی سال
ها و ها شامل وامبر کارایی صنعت بانکداري بررسی کردند. متغیر ،مدل بیتیس و کولی ترنسلوگ و
ها و قیمت سرمایه و نرخ بهره است. سپس آنها ادغام بین بانک کارا و ناکارا را به طور قیمت سپرده

شود و ها میفرضی انجام دادند و بیان کردند که ادغام بانک کارا و ناکارا موجب افزایش کارایی بانک
 .انک ناکاراتر ادغام شودها در شرایطی مفید است که بانک کاراتر با بادغام بانک

 
 معرفی مدل و شرح متغیرها. 3

مدلی که در این تحقیق استفاده شده است تابع هزینه ترنسلوگ نام دارد و به صورت ذیل تعریف شده 
 است:

 )1(                3 3 3 3 3 3 3 3 2

0 i i j j ik i k jk j k ij J i h h
1 1 1 1 1 1 1 1

ln 0.5 0.5 P P P Q
i j i k j k j i h

c Q P Q Q Xα α β δ γ ρ η
= = = = = = = = =

= + + + + + +∑ ∑ ∑∑ ∑∑ ∑∑ ∑ 

 شوند: هایی که در این مدل اعمال میمحدودیت

  
j 1β =∑                                                          

ij  0ρ =∑ 
jk 0γ =∑       

 
-هاي بازرگانی و صنعتی و وامشامل انواع وام هاین مدل شامل سه ستاده و سه نهاده است. ستادها

هاست و گذاريصادرات و خدمات و سرمایه اعطایی به بخش  مسکن، کشاورزي،هاي هایی مانند وام
ها و حقوق و دستمزد نیروي ها شامل قیمت سرمایه فیزیکی، میانگین نرخ بهره پرداختی به سپردهنهاده

-کار است. در این تحقیق از هزینه کل به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است. هزینه کل شامل هزینه

اي و تعداد شعب به آمد غیربهرهاز در ،همچنین ،هاي مالی است واداري و حقوق دستمزد و هزینه هاي
هاي عنوان متغیرهاي کنترل استفاده شده است. قیمت سرمایه فیزیکی نیز از تقسیم هزینه اداري بر دارایی

بلندمدت و قیمت  مدت وي کوتاههاثابت به دست آمده است و نرخ بهره میانگین نرخ بهره سپرده
همچنین براي تخمین این  هاي پرسنل بر تعداد پرسنل به دست آمده است.نیروي کار از تقسیم هزینه

 افزار استتا استفاده شده است.مدل از نرم
C= هاي کل بانک هزینه  

 = i Qiمقادیر ستاده          

Q1 = (C&I) هاي بازرگانی و صنعتی داخلی وام   

Q2= بخش مسکن و خدمات و .... هايوام    
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Q3=         هاگذاريسرمایه   
 
Pj = j   قیمت نهاده 
P1 = روي کار یقیمت ن  
P2= قیمت سرمایه فیزیکی 
P3 = ها گذاريمیانگین بهره پرداختی به سپرده  
X1= اندتعداد شعبی که حذف شده  

X2= اي بهره غیردرآمدهاي    

ها در فاکتور توان سهم هزینههاي لم شفارد میترنسلوگ و ویژگیگیري از تابع با استفاده از مشتق
 شود:  معادله لم شفارد به صورت زیر تعریف می قیمت را به دست آورد.

 )2 (                                                        
j j jk k ij i

k i
P Qθ β γ ρ= + +∑ ∑   

 
j( هاستنهادهمشتق تابع هزینه نسبت قیمت  �در اینجا  jlnc pθ = براي اجتناب از صفر . )∂

 بعد و قبل در آن ضریب بودن معنی بی دلیل بهشدن ماتریس واریانس کواریانس معادله سهم سرمایه 

 طریق از ،غیرمستقیم طور به ،سرمایه هزینه سهم معادله هايپارامتر و است شده حذف ادغام از

 که است ذکر شایان است. شده محاسبه تقارن و ضرایب مجموع بودن صفر و خطی همگنی اعمال

  نیستند. حساس شده حذف معادلات سهم به تخمین نتایج
 

 هاتوصیف داده. 3-1
ها از نظر استخراج شده است. دادهش 1382 -1391هاي هاي مذکور طی سالها از ترازنامه بانکداده

دارند و از نظر چولگی متمایل به راست است و تفاوت چندانی کشیدگی اختلاف زیادي با توزیع نرمال 
جدول  هم منطبق هستند. که میانگین میانه برها نرمال است به طوريتوزیع داده با توزیع نرمال ندارد.

 مربوط به آمار توصیفی در انتهاي مقاله آورده شده است. 1شماره 
 
 بیان روش ادغام فرضی . 4

ها با گذاريها و سرمایهها و وامدو بانک فردي است، یعنی دارایی ۀساده ترازنامادغام فرضی مانند جمع 
مجموع هزینه  هاي دو بانک است. اگرها، میانگین قیمت نهادهشوند و قیمت نهادهیکدیگر جمع می

ها هاي برآورد شده ادغامبیشتر از هزینه ،شوندکه به صورت جداگانه محاسبه می ،هاي فرديبانک
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ها تحت این سازيهمه این شبیه شوند.ها میها موجب کاهش هزینهبیانگر این است که ادغام ،باشد
-بین نیستند، اما تصور میها بعد از ادغام خوشها نسبت به کاهش هزینهشود که بانکتصور انجام می

کنند تا شبیه  بانکی ي میها را بعد از ادغام بازسازهها کارمندان و شعب خود و دیگر نهادبانککه کنیم 
 هاي یک بانک ادغامی را دارد. شوند که ویژگی

هایی که در هاي هزینه در ادغامشود این است که آیا پتانسیل صرفهی که در اینجا مطرح میسؤال
هاي ادغام ،سؤالبراي پاسخ به این  ،اینبنابر. شود وجود داردآنها همپوشانی شعب بانکی ایجاد می

، تابع هزینه، بدون وجود شعب دوبارهشعب، محاسبه و  باره تعدادسازي شده تحت تصوراتی درشبیه
 شود.برآورد می

شود زیرا وارد نمی ،هاي معاملاتی به دلیل نوساناتی که در میزان آنها وجود دارددر این مدل سپرده
وجود  ستاده در نظر گرفته شوند، ها به عنوان نهاده یا به عنواناجماع مشخصی در مورد اینکه این سپرده

اما  ؛ها را به عنوان نهاده در نظر گرفتنداین سپرده )1977( 1سالی و لیندلی ،به عنوان مثال .ندارد
 .)1992، شافر( ها  به صورت ستاده است) بیان کرد که عملکرد این سپرده1985( 2هنکوك

 
 اخلال جملات همبستگی ماتریس آزمون .4-1

 دو براي مدل اخلال اجزاي بین باید کنیم، برآورد SUR روش از استفاده با را مدل اینکه براي

 اجزاي بین همبستگی وجود بررسی براي پاگان پروش باشد. داشته وجود زمانی همبستگی بانک،

 این در صفر فرضیه که کردند معرفی پسماندها همبستگی ماتریس آزمون نام با را آزمونی اخلال،

 باید نامرتبط رگرسیون روش از مدل برآورد براي .ستپسماندها همبستگی عدم ندهکنبیان آزمون

 رد پسماندها بین همبستگی دنبو بر مبنی صفر فرضیه آزمون، این عمالا با داد. انجام را آزمون این

  برآورد SUR روش از را مدل توانمی و هستند همبستگی داراي پسماندها ،نتیجه در ،و شودمی

 کرد.
 هاادغام اثر بررسی براي شود. بررسی هابانک هايهزینه بر هاادغام اثر باید مدل، برآورد از بعد

 شده درنظرگرفته ادغام براي که معینی هايجفت براي ادغام از قبل هاهزینه مجموع باید هاهزینه بر

 تجارت، و ملت هايبانک هزینه مقایسه شود. مقایسه ادغام از بعد هاجفت همان هايهزینه با است،

1. Sealey and Lindley  
2. Hancock  
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 که شوند ادغامی بانک هزینه کاهش باعث توانستند هاادغام که داد نشان ادغام، از بعد و قبل

 گیرد. صورت شعب تعطیلی یا مقیاس هايصرفه وجود  دلیل به است ممکن هاهزینه کاهش
                                                              

 سمقیا هايصرفه برآورد .4-2
 شد منتشر 1988 سال در که ،»مالی نهادهاي در مقیاس هايصرفه« عنوان با خود مقاله در کلارك

 نوع چندین که است هاییبنگاه براي و کرد بیان بنگاه ستاده در افزایش با مرتبط را اقتصادي مقیاس

 در افتد اتفاق هاستاده در افزایش با تولید واحد هر هزینه در کاهش اگر و کنندمی تولید را ستاده

  را مقیاس هايصرفه گیرياندازه زیر مدل از استفاده با  او دارد. وجود اقتصادي مقیاس صورت این

                                                                                   کرد: بیان

)3(                     i i ik k ij JSE lnc / Q  Q Pα δ ρ= ∂ ∂ = + Σ +Σ                                    
 

هاي دهنده صرفهباشد نشان>SE 1 اگر هاي اقتصادي است وصرفه نبوددهنده نشان SE<1 اگر
 ).1988، لارك(ک اقتصادي است

 هايبانک بر هاگذاريسرمایه و هاوام افزایش اثر مقیاس از ناشی هايصرفه برآورد براي

 .شودمی برآورد غیرادغامی و ادغامی
 شود.می  استفاده ،شد ذکر بالا در که ،کلارك  معادله  از مقیاس هايصرفه وجود بررسی براي

 به مقدار چون ادغامی و تجارت) و (ملت فردي هايبانک براي مقیاس هايصرفه وجود بررسی در

 ایجاد باعث هاادغام شودکهمی بینیپیش ،بنابراین .است کمتر یک از و درصد48 برابر آمده دست

 به .رسدمی درصد15 به میزان این مدل، در شعب واردکردن با اما شوند،می مقیاس هايصرفه

 کاهش باعث طریق این از ،نتیجه در ،و دهند افزایش را مقیاس هايصرفه اند،توانسته شعب ،عبارتی

 شوند. ادغامی هايبانک هزینه
 تعداد که است مطلب این دهندهنشان  ادغام مدل در شعب کردنوارد دلیل به هاصرفه افزایش

 تواندمی اقتصادي هايصرفه وجود است. اندازه این با هاییبانک براي بهینه میزان از کمتر شعب

 به دستیابی هدف با هاادغام از بسیاري چراکه باشد، هاادغام از بعد هاهزینه کاهش براي دلیلی

 گیرد.می صورت هاهزینه کاهش به دستیابی نتیجه در و اقتصادي هايصرفه
-بانک هزینه کاهش باعث توانندمی مقیاس از ناشی هايصرفه ایجاد طریق از هاادغام ،اینبنابر

 مقیاس از ناشی هايصرفه وجود اثر بر هزینه کاهش تحقیق این در کهطوري به شوند ادغامی هاي

 بسیاري در و ادغامی سساتؤم در کار نیروي تعداد کاهش با هاادغام ،همچنین است. گرفته صورت
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 مانند شوند. ادغامی بانک هزینه کاهش باعث توانندمی نیز هدف بانک شعب تعطیلی با موارد

 هزینه کاهش نیز و هدف بانک شعب تعطیلی به منجر که مالزي و ایتالیا در شده انجام هايادغام

   گردید. ادغامی بانک
 ادغامی بانک هزینه کاهش در شعب تعطیلی و اقتصادي هايصرفه اثر اینکه براي بعد مرحله رد

 هدف بانک شعب صددرصد تا صفر از دارند، قرار آن در ادغام هايداده که مدلی در شود مشخص

 هاادغام بالقوه نتایج عنوان به شعب کارایی محدوده تا دهدمی اجازه مرحله این شود.می حذف

این است که طبق دیدگاه برگر و هامفري تصور  شود،اي که در اینجا اعمال میاما فرضیه شود. تعیین
دهد، اگرچه این مطلب ها را  بعد از ادغام، تغییر نمیدارایی بانک شود که فروش یا تعطیلی شعب،می

 خلاف تصور رایج در عرف است.
                                                                                                                                                                                             

 حذف صفر تا صد درصد شعب. 4-3
 بانک به نسبت ،بیشتر شعب و بیشتر سرانه حقوق وجود دلیل به را تجارت بانک تحقیق، این در

 حذف تجارت بانک شعب صددرصد تا صفر از و شدهگرفته نظر در هدف بانک عنوان به ،ملت

  است. شده
 هیچ حذف به نسبت هاهزینه که شد مشاهده و شد حذف هدف بانک شعب درصد 10 ابتدا در

 کرد. پیدا افزایش شعب، از یک
 این در شد. برآورد هاینههز مجدد و شد حذف هدف بانک شعب درصد20 بعد مرحله در

 د.نکر ادیپ کاهش هاهزینه نیز مرحله
 مراحل به نسبت هاهزینه نیز مرحله این در و شد حذف بانک شعب درصد50 سوم مرحله در

   فت.یا افزایش قبل
 کل حذف نیز مرحله این در که گرفت انجام هدف بانک شعب همه حذف آخر مرحله در

 مقیاس هايصرفه تنها ق،یتحق نیا در ،نیبنابرا دهد. کاهش را  هاهزینه نتوانست هدف بانک شعب

 از قبل را مدل برآورد به مربوط نتایج 4و 3 ،2 (جداول دهد کاهش ادغام از بعد را هاهزینه تواندمی

 .)دهدمی نشان ادغام از بعد و ادغام
 

 گیري و پیشنهاداتنتیجه. 5
 پنل، هايداده قالب در و نظري مبانی از یريگ بهره با و ترنسلوگ هزینه تابع از استفاده با تحقیق این

 با و پرداخته ش1382-1391 هايسال طی ،تجارت و ملت بانک دو بین بانکی ادغام سازيشبیه به
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 ایران در بانکی ادغام از بعد مقیاس هايصرفه وجود ، SUR روش و ترنسلوگ هزینه تابع از ادهاستف

  است. کرده بررسی را
 بر هاادغام بالقوه اثر درباره مالی نهادهاي که آنچه از است اندازيچشم سازيشبیه تکنیک

-می  واقع مفید و مؤثر هاادغام الگوي بینیپیش در هاییتحلیل چنین دارند. اعتقاد آن به هاهزینه

 بنابراین، بگیرد. قرار ثیرأت تحت هاهزینه درنظرگرفتن با تواندمی ترکیبات گسترش زیرا شوند

 با و بردیم کار به ،شد مطالعه آنها هايهزینه بر هاادغام اثر که هاییبانک براي را سازيشبیه تکنیک

 مشخص که است دلیل این به روش این اهمیت شد. بررسی ادغام از بعد هاهزینه تغییر روش این

  سیستماتیک نظر از است ممکن شوند، ادغام آینده در دارد امکان هک ادغامی غیر هايبانک کندمی

 و مهم فاکتور تواندمی هاهزینه درباره آگاهی ،ویژه به باشند. داشته تفاوت هابانک دیگر با
این است که ، هادر همه ادغاممشترك  اصل مهم باشد. هاادغام بردن پیش و گسترش در ثیرگذاريأت

 عمالو حذف شعب در اثر ا ها معتقدندها در ادغامتحقیقات به وجود پتانسیلی براي کاهش هزینه همه
تواند هاي ادغامی میاما افزایش اندازه بانک ؛ها شودتواند منجر به کاهش هزینههاي داخلی میادغام

هاي ي بانکهاست تنها برااي از ادغامهاي مقیاس که نتیجهصرفه ،رواز این .منجر به ناکارایی آنها شود
هایی را به آنها تحمیل کند تواند هزینهمی هابانکهاي کوچک و متوسط مفید است و براي ابردر اندازه

 اقتصادي را به وجود آورد. د صرفهنبوو 
 ادغام، از بعد و قبل با مقایسه در ،هاهزینه کاهش بر مقیاس اثر تعیین در دهدمی نشان نتایج ،اینبنابر

-می مقیاس هايصرفه طریق از هاادغام ،عبارتی به دهد. کاهش را هاهزینه توانست مقیاس هايصرفه وجود

ها که براي بررسی ادغام گفتتوان می  ،در مجموع ،اما شوند. ادغامی هايبانک هزینه کاهش باعث توانند
 .شودمدت و بلندمدت آشکار میها در میاننتایج ادغاماز به زمان زیادي نیاز است و بسیاري 

 را هاهزینه تواندنمی هدف، بانک شعب درصد100 تا 10 حذف دهندمی نشان نتایج ،همچنین

 حذف ،عبارتی به دهد. اند،کاهشنشده حذف هدف بانک شعب از یک هیچ که زمانی به نسبت

 در هزینه کاهش تحقیق این در ،اینبنابر شود. ادغامی بانک هزینه کاهش باعث تواندنمی شعب

 نتوانست شعب حذف و فتگر صورت مقیاس هايصرفه وجود دلیل به فقط بانک دو این ادغام

 کند. ایجاد ادغامی بانک هزینه در یکاهش
س یسأه براي تیروهاي بیمجوز صدوراز  هاي بانکی،ادغامپیش از اعمال  کنیمشنهاد مییان پیدر پا

م، به یص دهید تخصیس بانک جدیسأاي که قرار است به تو بودجه هیم و سرمایها خودداري کنبانک
 نه خود را کاهش دهند. یق بتوانند هزین طریابد تا از ایهاي موجود اختصاص بهبود تکنولوژي بانک
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 ن دو بانک ملت و تجارتیفرضی بهاي ادغام آمار توصیفی مربوط به داده. 1جدول 
 کشیدگی چولگی واریانس میانه میانگین متغیر
C 8/29 91/29 42./ 28./- 37/2 
Q1 04/32 14/32 79./ 20./- 44/3 
Q2 58/31 30/31 91./ 58./- 32/3 
Q3 76/28 14/28 09/1 59./ 02/2 
P1 17/12 26/12 66./ 29./- 39/2 
P2 06/19 04/19 37./ 22./- 82/1 
P3 69/2 69/2 008./ 25./- 23/2 

Q1*Q1 41/1027 14/1032 56/32 11./- 14/3 
Q1*Q2 1005 10016 2933 76./- 23/3 
Q1*Q3 921 915 2545 38./ 48/2 
Q2*Q2 984 980 3553 49./- 16/3 
Q2*Q2 902 895 2079 081./- 59/1 
Q3*Q3 828 807 3690 627./ 26/2 
P1*P 1 148 150 385 16./- 28/2 
P1*P1 232 238 302 75./- 32/2 
P1*P3 48/32 77/32 24/6 08./ 34/2 
P�*P� 363 362 540 19./ 79/1 
P�*P� 51 51 8/5 26./- 09/2 
P�*P� 25/7 23/7 23./ 19./- 2/2 
P1*Q1 390 392 914 36./- 21/2 
Q1*P2 611 610 973 063./- 63/2 
Q1*P3 31/86 62/86 19 27./- 06/2 
Q2*P1 381 385 870 18./- 46/2 
Q2*P2 597 598 851 32./- 96/1 
Q2*P3 84 85 20 53./- 17/2 
Q3*P1 350 356 800 06./- 09/2 
Q3*P2 548 544 1342 13./ 76/1 
Q3*P3 45/77 08/77 35/14 23/. 71/2 

X1 28 28 51./ 45./- 47/2 
X2 1917 1952 7169 69/. 63/2 

 تحقیق محاسباتخذ: أم
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 مربوط به بانک ملت نتایج برآورد مدل،. 2جدول

 احتمال (Prop) آماره (z) ضرایب پارامتر متغیرهاي توضیحی

A 0� 33/15 8/12 00./ 

Q� 1� 045./ 32./ 75./ 

Q� 2� 099./- 72/- 47./ 

Q� 3� 573./ 31/6 00/0 

P� 1� 494./ 9/1 05./ 

P� 2� 051/1 78/5 00/0 

P� 3� 545./- 75/1- 081./ 

Q�*Q� 11� 005./ 94/3 000./ 

Q�*Q� 12� 0004./- 33/.- 742./ 

Q�*Q� 13� 018./ 82/2 00/0 

Q�*Q� 22� 002./- 78/2- 005./ 

Q�*Q� 23� 011./- 79./- 431./ 

Q�*Q� 33� 002./ 91/1 005./ 

P�*P� 11� 015./ 48/3 00/0 

P�*P� 12� 037./ 44/2 00/0 

P�*P� 13� 022./- 12/1- 26./ 

P�*P� 22� 025./ 42/6 00/0 

P�*P� 23� 070./ 05/1 29./ 

P�*P� 33� 125./- 60/1- 109./ 

Q�*P� 11� 117./- 39./- 695./ 

Q�*P� 12� 003./ 91/1 056./ 

Q�*P� 31� 459./- 53./- 598./ 

Q�*P� 21� 006./- 67/3- 000/0 

Q�*P� 22� 010./ 29/2 00/0 

Q�*P� 32� 039./ 5/4 000/0 

Q�*P� 31� 069./- 34./- 738./ 

Q�*P� 32� 066./ 88/12 00/0 

Q�*P� 33� 533./ 55./ 585./ 

X� 1� 26/1- 51/8- 00/0 

X� 2� 012./ 23/11 00/0 
 محاسبات تحقیقخذ: أم
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 تجارت بانک به مربوط مدل، برآورد نتایج .3 جدول
 احتمال (Prop) (z)آماره ضرایب پارامتر متغیرهاي توضیحی

A 0� 16 3/12 00./0 

Q� 1� 20./ 27/4 000./0 

Q� 2� 44./ 09/9 00/0 

Q� 3� 004./- 10./- 92./ 

P1 1� 995./ 29./ 77./ 

P� 2� 771./ 28/7 00/0 

P� 3� 766./- 27/1- 204./ 

Q�*Q� 11� 002./ 02/3 00/0 

Q�*Q� 12� 008./ 22/3 001/0 

Q�*Q� 13� 002./- 90/0- 368/0 

Q�*Q� 22� 007./ 21/8 00/0 

Q�*Q� 23� 006./ 55/1 121./ 

Q�*Q� 33� 001./ 74/0 45/0 

P�*P� 11� 0481../ 35/0- 728./ 

P�*P� 12� 009./- 41/0- 68/0 

P�*P� 13� 066./ 35/0 728/0 

P�*P� 22� 0001./- 69/0- 49/0 

P�*P� 23� 027./- 30/0 76/0 

P�*P� 33� 078./- 75/0- 39./ 

Q�*P� 11� 217./- 79/1- 073./ 

Q�*P� 12� 009./- 16/2- 031/0 

Q�*P� 13� 08/2 83/1 067./ 

Q�*P� 21� 002./ 45/1 146./ 

Q�*P� 22� 014./ 56/6 00/0 

Q�*P� 23� 047./- 35/2- 019/0 

Q�*P� 31� 52./0 8/1 072./0 

Q�*P� 32� 013./- 13/1- 25./ 

Q�*P� 33� 33/2- 82/1- 068./ 

X� 1� 87/1 92/6 00/0 

X� 2� 002./- 52/0- 604./ 
 محاسبات تحقیقخذ: أم
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 نتایج ادغام فرضی بین دو بانک ملت و تجارت  .4جدول 
 احتمال (Prop) آماره (z) ضرایب پارامتر متغیرهاي توضیحی

A 0� 46/16 45/3 000./ 
Q1 1� 029./- 20./- 83./0 
Q2 2� 037./- 24/1 214./0 
Q3 3� 486./ 40/5 00/0 
P1 1� 30./- 89./- 373./ 
P2 2� 04/1 04/9 00/0 
P3 3� 26./ 49/2 013./0 

Q1*Q1 11� 002./ 18/1 239./ 
Q2*Q2 12� 003./ 076./ 450./ 
Q1*Q3 13� 006./ 75./1 080./ 
Q2*Q2 22� 001./ 71./ 478./ 
Q2*Q3 23� 001./- 19./- 845./ 
Q3*Q3 33� 0011./ 40./ 686./ 
P1*P 1 11� .204./ 55/1 121./ 
P1*P 2 12� 021./ 86/1 063./ 
P1* P3 13� 165./- 22/1- 224./ 
P2*P 2 22� 019./ 28/2 022./ 
P2*P 3 23� 066./ 77./ 44./ 
P3*P 3 33� 145./- 77./- 442./ 
Q1*p1 11� /577 87/1 061./ 
Q1*p2 12� 009./ 84/1 066./ 
Q1*p3 13� 9/4- 88/1- 066./ 
Q2*p1 21� 015./ 42/3 001./ 
Q2*p2 22� 011./ 44/2 015./ 
Q2*p3 23� 055./- 2,63- 009. 
Q3*p1 31� 17/1- 1,85- 064./ 
Q3*p2 32� 017./- 2,30- 021./ 
Q3*p3 33� 53/5 88/1 060./ 

X1 1� 05/1 16/3 002./ 
X2 2� 0003./ 87/3- 000/0 

 محاسبات تحقیقمأخذ: 
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