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  چکیده
هـاي اقتصـادي مهـم    ها و بنگـاه اي براي بانکبازده سرمایه به طور قابل ملاحظهرابطه بین ساختار سرمایه و 

ها هاي مالی به خاطر سطح پایین کفایت سرمایه به کل داراییصنعت بانکداري نسبت به تغییر در اهرم. است
  .باشدها به شدت تحت کنترل و مقررات میعلاوه بر این ساختار بانک. باشدحساس می

تا  1382در دوره  هاي ایرانجده مورد از بانکار سرمایه و بازده سرمایه براي همقاله رابطه بین ساختدر این 
هـاي تـابلویی   ه هـاي رگرسـیونی بـا داد   نتایج حاصل از برآورد مدل به وسیله مدل. بررسی شده است 1388
چنـین تحلیـل   هـم . د داردهاي مالی و بازده سرمایه وجـو دهنده آن است که یک رابطه مثبت بین اهرمنشان

شواهد از این فرضـیه کـه   . براي تعیین رابطه بین بازده دارایی و ساختار سرمایه نیز گسترش پیدا کرده است
  . کندرابطه مثبت بین بازده دارایی و ساختار سرمایه وجود دارد، حمایت می

شایان ذکر است . باشدآوري میچنین از دیگر نتایج تحقیق رابطه مثبت بین نسبت بدهی و معیارهاي سودهم
  . که سودآوري به صورت دو معیار بازده دارایی و بازده سرمایه تعریف شده است

  .بانک، سودآوري سرمایه، ساختار سرمایه، بازده سرمایه، بازده دارایی :کلمات کلیدي
  .JEL G21,G32: بندي طبقه
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  مقدمه -1
بـراي قـرار گـرفتن در مسـیر توسـعه، تـامین و       یکی از ملزومات اولیه و پیش نیازهاي اصلی 

تخصیص سرمایه و منابع مالی به شکل مطلوب است که در این میان نقش و جایگاه نهادهـا  
تامین و گـردآوري سـرمایه و منـابع     یابد که به نوعی در تجهیز،و موسسات مالی اهمیت می

  .دتخصیص و توزیع مطلوب آن موثرن درطرف و از طرف دیگر مالی از یک
. ها نقش بسیار حساس و مهمی را در اقتصاد کشور ما بر عهده دارنـد بانک راستااین  در

هاي مالی هستند کـه  ترین واسطهترین و گستردهترین، فعالها از جمله قدیمیدر واقع بانک
نیازهـاي  . نقش غیرقابل انکاري در جمع آوري و توزیع مطلوب منابع مالی بـر عهـده دارنـد   

ها در بازار پول براي جوامع پیشرفته و در حال پیشرفت و همچنین مداخلات دولتمتفاوت 
ها در طـول زمـان   اي باعث شده است تا بانکتحقق اهداف مختلف از جمله اهداف توسعه

هاي مختلفی سـاماندهی گردنـد کـه از جملـه ایـن تقسـیم       دچار تحول شده و در چارچوب
تخصصی اشاره نمود که هر کـدام از آنهـا    ،تجاري اي، هاي توسعهتوان به بانکها میبندي

  .اندایجاد و توسعه یافته به صورت دولتی و خصوصی بنا بر اقتضائات جوامع مختلف
اقتصادي و سیاسی و به  شرایطبانکداري در ایران نیز به همین منوال شکل گرفته و بنا بر 

ریزان اقتصادي کشور و برنامهاران زگاي سیاستهاي توسعهصورت کلی متناسب با دیدگاه
 .استتوسعه یافته 

کنند محیطی در حال رشد ها امروزه در آن فعالیت میمحیطی که بانک، از طرف دیگر
ها براي ادامه حیات مجبور به رقابـت بـا عوامـل متعـددي در     باشد و بانکو بسیار رقابتی می

. هـاي جدیـد هسـتند   گذاريایههاي خود از طریق سرمالمللی و بسط فعالیتسطح ملی و بین
هـا  گذاري احتیاج به منابع مالی دارند، امـا منـابع مـالی و اسـتفاده از آن    ها براي سرمایهبانک

د و این وظیفه مدیر اعتبارات بانـک  نها بتوانند سودآور باشباید به خوبی تعیین شود تا بانک
  . ندها را تعیین کباشد که منابع مالی و نحوه استفاده از آنمی

گـذاري  اما مدیر اعتبارات باید همیشه مواظب باشد که روش تامین مالی با نـوع سـرمایه  
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در حد معقـول آن اسـتفاده کنـد تـا هـم ارزش      مالی چنین از اهرم بانک سازگار باشد و هم
هاي نامطلوب ریسک مـالی بـه واسـطه اسـتفاده از بـدهی،      بانک حداکثر شود و هم از پیامد

  .جلوگیري کند
ها ایجاد شود تا از منـابع تـامین مـالی    اي در بانکرسد که باید انگیزهنین به نظر میچهم

. شـود محدود، استفاده بهینه شود و این استفاده بهینه در قالب افزایش سودآوري نمایان مـی 
این مقاله به دنبال پیدا کردن یک رابطـه معنـادار بـین سـاختار سـرمایه و معیارهـاي       ، بنابراین

 .باشدمیسودآوري 

ساختار سرمایه از جمله موضوعاتی است که در عرصه بانکداري داراي اهمیت فراوانی 
و هزینه سرمایه باعـث ایجـاد    1ها با ریسک اعتباريمرتبط بودن ساختار سرمایه بانک. است

تمایلات متضاد در بانک براي کاهش نسبت سرمایه براي رسیدن به سود بیشتر و یا افـزایش  
از همین رو براي اطمینان از سلامت نظام پولی . شده است 2مقابله با خطر نکول سرمایه براي

و مالی داخلی و بین المللی، یک سري مقررات توسط نهادهاي مسئول داخلی و بین المللـی  
  .است شده در این زمینه وضع و به مورد اجرا گذاشته

. رودبـه شـمار مـی   چنین سود از جملـه اطلاعـات بااهمیـت در تصـمیمات اقتصـادي      هم
سـود بـه عنـوان راهنمـاي     . ي سود انجـام شـده اسـت   هاي زیادي دربارهمطالعات و پژوهش

بینـی و ارزیـابی   ي پـیش پرداخت سود تقسیمی، ابزار سنجش اثـر بخشـی مـدیریت و وسـیله    
گـران مـالی بـوده    گذاران، مـدیران و تحلیـل  ي سرمایهها، همواره مورد استفادهگیريتصمیم

هـا و  محققان بسیاري سعی کردند عوامل مـوثر بـر سـودآوري بانـک    ، همین اساسبر . است
 .موسسات مالی را شناسایی کنند

هـا بـه صـورت شـدیدي     اکنون ساختار سرمایه بانکاز طرف دیگر در سطح جهانی هم
در کشور آمریکا یکی از شرکتهاي  ،به عنوان مثال. تحت تنظیم و مقررات قرار گرفته است

                                                
1. Credit Risk 
2. Default Risk 
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هـاي جزئـی   باشـد کـه سـپرده   مـی  1ه ساختار سرمایه، شرکت بیمه سـپرده فـدرال  تنظیم کنند
شـود کـه شـرکت بیمـه سـپرده فـدرال ریسـک        این امـر باعـث مـی   . کندها را بیمه میبانک

قبل از تصویب قانون بیمـه سـپرده فـدرال،    . ها را پوشش دهداعتباري بالقوه بزرگترین بانک
هـا نسـبت بـه    بنابراین بانک. شدخت و ساده انجام میها بر اساس یک نرخ یکنوابیمه سپرده

هـاي مـالی کـه بـازده     هـاي ریسـکی و اهـرم   شان توسط هر دو عامـل بـدهی  افزایش ریسک
هدف مقاله ایـن اسـت کـه روابـط     . دهندمی دهد، حساسیت نشانشان را افزایش میسرمایه

و بـازده   2صـاحبان سـهام  هاي عملیاتی مخصوصاً بازده حقـوق  ها و عایديبین سرمایه بانک
  .ارتباط برقرار کند 3هادارایی

ها و ها یک طبقه وسیعی از تکنیکبه منظور رسیدن به بازده حقوق صاحبان سهام، بنگاه
اساسـاً یـک   . ها ساختار سـرمایه اسـت  یکی از این استراتژي. گیرندها را به کار میاستراتژي

با فرض بـازده دارایـی ثابـت مثبـت     . ه کار بگیردتواند اهرم مالی بالا یا پایین را بشرکت می
، هـر چـه ضـریب تکـاثر سـرمایه      )هـا خالص سود پس از کسر مالیات تقسیم بر کل دارایی(
بزرگتر باشد، بازدهی حقوق صـاحبان سـهام   ) ها تقسیم بر دارایی صاحبان سهامکل دارایی(

اي کـه  مقـدار سـرمایه  ها نسبت به حداقل کردن بانک. بیشتر است DuPontمربوط به مدل 
شود، حساسیت نشـان  گذاري میبه منظور حداکثر کردن بازده حقوق صاحبان سهام سرمایه

بنابراین . در این حالت هیچ تعاملی بین عملکرد عملیاتی و مالی بانک وجود ندارد. دهندمی
  :شودفرضیه یک به این صورت بیان می

  .حقوق صاحبان سهام در ارتباط استاهرم مالی به صورت مثبتی با بازده : 1فرضیه 
بسـیاري  . انـد از طرف دیگر موقعیت اهرم مالی بالا با ریسک مالی بالا بهم پیوند خورده

ها غیر قابل لمس هستند از قبیـل منـابع انسـانی، شـبکه مشـتري و اربـاب       هاي بانکاز دارایی
  .رجوع، وابستگی خویشاوندي و شهرت

                                                
1. Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) 
2. Return On Equity (ROE) 
3. Return On Assets (ROA) 
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ین مـالی دچـار مشـکل شـوند، آنگـاه تجمیـع سـرمایه در        ها بـراي تـام  بنابراین اگر بنگاه
بینـی  بنابراین بنگاه براي محافظت کردن از سرمایه و پیش. ریسک ناشی از زیان خواهد بود

نسـبت  (یک تصویر از قدرت مالی، ریسک مالی خود را بوسیله اتخاذ موقعیـت اهـرم مـالی    
تصمیمات مالی بوسیله عملیـات   بنابراین. دهدپایین کاهش می) هاي خالصبدهی به دارایی

بالا مرتبط است که خود  ROAسطح بالاتر ریسک تجاري با . شودبانکها در هم پیچیده می
هـاي مـالی پـایین بـا مقـادیر      تر مرتبط شده اسـت کـه بوسـیله اهـرم    این با ریسک مالی پایین

  :شودبنابراین فرضیه دوم به صورت زیر بیان می. وجود آمده استسرمایه بالا به
  .اهرم مالی به صورت منفی با بازده دارایی مرتبط است: 2فرضیه 

هـاي  باشد یعنی رابطه بـین سـرمایه بانـک و عایـدي    فرضیه بالا می 2هدف این مقاله آزمون 
  .عملیاتی مخصوصاً بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی

اسـتفاده شـده    1388تـا   1382در دوره زمانی   1بانک ایران 18بدین منظور از آمارهاي  
در ادامه در بخش دوم مروري بر کارهاي از قبـل انجـام شـده در ارتبـاط بـا موضـوع       . است
شناسـی و تصـریح مـدل پرداختـه شـده      سپس در بخش سوم بـه روش . خواهیم داشتمقاله 
هاي ایران بررسی شـده اسـت و سـپس    در بخش چهارم نتایج تجربی مدل براي بانک. است

 .گیري پرداخته شده استخلاصه و نتیجه در بخش آخر به

 کارهاي از قبل انجام شده-2
 متعـددي مطـرح   هـاي تئـوري  و شـده  انجام زیادي تحقیقات زمینه، این در اینکه وجود با

 اهرمی و نسبت سرمایه ساختار تأثیر خصوص در مشخص و قطعی نتیجه هنوز اما گردیده،

 .است نیامده دست به آن، سودآوري بر شرکت

                                                
هاي تجـاري عبارتنـد از بانـک سـپه، پسـت      بانک. باشدهاي تجاري، تخصصی و خصوصی میهاي مورد نظر شامل بانکبانک -1

هـاي خصوصـی   تی عبارتند از صنعت و معدن، کشاورزي، مسکن، توسعه صـادرات و بانـک  هاي تخصصی دولبانک، ملی و بانک
  .باشداقتصاد نوین، پارسیان، پاسارگارد، سامان، سرمایه، سینا، کارآفرین، ملت، تجارت، صادرات، رفاه می: عبارت از
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 وجود مفروضات با که کردند ابراز نظریاتی ارائه با 1963 سال در 1میلرو  مودیگلیانی

 هـاي نبـود هزینـه   بـر درآمـد،   مالیـات  نبـود  کامـل،  رقابـت  بـازار  وجـود : جملـه  از خاصی

 بـازار  بـین فعـالان   در اطلاعـاتی  تقـارن  وجـود  و نماینـدگی  هايهزینه نبود ورشکستگی،

 واسطه به صرفاً توانندمدیران نمی خارجی، با داخلی مالی تأمین منابع جایگزینی و سرمایه

 دیگر عبارت به .دهند را تغییر موسسه مالی ارزش مالی، تأمین منابع ترکیب در تغییر ایجاد

، 1963،  میلـر و  مودیگلیـانی (اسـت   آن سـرمایه  سـاختار  از مسـتقل  موسسـه مـالی،   ارزش
 ).453-443ص

 اولیـه خـود   نظریات در ،شرکت درآمد بر مالیات به کردن توجه با میلرو  مودیگلیانی

 کردند چنین استدلال آنها ،جدید نظریه در .دادند ارائه جدیدي نظریه و کرده نظر تجدید

 انتظـار  بایـد  منطقـاً  کند،ایجاد می مالیاتی مزیت شرکت براي استقراض که این به نظر که

 زیرا کنند، استفاده استقراض ترجیحاً از مالی، تأمین مختلف منابع بین از هاشرکت داشت،

  .شد خواهد ارزش شرکت افزایش موجب استقراض از بیشتر استفاده
کـه   هـا و سـرمایه بانـک، زمـانی    خاطر نشان کرد کـه ارزش دارایـی  ) 1984( 2مارکوس

لذا بانک براي کاهش احتمال ورشکسـتگی اقـدام   . رودشود، از بین میبانک ورشکسته می
، 1984مـارکوس،  (کنـد  دارایی به منظور قدرتمند کردن ساختار سرمایه خـود مـی  به تزریق 

565-559.(  
تواند به ریسکی می 1980ها در طول دهه بررسی کرد که شکست بانک) 1990( 3کیلی

  .آید، نسبت داده شودکه به وسیله بیمه سپرده با نرخ ثابت به وجود می
 سـودآوري  در رمایه نقـش بسـیار مهمـی   نشـان دادنـد س ـ  ) 1991( 4اتی ـدیو و دیویدسون

 بـا  وام دریافـت  به ناچار سرمایه، تامین به نبودن قادر دلیل به اما دارد، کوچک شرکتهاي

                                                
1. Modigliani, F and Miller, M (1963) 
2. Marcus (1984) 
3. Keeley (1990) 
4. Davidson & Dutia (1991) 
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 چنـین آنهـا  هـم . اسـت  شـده  هاآن کاهش سودآوري باعث موضوع این و بوده بالا نسبت

 هـاي شـرکت  سـودآوري  کـاهش  مهـم  عوامـل  از یکـی  زیاد بدهی از استفاده ندداد نشان

  .است کوچک
 بـه  مربـوط  پـایین  سـودآوري  دادنـد  نشان ،)1993( 1دیگران و بالانتین مشابه، طور به 

 مثبـت  رابطـۀ  هاي ایشان نشان داد کهچنین یافتههم. دارند بالا بدهی که است هاییشرکت

  .دارد وجود سودآوري و سرمایه بین داريمعنی
 کوچـک  هـاي شـرکت  براي بدهی هزینۀ داد نشان )1994( 2دیگران و هلمز هايیافته

 سـودآوري  رشد کاهش باعث بدهی هزینۀ و است بزرگ و متوسط هايشرکت از بیشتر

  .است شده کوچک هايشرکت در
  چه  سرمایه  درباره ساختار"عنوان  با خود جامع تحقیق در) 1995( 3سالراجان و زینگ

تعیین کننده الگـوي سـاختار سـرمایه    به بررسی عوامل  "المللیبین شواهد ايپاره دانیم؟ می
 ترازنامه مشترك خود تحقیق در زینگالس و راجان. المللی پرداختندها از منظر بینشرکت

 انگلیس، آمریکا،(صنعتی دنیا  بزرگ کشور هفت در سهامی هايشرکت از وسیعی نمونه

 از اسـتفاده  بـا  آنهـا  .قـرار دادنـد   بررسـی  مـورد  را) ژاپـن  و ایتالیـا  آلمـان،  فرانسـه،  کانادا،

 سپس و کردند محاسبه را هاي بدهینسبت سهام، صاحبان حقوق بازار و دفتري ارزشهاي

حسـابداري   بنیـادي  متغیـر  چهـار  رابطه بین بررسی به متغیره چند رگرسیون مدل برآورد با
 سـاختار  بـا ) سـودآوري  و فروش دفتري لگاریتم به بازار ارزش ثابت، هايدارایی ارزش(

 از یـک  هـر  در بـدهی  نسـبت  کـه  داد تحقیق نشـان  این نتایج .پرداختند هاشرکت سرمایه

 دو با و منفی رابطه شرکت سودآوري و ارزش دفتري به بازار ارزش عامل دو با کشورها

  .دارد مثبت رابطه شرکت و اندازه ثابت هايدارایی ارزش عامل
 بـا  سـهام  صـاحبان  حقـوق  به هابدهی دفتري ارزش ارتباط) 1995( زینگالس و راجان

                                                
1. Ballantine  et al. (1993) 
2. Holmes et al. (1994) 
3. Rajan, R. G and Zingales, L (1995) 
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 فرانسـه،  آلمـان،  ایتالیـا،  انگلیس، آمریکا، کشورهاي در را هادارایی بازده نسبت و فروش

 گرفتنـد  نتیجـه  و کردند بررسی همبستگی ضریب و رگرسیون از استفاده با کانادا و ژاپن

  .است نشده حل و مبهم اغلب متغیرها، بین شده مشاهده همبستگی که
 واحد ریسک و سودآوري با بدهی سطوح دهدمی نشان ،)1995( 1چهاب مطالعه نتایج

 .دارد معکوس رابطه تجاري

 48 از متشـکل  اينمونه سرمایه ساختار تصمیمات خود تحقیق در) 1995( 2لولن و ردن
 استقراضـی تـأمین   خریـد  طریق از 1990 تا 1981 هايسال طی که آمریکا کشور شرکت

 دلیـل مزایـاي   بـه  کـه  رسـیدند  نتیجه این به و دادند قرار بررسی مورد را بودند کرده مالی

  انگیـزه بیشـتري   و انضـباط  بـه  نـاگزیر  را مـدیران  وام، هزینـه  که این و استقراض مالیاتی
 مثبـت  شـرکت رابطـه   سـودآوري  با بدهی نسبت ،)آزاد نقدي جریان فرضیه طبق(میسازد 

  .دارد
تـا   1983رابطه بین  کفایت سـرمایه و بـازده حقـوق صـاحبان را از سـال      ) 1995( 3برگر

وي یک رابطه علیت مثبت غیرمتعارف را بین این دو پیدا کرد . مورد بررسی قرار داد 1989
  .شودهاي ورشکستگی نسبت داده میکه این رابطه به هزینه

 و سـرمایه  رشـد  بین مثبتی ارتباط داد نشان )1997( 4دیگران و گروسکی تحقیق نتایج
به این نتیجه رسید که ارتباط مثبت بـین سـرمایه و   ) 1997( 5اچیواریا .دارد وجود سودآوري

   .سودآوري وجود دارد
 هاییشرکت به مربوط پایین سودآوري داد نشان انگلستان در ،)1997( 6هوگز تحقیق

 و سـرمایه  بـین  داريمعنـی  مثبـت  رابطـۀ یـک   ويچنـین  هـم  .دارنـد  بـالا  بـدهی  که است

                                                
1. Chehab (1995) 
2. Roden, D.M and Lewellen, W.G (1995) 
3. Berger, A.N. (1995) 
4. Geroski et al. (1997) 
5. Echevarria (1997) 
6. Hughes (1997) 



  19/  ...رابطه علّیت بین سرمایه بانک و سودآوري؛ با تاکید بر جنبه نظارتی

 

 .آورد را بدست سودآوري

تـا   1979 هـاي سال طی آمریکایی شرکت 984 روي بر تحقیقی )1998( 1فرند و لانگ
 عنوان معیار به ها،دارایی به سود میانگین نسبت از خود تحقیق در هاآن .دادند انجام 1983

 بـدهی و  نسـبت  بـین  کـه  رسـیدند  نتیجـه  ایـن  بـه  و کردنـد  اسـتفاده  هاشرکت سودآوري

 .دارد وجود منفی رابطه هاشرکت سودآوري

ارزش  و مـالی  تـأمین  تصـمیمات  مالیـات،  میـان  ارتباط بررسی به )1998( 2فرنچ و فاما
 مزایاي مالیاتی دستیابی به منجر گاههیچ بدهی که کردند گیريو نتیجه پرداختند هاشرکت

 و دارانمیـان سـهام   نماینـدگی  مسائل بروز باعث بیشتر، استقراض ،این بر علاوه .شودنمی
 بلندمدت بدهی و نسبت سودآوري میان منفی ارتباط سرانجام که شودمی دهندگان اعتبار

 .کندمی بینی پیش را

شـرکت   500 مـالی  تـأمین  نحـوه  خصـوص  در تحقیقـی ) 2002( 3و جیمـز  هـادوك 
 کـه انتخـاب   کردنـد  گیرينتیجه آنها .دادند انجام 1993 تا 1980 هايسال طی آمریکایی

 در هـا نآ گذاري سهامارزش به توجه با اساساً) سرمایه یا بدهی(ها شرکت مالی تأمین نوع

 به بدهی از هاي سودآورترشرکت که، کردند گیرينتیجه همچنین .گیردمی صورت بازار

 استقراض بیشتر سودآور، هاي یعنی شرکت کنند،می استفاده مالی تأمین اصلی منبع عنوان

  .کنندمی
 و کوچـک  هـاي شـرکت  رفتـار  داد نشـان  )2002( 4دیگـران  و فیـو  وي تجربی مطالعه

 بـزرگ،  هـاي شـرکت  در سـودآوري  و سرمایه رابطۀ که تفاوت این با است مشابه بزرگ
 هـا، شـرکت  سـرمایۀ  سـاختار  مقایسـۀ  بـا  چنین، هم. شودمی کوچکتر هايشرکت از بیشتر

 هـاي شـرکت  بـا  مقایسـه  در کمتـري  سـرمایۀ  نسـبت  بزرگ، هايشرکت که کرد مشخص

                                                
1. Friend, I and Lang, H.P (1998) 
2. Fama, E.F and French, K.R (1998) 
3. Hadlock, C.J and James, C.M (2002) 
4. Wei Fu et al. (2002) 
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 .اسـت  کوچـک  هـاي شرکت از بیشتر بزرگ، هايشرکت بدهی نسبت و دارند کوچک
 هـاي شـرکت  بـراي  نتـایج  .دارد منفـی  تأثیر سودآوري بر بدهی ادند،د نشان همچنین آنها

 .بود مشابه بزرگ و کوچک

 و سـرمایه  سـاختار  بـین  ارتباط"عنوان  تحت خود تحقیق در) 2003( 1مسکوئیتا و لارا
 کوتـاه  بـدهی  نسـبت  :شـامل  سـرمایه  سـاختار  معیارهاي بین ارتباط بررسی به "سودآوري

 در هـا، سـودآوري آن  بـا  هـا شرکت سهام صاحبان و حقوق بلندمدت بدهی نسبت مدت،

 بـا . پرداختنـد  2001 تـا  1995 هـاي  سـال  بین برزیل کشور شرکت 70 از متشکل اينمونه

 کوتاه بدهی و نسبت سودآوري میان مثبت رابطه به متغیره چند رگرسیون مدل از استفاده

 نسبت با سودآوري منفی میان رابطه وجود نیز، و هاشرکت سهام صاحبان و حقوق مدت

 .بردند پی شرکت، مدت بلند بدهی

 بـه  "سـودآوري  بـر  سـرمایه  سـاختار  تـأثیر "عنوان  تحت خود تحقیق در )2005( 2آبر

 کشـور  هاياز شرکت اينمونه سودآوري با سرمایه ساختار معیارهاي میان ارتباط بررسی

 بـدهی  نسـبت  بـین  که نشان داد تحقیق این نتایج .پرداخت 2002 تا 1998 سالهاي بین غنا

 و دارایی به بدهی کل بین نسبت همچنین و هاشرکت سودآوري و دارایی به مدت کوتاه
 سودآوري و دارایی به بدهی بلندمدت نسبت بین اما .دارد وجود مثبت رابطه سودآوري،

  .دارد وجود منفی رابطه ها،شرکت
 بـدهی  نرخ افزایش که رسیدند نتیجه این به خود تحقیقدر   )2005( 3استرانگ و چن

  .دارد هاآن سودآوري بر تأثیري چینی هايتشرک دارایی به
 بـه  سودآوري و بدهی نسبت بین ارتباط داد نشان ،)2005( 4رووي و لین تحقیق نتایج

  .دارد بستگی سودآوري گیرياندازه معیار

                                                
1. Lara, J.E and Mesquita, J. M (2003) 
2. Abor, Joshua (2005) 
3. Chen & Strange (2005) 
4. Lin & Rowe (2005) 
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 بـه  بـدهی  نـرخ  افـزایش  کـه  رسید نتیجه این به خود تحقیق در نیز )2007( 1سیوتیار 

  .دارد دنبال به را هاآن سودآوري کاهش یونانی، هايشرکت دارایی
ــدین ــه  چن ــه  مطالع ــري  از جمل ــکیو  و  فلان ــیجاگت  ،)1996( 2 سورس ــافمن و  ،اان   ک

ــوکس ــتایرو )2002( 3لمی ــان و اس ــوف و وال)2001( 4، مورگ ــایرونی) 2001( 5، ایوان  6و س
کنـد  هاي بانک را منعکس میشواهدي را پیدا کردند که اعتبارهاي بدهی، ریسک) 2001(

 . هاي  بازار مورد استفاده قرار گرفتبراي حمایت از مکانیسمدر ابتدا اما این مطالعات 

انـدازه   صـنعت،  نـوع  متغیـر  چهـار  تـأثیر  خـود  تحقیـق  در )1374(یزدانـی   و جهانخانی
مـالی   اهـرم  کـارگیري  بـه  میـزان  بـر  را عملیـاتی  اهـرم  درجـه  و تجـاري  ریسـک  شرکت،
 نتیجه رسـیدند  این به و دادند قرار بررسی مورد تهران بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 و تجـاري  شرکت، ریسک اندازه متغیرهاي اما .دارد تأثیر مالی ساختار بر صنعت نوع که
 .ندارند مالی ساختار بر تأثیري عملیاتی اهرم

هـاي  شـرکت  سـهم  هـر  بـازده  بـر  مـالی  اهـرم  از استفاده تأثیر) 1375(  پور غربیملکی
 مورد بررسی همبستگی ضریب از استفاده با را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .است تأثیر نداشته هاشرکت سهم هر بازده بر مالی اهرم که رسید نتیجه این به و داد قرار

و  سـرمایه  سـاختار  بـین  رابطـه  بررسـی  بـه  خـود  تحقیـق  در) 1383(شـیرزاده   و نمـازي 
 نمونـه مـورد   .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت سودآوري

 نسبت به میانگین مربوط اطلاعات که بود مختلف صنایع از شرکت 108 بر مشتمل بررسی

 هـم  و صـورت متمرکـز   بـه  سـاله  5 دوره طـی  ها،دارایی بازده نسبت و هادارایی به بدهی

 همبسـتگی  از ضـریب  هـا فرضـیه  آزمـون  منظـور  به .شد آزمون و آوريجمع سالانه چنین

                                                
1. Eriotis (2007) 
2. Flannery, M.J. , S.M. Sorsecu (1996) 
3. Jagtiana, J., G. Kaufman and C. Lemieux (2002) 
4. Morgan, D.P and K.J. Stiroh (2001) 
5. Evanoff, D.D and L.D. Wall (2001) 
6. Sironi, A (2001) 
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 سـاختار  بـین  کلی، طورکه به است مطلب این از حاکی آمده دست به نتایج .شد استفاده

 در آمـاري  نظـر  از رابطـه  اما این دارد، وجود مثبتی رابطه ها،شرکت سودآوري و سرمایه

  ).1388، صفري گرایلی و اربابیان( است ضعیف حد
تاثیر شـش عامـل نـوع صـنعت، انـدازه،      ) 1386(سجادي، دستگیر، فرازمند و محمودي 

ي تبلیغـات را بـر سـودآوري    هزینـه عمر، نسبت سرمایه به دارایی، نسبت بدهی به دارایـی و  
سـودآوري  . انـد شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار داده

دارایی و بازده سرمایه تعریـف شـده    تعدیل شده دارایی، بازده نیز به صورت سه معیار بازده
سبت سرمایه به دارایی و نسـبت  گر آن هستند که متغیرهایی مانند اندازه، نها بیانیافته. است

بدهی به دارایی بر سودآوري تاثیرگذار خواهند بود اما نوع صنعت، عمر و هزینه تبلیغات بر 
سـرمایه در نظـر گرفتـه شـود،      چنین اگر معیار سودآوري بازدههم. تاثیر استسودآوري بی

ه دارایـی، نسـبت   اما عمر، نسبت سرمایه ب. نوع صنعت و اندازه شرکت بر سودآوري موثرند
  . بدهی به دارایی و هزینه تبلیغات بر سودآوري تاثیر ندارد

-در مطالعه خود به بررسی تاثیر مدیریت سرمایه بر سودآوري شرکت) 1388(محمدي 

در ایـن  . اسـت  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهها در جامعه شرکت
هـا و از  ها به عنوان معیـار سـودآوري شـرکت   داراییتحقیق از نسبت سود ناخالص به جمع 

ها، دوره واریز بستانکاران و چرخه متغیرهاي دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودي
تبـدیل وجـه نقـد بــه عنـوان معیارهـاي مـدیریت ســرمایه در گـردش و از متغیرهـاي انــدازه         

هـاي مـالی بـه    بت بـدهی ها و نسهاي مالی به کل داراییشرکت، رشد فروش، نسبت دارایی
نتیجه ایـن تحقیـق ایـن بـود     . ها به عنوان متغیرهاي کنترل شده استفاده شده استکل دارایی

ها، ها با دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجوديهاي سودآوري شرکتکه بین نسبت
بـه  . دوره واریز بستانکاران و چرخه تبـدیل وجـه نقـد رابطـه معکـوس معنـادار وجـود دارد       

هـا  توانند با کاهش دوره وصول مطالبات و دوره گردش موجـودي ارت دیگر مدیران میعب
  . شان را افزایش دهنددر حد معقول سودآوري شرکت
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ــان و ــفري اربابی ــی ص ــودآوري   ) 1388(گرایل ــر س ــرمایه ب ــاثیر ســاختار س ــه بررســی ت      ب
ایج تحقیـق آنهـا نشـان    نت. اندهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهشرکت

چنـین بـین نسـبت    مدت به دارایی و سودآوري شرکت و هـم داد که بین نسبت بدهی کوتاه
اما بین نسبت بدهی بلندمدت بـه  . دارد دکل بدهی به دارایی و سودآوري، رابطه مثبت وجو

  .دارایی و سودآوري رابطه منفی وجود دارد
عنـاداري بـین ارزش افـزوده اقتصـادي و     ارتباط م) 1389(فر، شمس و لاریمی زادهیحیی

ها پیدا کردند اما آنها بین نـرخ  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش افزوده بازار شرکت
  .پیدا نکردند اي ها و سود هر سهم و ارزش افزوده بازار رابطهبازده دارایی

 شناسی و تصریح مدلروش-3
برخی از ایـن  . ها را ارائه کرده استبانکادبیات بانکداري معیارهاي متنوعی از سودآوري 

هـاي  هـا نسـبت بـه ریسـک، مشخصـه     اندازه بانک، نگرش مدیران بانک: معیارها عبارتند از
، 3، گـودارد و دیگـران  1985، 2، روادس1993، 1کیلوپ و فرگوسـن  مک(ها مالکیت بانک

هـاي  از بانـک  مـورد  18هاي پانل بـراي بررسـی سـودآوري در    در این مقاله از داده). 2001
  .ایران استفاده شده است

هــا بــر اســاس معیارهــاي اکثــر تحقیقــات اخیــر در مــورد عملکــرد و ســودآوري بانــک 
ساختاري بوده است و بر روي رابطه تجربـی مثبـت بـین تمرکزگرایـی و سـودآوري تاکیـد       

پنهان  ها قادرند که به صورت آشکار ومطابق با فرضیه تبانی، تعداد کمی از بانک. اندکرده
تـر بـر روي   هاي بهره پایینها، نرخهاي بهره بالاتر بر روي بدهیتبانی کنند که منجر به نرخ

تـر  ها بزرگ باشند، مسله تبانی مشـکل اگر تعداد بانک. شودهاي بالاتر میها و پاداشسپرده
ه و سودآوري، رابطـه مثبـت انـداز    -در مقایسه با فرضیه کارایی رابطه مثبت تمرکز. شودمی

                                                
1. McKillop and Ferguson (1993) 
2. Rhoades (1985) 
3. Goddard et al. (2001) 
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بنابراین هنوز دقیقـاً مشـخص نیسـت کـه آیـا سـود بـالاي        . کندکارایی بانک را منعکس می
هاي مـدیریتی  باشد یا نتیجه تکنیکهاي بزرگ نتیجه ساختار بازار متمرکز و تبانی میبانک

  .کندهاي بالایی را ایجاد میدهد و عایديها را کاهش میو تولید برتر که هزینه
رایی یک طیف وسـیعی از تحقیقـات را در مـورد سـودآوري فـرآهم      فرضیه تبانی و کا

یـک رابطـه مثبـت بـین سـهم بـازار و سـودآوري، رابطـه         ) 1985( 1اسـمیرلوك . کرده است
. غیرمعنادار بین تمرکز و سود و یک رابطه منفی بین تمرکز و سهم بازار با سود را پیدا کرد

پیشـنهاد کـرد کـه    ) 1985(  دیگـر روادس  از طـرف . کنـد ها فرضیه تبانی را رد مـی این یافته
هـا را مـنعکس   هایی در کـارایی بـین بانـک   رابطه تجربی مثبت بین سهم بازار و سود تفاوت

کنـد کـه ایـن    آید را منعکس مـی هایی که از تفاوت تولید به وجود میکند بلکه مزیتنمی
) 1995( 2برگـر . دهاي خود را افزایش دهن ـکند که قیمتها را قادر میموضوع برخی بانک

چنین کارایی هاي آمریکا به صورت مثبتی با قدرت بازار و همکه سودآوري بانک دریافت
  .مرتبط است 1980در طول دهه 

بینی به سطح ریسـک بسـتگی   هاي غیرقابل پیشدر اصل ظرفیت بانک براي جذب زیان
و نسـبت   CARه شود از جملچندین معیار به عنوان جایگزین براي ریسک مطرح می. دارد

تواند دلالت بر این داشته باشد که بانک به صورت فـوق  بالا می CARدر تئوري . نقدینگی
گذاري سودآور را هاي سرمایهالعاده هوشیارانه عمل کرده است و به صورت بالقوه فرصت

هـاي نقـد را   هایی کـه یـک نسـبت بـه طـور نسـبی بـالا از دارایـی        بانک. نادیده گرفته است
اما در عوض با ریسـکهاي   کنند، بعید است که سودهاي بالایی بدست آورند،می نگهداري

. بنابراین یـک سـهامدار بایسـتی بـازده سـرمایه کمتـر را قبـول کنـد        . شوندکمتري روبرو می
هاي آمریکـا بـراي دوره   یک رابطه مثبت بین ریسک و سود براي بانک) 1985(ارهوآدس 

  .را پیدا کرد 87-1969

                                                
1. Smirlock (1985) 
2. Berger (1995) 
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کـه   دریافـت ) 1989( 1بـوآرك  1972-81هاي بین المللـی بـراي دوره   از دادهبا استفاده 
در . هاي سرمایه و نقـدینگی بـه صـورت مثبتـی بـا سـودآوري مـرتبط هسـتند        هردوي نسبت

کـه سـودآوري بـه     دریافتنـد  1986-89براي دوره ) 1992( 2یوکس و سورنتوننمقایسه، مولی
  .صورت منفی با نقدینگی مرتبط است

و  CARیـک ارتبـاط مثبـت بـین     ) 1995(استفاده از آزمون علیـت گرنجـري، برگـر    با 
بـراي مثـال،   . بازدهی سرمایه پیدا کرد و چندین توضیح تئوریکی براي این رابطه بیـان کـرد  

هاي ورشکستگی مورد انتظار ممکن است به طور نسبی براي بانک بالا باشد که سبب هزینه
بایسـتی منجـر بـه     CARافزایش متعاقـب در  . قرار بگیردزیر مقدار تعادلیش  CARشود می

هـاي  هـاي بیمـه بـر روي بـدهی    شود کـه ایـن امـر بوسـیله کـاهش هزینـه       ROEافزایش در 
هـا اطلاعـات مثبـت بـه     مطابق بـا فرضـیه سـیگنال، مـدیران بانـک     . شودغیرمطمئن انجام می

لذا این . کنندمی از طریق سهامداران شخصی دریافت اها رخصوص سودآوري آینده بانک
که رابطه مثبتی با هـم دارنـد، را ایجـاد     ROEو  CARموضوع تعادل منحصر به فردي بین 

 .کندمی

هـاي نظـارتی   موضوع دیگري که در اینجا بایستی مورد توجه قرار گیرد در مـورد شـیوه  
ن ها توسط بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایراي نظارتی که سالشیوه. باشدها میدر بانک

آنچـه در  . بـود  3گرفت، نظـارت تطبیقـی  ها مورد استفاده قرار میبه عنوان ناظر قانونی بانک
ها به طوري که در ارزیابی باشداین شیوه اهمیت اساسی دارد، رعایت مقررات در بانک می

رعایـت ضـوابط تسـهیلات    : از وضعیت بانک در چهارچوب این روش، موضوعاتی از قبیل
هـا و تسـهیلات، بررسـی دفـاتر بانـک بـراي کشـف اخـتلاس و         ردهبخشی، رعایت سود سپ

بدیهی است در این شیوه، شاخصـهاي  . گیردتوجه قرار می هاي برگشتی موردبررسی چک
وضــعیت ســرمایه، وضــعیت نقــدینگی بانــک، : اصــلی اســتحکام و ســلامت بــانکی از قبیــل

                                                
1. Bourke (1989) 
2. Molyneux and Thornton (1992) 
3. Compliance Based Supervision 
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هاي بانک، و راییسودآوري آن، ماهیت درآمدهاي بانک، کیفیت مدیریت آن، کیفیت دا
به طور کلی بانک به عنوان یک مجموعه در پیچ و خم مقررات و رعایت آن نادیده گرفته 

  . شودمی
هاي از حمایت ها و بانک این شیوه نظارتی تا زمانی که سیستم بانکی کشور دولتی بوده 

ولی از نظر  دریغ بانک مرکزي برخوردار باشند، علی رغم اینکه کارایی لازم را ندارند، بی
هاي خصوصی بـه نظـام بـانکی    لیکن با ورود بانک. ساز استسیستمی به طور محدود مسئله

هـاي  هـاي خصوصـی از حمایـت   از یک سو بانک. کشور شرایط جدیدي حاکم شده است
باشند و نظام بانکی کشور فاقد سیستم حمـایتی  خاص دولت و بانک مرکزي برخوردار نمی

ها، با توجه به دیدگاه خرد سوي دیگر تمایل به ریسک در این بانکهاست؛ و از بیمه سپرده
  . باشدهاي اقتصادي در زمینه حداکثر کردن سود، بالا میحاکم بر تمامی بنگاه

شیوه نظارت مبتنی بر ریسک که اخیراً مورد توجه بانک مرکزي در بخش نظارت قـرار  
هـدف آن شناسـایی و کنتـرل     هـا و امـور نظـارتی اسـت کـه     گرفته است، مجموعه فعالیـت 

چنین هاي مختلف در یک بانک و جلوگیري از اشاعه آن به کل سیستم بانکی و همریسک
از آنجـا کـه حصـول اطمینـان از رعایـت ضـوابط و مقـررات،        . باشـد نظام مـالی کشـور مـی   

هـا در  اي از مجمـوع فعالیـت  خواست هر سیستم نظارتی است، نظارت تطبیقی زیرمجموعـه 
  .باشدتنی بر ریسک مینظارت مب

هاي نظارتی در ایران حاکی از ایـن اسـت کـه اولاً ماهیـت     نتایج حاصل از بررسی شیوه
در رابطـه بـا اهـداف    . ها در ایـران، حفـظ ثبـات پـولی کشـور اسـت      قانونی نظارت بر بانک

شود، قانون پولی و بانکی کشور مصوب ها ذکر میدیگري که عموماً براي نظارت بر بانک
براي بانک مرکزي به عنوان نهاد نظارتی وظیفه مشخصـی تعیـین ننمـوده اسـت؛      1351سال 

هاي کشور بعد از پیروزي استناد آمار ارائه شده، مشخص گردید ساختار دولتی بانکثانیاً به 
هاي وابسته به ها را به صندوق تامین منابع مورد نیاز دولت و شرکتانقلاب اسلامی، این بانک

ده و در این راستا رویکرد نظارتی بانک مرکزي نیز کـاملاً در خـدمت تـامین    آن تبدیل نمو
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مقررات تدوین  ها به رعایت ضوابط واهداف اقتصادي دولت، به عبارتی ملزم نمودن بانک
  .شده براي وظیفه خزانه داري فوق بود

هاي سلامت بانکی، کـارایی شـیوه مـورد اسـتفاده بانـک      هم چنین با استفاده از شاخص
نتایج . مورد ارزیابی قرار گرفته است) رویکرد تطبیقی(ها مرکزي در اعمال نظارت بر بانک

انعکاس ایـن وضـعیت   . این ارزیابی بیانگر وضعیت نه چندان مطلوب نظام بانکی کشور بود
توان در رتبه پایین جمهوري اسلامی ایران در بخـش سیاسـت پـولی، بخـش بـانکی و      را می

  .ه خاورمیانه و شمال آفریقا مشاهده نمودمحیط موسساتی در گرو
ها که هاي عملیاتی بانکشود از نسبتدر ارزیابی نظام نظارتی بانک مرکزي، تلاش می

  .باشند، بهره گرفته شودهاي خرد سلامت بانکی نیز میبرخی از آنها از شاخص
در واقع . رودها به شمار میسرمایه از عوامل اصلی در ارزیابی سلامت و بنیه مالی بانک

هـاي  هاي ناشی از انـواع ریسـک  میزان سرمایه هر بانک، به عنوان پوشش آن در مقابل زیان
در حال حاضر بر اساس مقررات مورد پذیرش اکثر کشورهاي فعـال  . گرددفعالیت تلقی می

کننـده ظرفیـت   میزان سرمایه و ذخائر هر بانـک، عامـل اساسـی تعیـین      در عرصه بین الملل،
نسـبت کفایـت سـرمایه از    . رودی آن و یا به عبارت دیگر ایجاد دارایی بـه شـمار مـی   دهوام

باشد؛ اما با توجه به محدودیت ها میهاي بسیار اساسی در ارزیابی سلامت مالی بانکنسبت
هـا بـه صـورت انفـرادي، در ارزیـابی وضـعیت سـرمایه        انتشار نسبت کفایـت سـرمایه بانـک   

هـا اسـتفاده   کانه و یا نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایـی بانکهاي تجاري از نسبت مال
  .شودمی

شـود کـه نسـبت مالکانـه در     با ملاحظه آمارهاي مربوط به نسـبت مالکانـه ملاحظـه مـی    
این نسبت بیانگر بالا بودن درجه اهرمی بانـک و  . هاي تجاري دولتی بسیار پایین استبانک

هاي دولتـی  شود که بانکلذا ملاحظه می. باشداي میسرمایهایجاد دارایی از محل منابع غیر
ها بـه سـلامت   توجهی مدیران بانکبا بی. در این رابطه از وضعیت مطلوبی برخوردار نیستند

هـاي  رسـد بانـک  ها، بـه نظـر مـی   مالی آنها از طریق مشارکت پایین سرمایه در ایجاد دارایی
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هـاي  آمـار مربـوط بـه نسـبت    . انـد ه شدههاي فوق با پدیده کژمنشی مواجاشاره شده در سال
 آورده شده اسـت ) 1(در جدول  1384تا  1377هاي هاي تجاري در سالمالکانه براي بانک

  .)1388پور، اسدي(
1377- 84هاي هاي تجاري در سالنسبت مالکانه بانک): 1(جدول   

  سال 
  1384  1383  1382  1381  1380  1379  1378  1377  بانک   

  5/8  6/9  1/3  9/4  1/2  5/2  8/1  1/2  ملی ایران
  8/13  4  6/4  6/6  1/4  2/5  3  8/2  صادرات ایران

  8  9  5/2  57/2  5/2  3/3  3/2  7/2  تجارت
  7/6  7/7  9/2  2/4  3/2  9/2  2/1  9/2  ملت
  9  4/11  2/3  7/3  2/3  5/3  7/1  2  سپه

  2/3  2/3  1/4  3/5  1/7  7  8/1  9/2  رفاه کارگران
  )1377-84(هاي تجاري دولتی بانکهاي مالی حسابرسی شده صورت: ماخذ

کننـده کـارایی عملیـاتی    چنین سودآوري یکـی دیگـر از پارامترهـاي اساسـی تعیـین     هم
باشـد؛ در  هـا مـی  چنین لازمه رشد و تداوم حیـات بانـک  ها و مدیریت موثر آنها و همبانک

ده هـاي متـداول سـودآوري در بانکـداري شـامل بـاز      ها نسبتبررسی کارایی عملیاتی بانک
هـاي  محاسـبات نسـبت  . گیـرد مورد توجه قرار می )ROE(و بازده سرمایه  )ROA(ها دارایی

ها و حقـوق صـاحبان   فوق به ترتیب از حاصل تقسیم سود پس از کسر مالیات به کل دارایی
  .آیدسهام به دست می

هـا از نوسـان شـدید    رغم بـالا بـودن آن در برخـی سـال    بازده حقوق صاحبان سهام علی
پـایین بـودن   . باشـد هاي مورد بررسی پایین مـی ها در اکثر سالبازده دارایی. ردار استبرخو
بـه ویـژه تسـهیلات    (هـاي پـایین   فوق علاوه بر دلایلی از قبیل اعطاي تسهیلات با نرخ نسبت

تواند بازتاب ، می)هاي صادرات و کشاورزيچنین تسهیلات اعطایی در بخشتکلیفی و هم
     .ها باشدهاي اعتباري بانکاییکیفیت نامطلوب دار
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ها و سـودآوري از  هاي عملیاتی بانکرابطه بین شاخص تعیین لذا در این مقاله به منظور
هــا از داده. اســتفاده شــده اســت 1388تــا  1382بانــک ایــران در دوره زمــانی  18آمارهــاي 

وابـط فـوق   روشی که بـراي تخمـین ر  . هاي مورد بررسی استخراج شده استترازنامه بانک
  .باشدمورد استفاده قرار گرفته است، روش پانل دیتا می

، بـازده  )ها ییبر دارا محقوق صاحبان سهام تقسی( هیمورد استفاده شامل سرما هاي داده
، )بـر حقـوق صـاحبان سـهام     میتقس اتیسود پس از کسر مال= ROE(حقوق صاحبان سهام 

  .دباش یم  )ها ییبر کل دارا میتقس اتیسود پس از کسر مال= ROA( یینسبت بازده به دارا
 مدیران. باشدکننده سودآوري نسبت بدهی به دارایی میدیگر از معیارهاي تعیین یکی 

 نیازهـاي  طریـق  ایـن  از دارنـد  تمایل بدهی، طریق از مالی تامین مزایاي دلیل به هاشرکت

 و دارد پـی  در را بهـره  هزینـۀ  بـدهی،  طریق از مالی تأمین اما کنند، تامین را شرکت مالی
 هـاي سـال  در را خـود  مـدهاي آدر از بخشـی  هاشرکت که شد خواهد باعث موضوع این

 هـا آن هآینـد  سـودآوري  نتیجـه،  در .کننـد  مـالی  تـامین  هـاي هزینه پرداخت صرف آیندة

   .)1381آقایی،  و سیدنژاد( یافت خواهد کاهش
هـاي زیـر را کـه    سودآوري مدل هاي عملیاتی و معیارهايرابطه نسبتلذا براي بررسی  

  :گیریمبه صورت تجربی مورد آزمون قرار گرفته است، در نظر می
را به عنوان معیار سودآوري و متغیرهاي سرمایه و نسـبت   ROEرابطه بین  1مدل شماره 

ممکـن اسـت حلقـه     ROEهمبستگی میـان مقـادیر سـرمایه و    . دهدبدهی به دارایی نشان می
بنـابراین هنگـامی کـه سـودها بـه خـاطر       . به سرمایه را مـنعکس کنـد  بازخوردي از عملکرد 

شـود، سـرمایه   مـی ) تضعیف(نسبی در درآمدهاي نگهداري شده، تقویت ) کاهش(افزایش 
   .)کاهش یابد(بانک ممکن است افزایش یابد 

  :گیریمبنابراین مدل را به صورت زیر در نظر می
 ROE   را بـر رويROE  مایه و نسـبت بــدهی بــه دارایــی و  بــا یــک وقفـه و مقــادیر ســر

بنـابراین معادلـه رگرسـیونی بـه     . کنـیم خـاص بانـک رگـرس مـی    ) دامی(متغیرهاي مجازي 
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  : آیدصورت زیر در می
)1(  

= + 1 + 2 −1 + 3 + +      
 debetاولین وقفه،  t-1بازده حقوق صاحبان سهام،  ROEسرمایه بانک،  Capکه در آن 

ضرایب رگرسیونی  βو  αمتغیر دامی خاص بانک و زمان و  iDنسبت بدهی به دارایی،
  .هستند

معادله فرضیه یک را مبنی بر اینکه اهرم مالی به صورت مثبتی با بـازده حقـوق   نتایج این 
  .دهدصاحبان سهام مرتبط است را مورد آزمون قرار می

  :گیریمچنین به منظور آزمون کردن فرضیه دوم مدل زیر را در نظر میهم
نسـبت   debet بـا یـک وقفـه،     ROAرا به عنوان معیار سودآوري و  ROAدر مدل زیر 
متغیر دامی خاص بانک و زمان را به عنوان متغیرهـاي مسـتقل در نظـر     iDبدهی به دارایی،

  .ضرایب رگرسیون هستند βو  αچنین هم. گیریممی
  : آیدمیلذا معادله فوق به صورت زیر در

)2(  
= + 1 + 2 −1 + 3 + +      

را به عنوان معیـار سـودآوري و متغیرهـاي     ROAمعادله دوم فرضیه دوم یعنی رابطه بین 
  .دهدمستقل مورد آزمون قرار می

 برآورد مدل به صورت تجربی براي ایران -4
-1382هاي ایران در دوره زمانی از بانک بانک 18در این قسمت با استفاده از آمارهاي 

بر معیارهاي  را به منظور بررسی تاثیر ساختار سرمایه و نسبت بدهی 2و  1معادلات  1388
نتایج حاصل از برآورد . کنیمپانل دیتا برآورد می به روش) ROEو  ROA(سودآوري 

لازم به ذکر است مدل به روش اثرات ثابت برآورد . شده است گزارش 2در جدول  1مدل 
  .شده است
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  به روش پانل دیتا و با استفاده از اثرات ثابت 1نتایج حاصل از برآورد مدل . 2جدول 
  احتمال مربوطه tآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیر

  049/0  004/2  64/2  3/5  عرض از مبدا مشترك
1β 5/8  7/1  00/5  0000/0  
2β  51/0  09/0  18/5  0000/0  
3β  47/4  47/4  63/2  01/0  

  هاي پژوهشیافته: ماخذ
شود تمامی ضرایب معنادار بوده و مطابق با مبانی ملاحظه می 2گونه که در جدول همان

ساختار سرمایه و نسبت بدهی داراي  چنین هم. باشدهاي درست مینظري داراي علامت
  .باشدمی ROEارتباط مثبت با معیار سودآوري 

در ادامه به منظور اطمینان از برآورد مـدل بـه روش اثـرات ثابـت بـا اسـتفاده از آزمـون        
ثابت آن اظهار  اثرات تصادفی یا   مورد و سپس در  محاسبه کرده  آماره را  هاسمن مقدار 

-نباشد کـه نشـا  می 008/0با مقدار احتمال  75/11مقدار آماره هاسمن برابر با . کنیمنظر می
لازم بـه ذکـر اسـت    . باشـد دهنده رد فرضیه صفر برآورد مدل به روش اثرات تصـادفی مـی  

-لذا مدل را به صورت اثرات ثابت برآورد مـی . باشدآماره هاسمن داراي توزیع خی دو می

گـزارش   3به منظور صحت نتایج برآورد شده معیارهاي خوبی برازش مدل در جدول .کنیم
  .شده است

  1صل از معیارهاي خوبی برازش مدل نتایج حا.3جدول  
R-squared 49/0  

Adjusted R-squared  43/0  
F-statistic  69/7  

Prob (F-statistic)  000/0  
Durbin-Watson Stat  1/2  

  هاي پژوهشیافته: ماخذ 



  يهاي رشد و توسعه اقتصاد پژوهش ،ـ پژوهشی میفصلنامه عل /  32

 

دهنده این شود معیارهاي خوبی برازش مدل نشانگونه که در جدول بالا ملاحظه میهمان
  .درستی برآورد شده است است که مدل به

یعنی تاثیر ساختار سرمایه و نسـبت بـدهی بـر روي معیـار      2نتایج حاصل از برآورد مدل 
چنین مدل فوق نیز به وسـیله روش  هم. گزارش شده است 4در جدول ) ROA(سودآوري 

 .اثرات ثابت برآورد شده است
  

  روش اثرات ثابتبه روش پانل دیتا و به  2نتایج حاصل از برآورد مدل. 4جدول 
  احتمال مربوطه tآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیر

  009/0  -71/2  02/1  -78/2  عرض از مبدا مشترك
1β 83/4  11/1  33/4  0001/0  
2β  16/0  07/0  17/2  034/0  
3β  01/3  76/0  92/3  0003/0  

 هاي پژوهش یافته: ماخذ

-در حد بالایی معنادار مـی  شود تمامی ضرایبگونه که در جدول بالا ملاحظه میهمان

  معیـار سـودآوري   بـا    مثبـت   ارتبـاط   بـا مبـانی نظـري داراي     باشد و تمامی متغیرها مطـابق 
ROA دلیـل بـرآورد مـدل بـه     . مدل فوق به روش اثرات ثابت برآورد شـده اسـت  . باشدمی

روش اثرات ثابت رد فرضیه صفر برآورد مدل به روش اثـرات تصـادفی بـه وسـیله آزمـون      
  . اسمن بوده استه

بـا   35/31مقدار آماره هاسمن براي برآورد مدل به روش اثرات تصادفی یا ثابت برابر با 
  .باشدباشد که نشان دهنده رد فرضیه صفر اثرات تصادفی میمی 000/0مقدار احتمال 

در ادامه به منظور صحت نتایج برآورد شده معیارهاي خوبی برازش مدل را مورد بررسی 
  .دهیمقرار می
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  2نتایج حاصل از معیارهاي خوبی برازش مدل . 5جدول 
R-squared 95/0  

Adjusted R-squared  94/0  
F-statistic  37/58  

Prob (F-statistic)  000/0  
Durbin-Watson Stat  05/2  

 هاي پژوهشیافته: ماخذ

حکایت از برآورد شود معیارهاي خوبی برازش مدل ملاحظه می 5گونه که در جدول همان
  .اي صحیح داردمدل به شیوه

توان گفت کـه در هـر دو مـدل متغیرهـاي توضـیحی سـاختار       خلاصه میلذا به صورت 
  . باشندمی ROAو  ROEسرمایه و نسبت بدهی داراي ارتباط مثبت با معیارهاي سودآوري 

داراي  ROAو  ROEشود که  معیارهاي سودآوري چنین در هر دو مدل ملاحظه میهم
این است که سودآوري  هدهندباشد که نشانبا یک وقفه می ROAو  ROEارتباط مثبت با 

  .دوره قبل نیز در سودآوري دوره جاري نیز تاثیر گذار است
 6هاي برآورد شده بـه صـورت خلاصـه نتـایج در جـدول      در انتها به منظور مقایسه مدل

  .آورده شده است
  برآورد شدههاي خلاصه نتایج مدل. 6جدول 

  احتمال مربوطه  2ضرایب مدل   احتمال مربوطه  1ضرایب مدل   متغیر
  009/0  -78/2  049/0  3/5  عرض از مبدا مشترك

1β )0001/0  83/4  0000/0  5/8 )ضریب سرمایه  
2β )034/0  16/0  0000/0  51/0  )ضریب متغیر وابسته با یک وقفه  
3β )0003/0  01/3  01/0  47/4  )ضریب نسبت بدهی به دارایی  

  هاي پژوهشیافته: ماخذ
  



  يهاي رشد و توسعه اقتصاد پژوهش ،ـ پژوهشی میفصلنامه عل /  34

 

بـا  . باشـند شـود تمـامی ضـرایب در هـر دو مـدل معنـادار مـی       گونه که ملاحظه میهمان
درصـد   5/8به ترتیب بازده حقوق صاحبان سهام  2و  1افزایش یک درصد سرمایه در مدل 

لایی چنین هر دو ضـریب در حـد بـا   هم. کندافزایش پیدا می% 83/4و نسبت بازده به دارایی 
معنادار بوده و نسبت به متغیرهاي دیگر بیشترین تاثیر را بر روي بازده حقوق صاحبان سـهام  

به همین ترتیب متغیرهاي بازده حقوق صـاحبان سـهام   . باشدو نسبت بازده به دارایی دارا می
و نسبت بازده به دارایی با یک وقفه نسبت به دو متغیر دیگـر داراي کمتـرین تـاثیر بـر روي     

متغیر نسبت بدهی بـه  . باشدغیرهاي بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت بازده به دارایی میمت
دارایی نیز در هر دو مدل در حد بالایی معنادار بوده و در مدل اول داراي حساسیت بیشتري 

  .باشدنسبت به بازده حقوق صاحبان سهام می

 گیريخلاصه و نتیجه -5
در این مقاله رابطه بین ساختار سرمایه و نسبت بدهی با معیارهاي سودآوري بازده سرمایه و 

بررسی شده  1388تا  1382هاي ایران در دوره از بانک بانکبازده دارایی براي هیجده 
 هاي تابلویی نشانه هاي رگرسیونی با دادنتایج حاصل از برآورد مدل به وسیله مدل. است

چنین هم. هاي مالی و بازده سرمایه وجود داردکه یک رابطه مثبت بین اهرمدهنده آن است 
  . دهد که رابطه مثبت بین بازده دارایی و دارایی خالص وجود داردشواهد نشان می

چنین از دیگر نتایج تحقیق آن است کـه بـین نسـبت بـدهی و معیارهـاي سـودآوري       هم
سودآوري به صورت دو معیار بـازده دارایـی   لازم به ذکر است که . رابطه مثبت وجود دارد

 .و بازده سرمایه تعریف شده است

رابطــه مثبــت فــوق بــه آن معناســت کــه تــامین مــالی از محــل بــدهی منجــر بــه افــزایش  
توان به کم بودن هزینه بودن نسـبت  از دلایل عمده این امر، می. شودها میسودآوري بانک

گیـري کـرد کـه نسـبت     تـوان نتیجـه  لذا می. اشاره کردبدهی به دارایی و مزایاي مالیاتی آن 
شـود کـه بـه افـزایش     بدهی به دارایی به عنوان یـک منبـع ارزان تـامین مـالی محسـوب مـی      

  . شودسودآوري منجر می
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هـا، یـک نسـبت مشخصـی از     شود که به منظور افزایش سودآوري بانکلذا پیشنهاد می
  .ها بایستی به کار گرفته شودنسبت بدهی به دارایی در ساختار سرمایه بانک

شـود  گران مالی پیشنهاد مـی هاي خصوصی و تحلیلگذاران در بخشچنین به سرمایههم
ها را به عنوان معیاري براي سنجش و پیش بدهی بانک که وضعیت ساختار سرمایه و نسبت

  .هاي خود لحاظ کنندها در تحلیلبینی سودآوري بانک
شود که هنگام اعطاي وام و تسهیلات بـه  اري نیز پیشنهاد میها و موسسات اعتببه بانک

  . هاي اهرمی توجه کنندعواملی همچون سودآوري و نسبت
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  :پیوست ها
 

  )باشدارقام به میلیارد ریال می(هاي مورد استفاده در مقاله آمار و اطلاعات مربوط به داده: ضمیمه
  

ROE ROA 
نسبت 
 بدهی

سود پس از 
 کسر مالیات

حقوق صاحبان 
 سهام

 بانک سال جمع داراییها جمع بدهی ها

64.44 4.48 93.04 154 239 3,196 3,435 1382 

 بانک کارآفرین

18.55 0.32 98.27 208 1,121 63,584 64,705 1383 

38.90 2.61 93.29 331 851 11,834 12,685 1384 

51.57 2.67 94.82 493 956 17,516 18,472 1385 

36.10 2.89 91.99 744 2,061 23,674 25,735 1386 

33.63 3.46 89.72 1,218 3,622 31,627 35,249 1387 

39.44 4.46 88.68 1,671 4,237 33,193 37,430 1388 

42.57 2.22 94.79 192 451 8,213 8,664 1382 

 بانک پارسیان

48.50 3.62 92.53 1,135 2,340 28,992 31,332 1383 

30.52 2.16 92.93 1,744 5,714 75,156 80,870 1384 

32.19 1.71 94.69 1,998 6,207 110,617 116,824 1385 

31.52 2.03 93.55 3,274 10,387 150,714 161,101 1386 

25.77 1.73 93.29 3,324 12,897 179,337  - 1387 

25.77 1.82 92.94 3,922 15,220 200,297  - 1388 

33.94 3.43 89.89 93 274 2,435 2,709 1382  
 
 
 
 
 

 بانک اقتصاد نوین
 
 
 
 

45.45 3.76 91.72 255 561 6,218 6,779 1383 

25.57 1.92 92.48 280 1,095 13,457 14,552 1384 

27.25 1.90 93.03 785 2,881 38,460 41,341 1385 

32.90 1.45 95.61 1,077 3,274 71,227 74,501 1386 

38.41 1.81 95.28 1,843 4,798 96,803 101,601 1387 

29.24 1.92 93.42 2,150 7,352 104,393  - 1388 
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 -  -  -  -  -  -  - 1382 

 بانک پاسارگاد

 -  -  -  -  -  -  - 1383 

4.63 3.51 24.30 164 3,539 1,136 4,675 1384 

18.40 3.62 80.35 798 4,338 17,736 22,074 1385 

22.91 2.85 87.54 1,626 7,096 49,869 56,965 1386 

23.15 2.47 89.34 2,345 10,130 84,895 95,025 1387 

26.65 2.75 89.68 3,372 12,654 109,979 122,633 1388 

36.61 3.85 89.48 93 254 2,160 2,414 1382 

 بانک سامان

30.25 3.53 88.34 209 691 5,235 5,926 1383 

27.54 1.63 94.08 233 846 13,443 14,289 1384 

20.64 0.99 95.21 259 1,255 24,954 26,209 1385 

33.57 1.47 95.62 512 1,525 33,321 34,846 1386 

18.36 1.05 94.27 439 2,391 39,341 41,732 1387 

26.91 1.59 94.08 786 2,921 46,452 49,373 1388 

11.34 0.32 97.22 465 4,100 143,192  - 1382 

 
 بانک ملت

9.13 0.71 92.23 1,465 16,043 190,514 206,557 1383 

5.85 0.44 92.54 1,010 17,251 214,073  - 1384 

4.50 0.24 94.71 702 15,588 279,034 294,622 1385 

12.10 0.51 95.80 1,955 16,160 368,430  - 1386 

15.74 0.69 95.61 2,921 18,559 404,107 422,666 1387 

18.32 0.68 96.30 3,734 20,379 529,863  - 1388 

19.01 0.57 96.99 659 3,467 111,802 115,269 1382   
  
  
  

  بانک تجارت
  
  
  
 

12.84 1.16 90.93 1,995 15,532 155,751  - 1383 

6.16 0.47 92.40 959 15,570 189,274  - 1384 

8.51 0.46 94.63 1,107 13,002 229,027  - 1385 

18.45 1.06 94.26 3,153 17,093 280,828  - 1386 

14.96 0.82 94.52 2,785 18,620 321,026 339,646 1387 

15.08 0.79 94.76 3,012 19,967 361,105  - 1388 



  يهاي رشد و توسعه اقتصاد پژوهش ،ـ پژوهشی میفصلنامه عل /  38

 

20.07 0.74 96.32 1,105 5,506 144,101 149,607 1382 

 بانک صادرات

23.83 0.98 95.88 1,735 7,280 169,326 176,606 1383 

5.94 0.51 91.36 1,229 20,692 218,702  - 1384 

3.91 0.30 92.44 890 22,783 278,632  - 1385 

4.60 0.46 90.11 902 19,600 178,560 198,160 1386 

17.75 1.79 89.94 4,213 23,732 212,208  - 1387 

14.24 1.37 90.37 3,813 26,785 251,330  - 1388 

6.75 0.21 96.85 457 6,771 208,429  - 1382 

 بانک ملی

2.70 0.26 90.55 742 27,460 263,240  - 1383 

3.60 0.30 91.55 1,020 28,315 306,836  - 1384 

2.28 0.20 91.03 835 36,588 371,274 407,862 1385 

1.25 0.09 92.93 452 36,096 474,570 510,666 1386 

1.53 0.09 94.37 465 30,405 509,730  - 1387 

2.65 0.14 94.83 838 31,604 579,997 611,601 1388 

3.59 0.11 96.93 93 2,589 81,671 84,260 1382 

 بانک سپه

13.41 1.53 88.62 1,954 14,569 113,399 127,968 1383 

0.16 0.01 90.88 22 13,970 139,246 153,216 1384 

1.31 0.09 93.22 190 14,516 199,466  - 1385 

0.79 0.05 93.96 112 14,119 219,602  - 1386 

0.99 0.06 94.08 128 12,968 205,983  - 1387 

0.72 0.04 94.19 93 12,937 209,799 222,736 1388 

37.33 2.76 92.61 1,173 3,142 39,370 42,512 1382   
  
  

  بانک مسکن
  
  
  
 

15.41 1.90 87.67 1,205 7,821 55,620 63,441 1383 

16.42 1.33 91.93 1,199 7,301 83,122 90,423 1384 

35.79 2.43 93.22 2,978 8,320 114,480  - 1385 

27.17 1.55 94.30 2,694 9,915 164,012  - 1386 

15.97 0.95 94.07 1,795 11,241 178,306  - 1387 

5.97 0.30 95.06 712 11,918 229,372  - 1388 
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16.06 0.74 95.39 207 1,289 26,656 27,945 1382 

 بانک رفاه

2.97 0.09 96.83 39 1,311 40,017 41,328 1383 

2.97 0.09 97.07 38.9 1,308 43,260 44,568 1384 

7.73 0.18 97.70 94.5 1,223 52,032 53,255 1385 

30.52 0.72 97.65 455 1,491 61,963 63,454 1386 

79.66 2.12 97.33 1,414 1,775 64,769 66,544 1387 

7.44 0.23 96.92 161 2,165 68,136 70,301 1388 

15.49 0.83 94.66 491 3,169 56,201 59,370 1382 

 بانک کشاورزي

13.25 1.32 90.03 1,175 8,869 80,104 88,973 1383 

7.45 0.59 92.08 708 9,509 110,534  - 1384 

1.68 0.10 93.92 148 8,832 136,404 145,236 1385 

0.42 0.02 94.50 38 9,011 154,871 163,882 1386 

9.36 0.50 94.67 915 9,776 173,551  - 1387 

0.40 0.02 95.49 39 9,800 207,614  - 1388 

30.54 8.27 72.92 823 2,695 7,258 9,953 1382 

بانک صنعت و 
 معدن

10.44 4.31 58.76 807 7,730 11,012 18,742 1383 

7.46 2.19 70.67 623 8,353 20,123 28,476 1384 

3.33 1.04 68.78 364 10,942 24,103 35,045 1385 

1.14 0.60 47.56 292 25,682 23,288 48,970 1386 

3.12 1.46 53.26 781 25,042 28,539 53,581 1387 

3.13 0.98 68.68 830 26,482 58,084 84,566 1388 

 -  -  -  -  -  -  - 1382   
  
  
  

  بانک سرمایه
  
  
  
 

 -  -  -  -  -  -  - 1383 

2.06 2.00 3.06 73 3,544 112 3,656 1384 

11.35 7.73 31.96 454 3,999 1,878 5,877 1385 

11.40 3.90 65.78 469 4,115 7,910 12,025 1386 

13.26 2.33 82.43 553 4,172 19,571 23,743 1387 

14.90 2.13 85.70 668 4,484 26,876 31,360 1388 
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114.77 4.06 96.46 272 237 6,459 6,696 1382 

 بانک سینا

71.79 1.44 97.99 168 234 11,408 11,642 1383 

43.81 0.62 98.58 92 210 14,581 14,791 1384 

33.60 1.19 96.45 229.8 684 18,605 19,289 1385 

15.63 1.23 92.12 297.4 1,903 22,240 24,143 1386 

19.33 1.74 90.99 489.7 2,534 25,590 28,124 1387 

24.35 1.95 91.99 700 2,875 33,004 35,879 1388 

7.16 2.62 63.40 174 2,429 4207 6,636 1382 

بانک توسعه 
 صادرات ایران

9.07 2.95 67.42 356 3,925 8124 12,049 1383 

6.76 1.86 72.41 277 4,099 10759 14,858 1384 

14.74 3.50 76.24 669 4,538 14558 19,096 1385 

2.47 1.40 43.39 493 19,997 15326 35,323 1386 

7.63 3.90 48.86 1,501 19,675 18801 38,476 1387 

3.00 1.27 57.46 623 20,791 28080 48,871 1388 

 -  -  -  -  -  -  - 1382 

 پست بانک

 -  -  -  -  -  -  - 1383 

2.99 0.60 79.96 20 668 2665 3,333 1384 

-13.10 -1.79 86.31 -77 588 3707 4,295 1385 

3.69 0.21 94.23 19 515 8413 8,928 1386 

13.09 0.84 93.62 75 573 8404 8,977 1387 

17.77 0.90 94.95 124 698 13111 13,809 1388 
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