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 چکیده
 ماتیاز تصم یکی یهو سرما یمناسب از انواع بده یبو انتخاب ترک یهسرما ینهبه ساختار
 یلدل هببر عملکرد بنگاه دارد.  یقابل توجه یراتاست که تأث یدر هر بنگاه اقتصاد یراهبرد

 رایندف تأثیرگذاری نحوه بررسی یران،در ا هاشرکت یمنابع بده یندر تأم هابانک یژهش ونق
 ،قطعات ساخت و خودرو گروه هایشرکتعملکرد  بر بانکی مالی تأمین طریق از بدهی خلق

 یافتیرد یلاتنسبت تسه شاخصدو  با بانکی مالی تأمین متغیر. است حاضر تحقیق موضوع
 غیرمت و شرکتبه حقوق صاحبان سهام  یافتیدر تسهیلات سبتن و شرکت بدهی کلبه 

-هانداز سودآوری تثبا و سودآوری هایشاخص گروه دواز  متغیرهایی با یزن هاشرکت عملکرد
شرکت صنعت خودرو و  62 سالانه هایدادهبا استفاده از  متعدد هایمدل. اندهشد گیری

( یی)تابلو جدولی هایداده رگرسیون شروبا  و 3132-3131 یزمان دوره طیقطعات  ساخت
 هایصشاخ و شرکت بدهی به تسهیلات سبتن ینب دهدمی نشان یقتحق نتایجبرازش شد. 

 ندارد وجود داریی( رابطه معنسهام صاحبان حقوق بازدهی شاخص استثنای)به  سودآوری
 و یمنف سودآوری هایبه حقوق صاحبان سهام و شاخص یلاتنسبت تسه ینرابطه ب لیو

عملکرد  یبه ارتقا کمکی تنهانه  یشترب یلاتتسه یاعطا نتایج، این اساس بر. است داریمعن
 تأثیر ته،یاف افزایش سهام صاحبان حقوق به تسهیلات نسبت گاهاست بلکه هر نکرده هاشرکت

 .است داشته هاشرکتعملکرد  بر یمنف
ثبات  سودآوری، روسازی،خود صنعت بانکی، یمال ینتأم ی،بده اهرم: های کلیدیواژه

 سودآوری.
.: JELبندی طبقه .. ،. .. ،.... 
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 مقدمه  -1

های فعالیتی در هر بنگاه اقتصادی است و در سطح کلان تأمین مالی از مهمترین حوزه

های اقتصادی نیز بدون وجود ابزارها و نهادهای تأمین مالی، امکان اجرایی شدن طرح

 شانها برای بقا و ادامه فعالیتداشت. اصولاً سازماناقتصادی و زیربنایی وجود نخواهد 

نیاز به منابع مالی دارند، که بخشی از آن از طریق منابع درونی شرکت مشتمل بر سرمایه 

-های عملیاتی و خدمات شرکت، تأمین میگذاری مؤسسان، سهامداران عمومی، فعالیت
بانکها و بازار بدهی قابل تأمین شود و بخش دیگر از منابع بیرونی و عمدتاً از دو منبع 

 .(3133، 3سعیدی و مشایخی)است 

سازد و به هر صورت انتخاب مقدار و ترکیب انواع بدهی، ساختار سرمایه شرکت را می

های مالی دارد. همچنین ساختار های شرکت به خصوص هزینهتأثیر قابل توجهی بر هزینه

های عوامل اقتصادی مرتبط شرکت انگیزهسرمایه شرکت از طریق تأثیرپذیری از رفتار و 

ای در تعیین سودآوری و یعنی سهامداران، مدیران و صاحبان بدهی، نقش تعیین کننده

اهداف اقتصادی شرکت دارد. به همین جهت موضوع تحقیقات متنوع و مختلفی بوده 

 است.

 ای درها نشان داده است که در کشورهتحقیقات درباره ترکیب ساختار سرمایه شرکت

های اقتصادی نسبت به کشورهای پیشرفته کوچکتر که بنگاهاین  حال توسعه با وجود

های مالی آنها نیست. در بازارهای مالی ها کفایت کننده نیازهستند، اما منابع داخلی بنگاه

-پیشرفته و کارآ، شفافیت بازار و عدم وجود آربیتراژ در نرخ بهره باعث عدم ترجیح سرمایه
شود و این از داخل و یا خارج از بنگاه می های تأمین مالینسبت به هریک از روشگذاران 

تفاوتی در تأمین مالی، منابع مالی داخل و خارج از بنگاه را جانشین تقریباً کاملی برای بی

های در حال توسعه، شفاف نبودن بازار و یکسان نبودن دهد. اما در کشوریگدیگر قرار می

ختن ای برای اندوهاست که به منابع بانکی به عنوان گزینهی برای بنگاهنرخ بهره دلیل

رخ ها بیشتر از نگذاریسرمایه نگاه کنند. به خصوص در شرایطی که نرخ بازدهی سرمایه

ها تر بانکها و اعتبارات بیشتر و ارزانها به دنبال دریافت وامها باشد، بنگاهبهره بانک

ر ها سود ببرند )سلیمی فها و نرخ بهره بانکگذاریازدهی سرمایههستند تا از تفاوت نرخ ب

 (. 3133، 6و قوی
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ها در ایران نیز، نه تنها نیاز قابل توجهی به منابع مالی بیرونی دارند، بلکه به دلیل شرکت

عمق کم و عدم تنوع ابزارهای تأمین مالی در بازار بدهی، بخش عمده این نیاز به سمت 

های تأمین مالی از ها معطوف شده است. پایین تر بودن هزینهطریق بانکتأمین مالی از 

ها نسبت به روشهای تأمین مالی از بازارهای سرمایه و بدهی نیز عامل دیگری است بانک

. تحقیقات نشان داده (3132، 3)بورس اوراق بهادار ایران که به این تقاضا دامن زده است

هادار تهران نیز در تأمین مالی مورد نیاز از خارج های عضو بورس اوراق باست، شرکت

(. همچنین این 3136، 6دهند )باقرزادهشرکت، استقراض را به انتشار سهام ترجیح می

ها، همواره یکی از مشکلات و موانع اساسی خود را عدم کفاف تسهیلات بانکی شرکت

 دارند.  لات بانکی بیشترکنند و بر همین اساس تقاضای زیادی برای دریافت تسهیاعلام می

تحقیق حاضر به دنبال بررسی تأثیر تأمین مالی بانکی به عنوان یکی از مهمترین اقلام 

 های فعالها بر عملکرد آنها در ایران است. به همین منظور شرکتبدهی بیرونی شرکت

اند. صنعت خودرو، در صنعت خودرو به عنوان جامعه آماری مورد مطالعه انتخاب شده

هایی است که وسایل نقلیه موتوری یا قطعات مورد نیاز آنها را تولید تشکل از شرکتم

کنند. این صنعت به دلیل رابطه تنگاتنگ آن با صنایع دیگر، اهمیت استراتژیکی برای می

 (.6132، 1کشورها دارد )کالماشور

ارا ملی دصنعت خودرو در ایران بعد از صنعت نفت، بیشترین سهم را در تولید ناخالص 

وجه آید. با تهای اصلی و بعضاً پربازده به شمار میبوده، و در بورس اوراق بهادار نیز از گروه

های گروه خودرو و ساخت قطعات در بورس، مورد به اهمیت این صنعت، سهام شرکت

گذاران قرار گرفته است. لذا شناخت عوامل مؤثر بر عملکرد استقبال بسیاری از سرمایه

گذاری، جهت انتخاب ترکیب گذاران را در تصمیمات سرمایهتواند سرمایهها میتاین شرک

 (.3136، 4های مالی یاری رساند )ناجی میدانی و همکارانمناسب دارایی

بر این اساس تبیین فوق، سؤالاتی به این شکل قابل طرح هستند که دریافت تسهیلات 

ای ههای مختلف عملکرد شرکتبر جنبهمقدار بانکی )تأمین مالی بانکی(، چگونه و چه

گذارد. طرح این سؤال نه صنعت خودرو، نظیر سودآوری و ثبات سودآوری آنها، تأثیر می

تنها از منظر اقتصاد خرد و درباره انتخاب ترکیب ساختار سرمایه اهمیت دارد بلکه از 
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کی بین بع بانتواند رهنمودهایی در راستای تخصیص صحیح منامنظر اقتصاد کلان نیز می

صنایع مختلف کشور و نحوه تأثیرگذاری اعطای تسهیلات بر عملکرد آن صنایع در بر 

 داشته باشد.

این مقدمه در بخش اول، در ادامه مقاله و در بخش دوم به بررسی مبانی  پس از ارائه

شود. در بخش سوم، روش این پژوهش و مدل اقتصاد نظری و پیشینه پژوهش پرداخته می

د و شوشود. در بخش چهارم، نتایج حاصل از تخمین تشریح میمورد نظر بیان می سنجی

 گردد.گیری پژوهش ارائه میدر نهایت در بخش آخر، نتیجه

  مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

ها است یکی از موضوعات اساسی در حوزه ساختار سرمایه شرکت 3نظریه هزینه نمایندگی

(، 3322) 6پردازد. جنسن و مکلینگین ذینفعان شرکت میکه به بررسی تضاد منافع ب

داران و مدیران شرکت این موضوع را از منظر عدم تقارن اطلاعات و تضاد منافع بین سهام

توانند به مورد توجه قرار دادند. از نظر ایشان، در فضای عدم تقارن اطلاعات، مدیران می

های ن آن است، به حداکثر جریانجای حداکثرسازی ارزش شرکت که منافع سهامدارا

( عنوان 3332) 1نقد آزاد بپردازند تا آن را در راستای منافع خودشان به کار گیرند. جنسن

را برای این مفهوم به کار گرفت و نشان داد که عامل بدهی در  "4نظریه جریان نقد آزاد"

فته قد آزاد به کار گرتواند به عنوان ابزاری برای کنترل جریان نساختار سرمایه شرکت می

شود. به عبارت دیگر چنانچه بدهی افزایش یابد، نیاز پرداخت هزینه بدهی، جریان نقد 

هد. دکند و از این طریق رفتار منفعت طلبانه مدیران را کاهش میآزاد شرکت را محدود می

یش ارود سهم بالاتر بدهی در ساختار سرمایه شرکت منجر به افزبر این اساس انتظار می

 ارزش شرکت شود.

توان به شکل دیگری نیز به مسأله ساختار سرمایه از قالب نظریه هزینه نمایندگی می 

داران و ( آن را در چارچوب تضاد منافع بین سهام3322) 9نگریست که اولین بار مایرز

داران در ساختار سرمایه صاحبان بدهی شرکت مطرح کرد. از این منظر، هرچه سهم سهام

حقوق صاحبان سهام کمتر باشد، انگیزه ریسک پذیری بالاتری داشته و ممکن است  یعنی
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شرکت را در معرض نکول قرار دهند. به عبارت دیگر در اینجا بدهی برخلاف نظریه جریان 

نقد آزاد، یک تأثیر منفی بر ارزش شرکت دارد چرا که بدهی بالاتر به معنی ریسک نکول 

نامید  6یا تهدید بدهی 3ه را سرمایه گذاری کمتر از حد بهینهبالاتر است. مایرز این پدید

سازی این ( از طریق مدل3331) 1( و استالتز3332(، جنسن )3322و در کارهای مایرز )

تواند تأثیر منفی بر ارزش شرکت پدیده نشان داده شده است که چگونه افزایش بدهی می

 داشته باشد. 

متنوعی وجود دارد که تأثیر ساختار سرمایه، اهرم در حوزه مطالعات تجربی، تحقیقات 

ه اند از آن جملها، مورد بررسی قرار دادهبدهی و یا ترکیب انواع بدهی را بر عملکرد شرکت

( اشاره کرد که با استفاده از نظریه 6131) 4توان به تحقیق مارگاریتس و پسیلاکیمی

ت را مورد بررسی قرار دادند. جنسن و مکلینگ، رابطه بین اهرم بدهی و عملکرد شرک

های فرانسوی نشان داد که به صورت کلی نتیجه بررسی آنها در مورد یک گروه از شرکت

شود هرچند های مورد مطالعه میافزایش اهرم بدهی منجر به بهبود کارایی در شرکت

هایی وجود دارد. در تحقیق درباره شدت و جهت این رابطه بین صنایع مختلف، تفاوت

بنگاه در کشور آفریقای جنوبی و طی  692های ( با استفاده از داده6131) 9فوسویگری، د

رابطه بین اهرم بدهی و عملکرد شرکت را مورد بررسی قرار  6113تا  3333دوره زمانی 

ه عبارت ها دارد. بداد. فوسو نشان داد که افزایش نسبت بدهی، اثر مثبتی بر عملکرد بنگاه

ند. کوی، نظریه جریان نقد آزاد را در کشور آفریقای جنوبی تأیید می دیگر نتیجه تحقیق

( اشاره کرد که با استفاده 6132) 2توان به تحقیق یاپا ابیواردانادر مقابل تحقیق فوسو می

، رابط 6113تا  3333های کوچک و متوسط انگلستان در دوره زمانی های شرکتاز داده

ها )بازده داراییها و بازده و متغیرهای عملکردی بنگاه داری بین اهرم بدهیمنفی و معنی

حقوق صاحبان سهام( تشخیص داد. به عبارت دیگر نتیجه تحقیق وی مؤید نظریه تهدید 

 بدهی بود.
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( 3134) 3توان به تحقیق شهیدی و همکارانهای ایران میدر همین زمینه و درباره شرکت

شرکت حاضر در بورس اوراق بهادار ایران  329 اشاره کرد که با استفاده از اطلاعات مالی

، رابطه سه متغیر توسعه بازار سهام، ساختار سرمایه و عملکرد 3133تا  3123طی سالهای 

ها را مورد بررسی قرار دادند. بر اساس نتایج ایشان نسبت بدهی تأثیر مثبت و شرکت

 یز از طریق تأثیر مثبت برها دارد و حتی توسعه بازار سهام نداری بر عملکرد شرکتمعنی

 .ها شودتواند منجر به تأثیر مثبت بر عملکرد شرکتهمین شاخص نسبت بدهی می

های ( اشاره کرد که تصمیم3339) 6رودن و لولن توان به تحقیقدر همین زمینه می

شرکت آمریکایی را که از طریق خرید استقراضی طی دوره  43ساختار سرمایه 

ن مالی کرده بودند، مورد بررسی و تحقیق قرار دادند و نتایج تأمی 3333-3331زمانی

شان حاکی از آن است که به دلیل مزایای مالیاتی استقراض و اینکه هزینه وام، تحقیق

کند )طبق فرضیه جریان نقدی آزاد( مدیران را ناگزیر به انضباط و انگیزه بیشتری می

 نسبت بدهی با سودآوری شرکت رابطه مثبت دارد.

ی که کیفیت یا نوع بدهی در ساختار سرمایه را مورد توجه قرار متنوعاز میان تحقیقات 

شان با عنوان ( اشاره کرد که در مقاله6131) 1پژوهش ینگ و یواندتوان به اند میداده

شرکت را در دوره  4136گذاری در چین، های سرمایههای وام دهی بانک و تصمیمانگیزه

های جدولی مورد های سالانه و با روش دادهبا استفاده از داده 6119تا  3333زمانی 

تجزیه و تحلیل قرار دادند. آنها دریافتند که ارتباط غیررسمی با مدیران دولتی برای یک 

های بانکی و به ها، دسترسی گسترده ای به تأمین بدهی از طریق وامسری از شرکت

های دهد که چنین وامآنها نشان می ایجکند. نتهای بلندمدت را فراهم میخصوص وام

ان شها به سودآوریشود که شرکتشود، موجب میرانتی که در پی روابط سیاسی اعطا می

 کمتر حساس شوند و در نتیجه تأثیر منفی بر عملکرد شرکت به جای گذارد. 

 لینگ و یواند همچنین دریافتند که ارتباط سیاسی مدیران اجرایی یک عامل نقض قاب

ا ههای غیر بهینه اعطای وام، توسط بانکگیریتوجه در بازار بدهی است و موجب تصمیم

ت ها را نیز تحگذاری شرکتتواند تصمیمات سرمایهشود. همچنین ارتباط سیاسی میمی

گذاری با بازدهی هایی با روابط سیاسی، سرمایهشود شرکتتأثیر قرار دهد و سبب می

های بدون روابط سیاسی، داشته باشند. علاوه بر این وابستگی کمتری را نسبت به شرکت
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ذاری گهای وام دهی بانک مرتبط شده به روابط سیاسی و بازده سرمایهمنفی بین انگیزه

تر است. در نهایت در های با رشد پایین، قویهای دولتی و شرکتها، برای شرکتشرکت

ای با توجه به توسعه مالی و بهبود نطقهشان به این مهم دست یافتند که توسعه ممقاله

-دهد و سبب بهبود بازده سرمایهکیفیت دولت، تخصیص نامناسب اعتبارات را کاهش می
 شود.ها میگذاری شرکت

همچنین تحقیقات متعددی نیز وجود دارد که به طور ویژه تأمین بدهی از طریق بانک را 

های بزرگ یا واحدهای تولیدی عملکرد شرکتمورد توجه قرار داده و به بررسی تأثیر آن بر 

اند. به عنوان مثال، اثر های صنعت و نظایر آن پرداختهکوچک و یا ارزش افزوده بخش

 ای است که در آنهای تولیدی کاستاریکا عنوان مقالهدسترسی به اعتبارات بر شرکت

بلند مدت بنگاه با ( با استفاده از متغیرهایی نظیر رابطه 6111) 3هالمونگ نارانجو و 

به کل بدهی بنگاه، تداوم اعتبارگیری از بانک، تغییرات دارایی .بانک، نسبت اعتبارات بانکی

دهنده رابطه بنگاه با بانک است، نشان دادند برای پرداخت بدهی و سایر متغیرها که نشان

 دارد. تهای تولیدی و اشتغال آنها تأثیر مثبکه دسترسی به اعتبارات بر عملکرد شرکت

( در مقاله خود با عنوان تأثیر تسهیلات بانکی بر اشتغال زایی 3133) 6طیبی و همکاران

آثار ناشی از تخصیص تسهیلات  3196-3139های اقتصادی ایران در دوره زمانی بخش

در  زاییگیری روند اشتغالهای کشاورزی، صنعت و خدمات و اندازهبانکی کشور به بخش

های اشتغالزایی خالص ی قرار دادند. در این خصوص با تعریف شاخصآنها را مورد بررس

-در قالب ایجاد شغل و تخریب شغل، میزان اشتغال زایی خالص تسهیلات بانکی در بخش
های اقتصادی کشور در دوره مذکور محاسبه شده است. در نهایت به واسطه اختصاص 

دمات، بخش کشاورزی از های صنعت و معدن، کشاورزی و ختسهیلات بانکی به بخش

بالاترین میانگین سالانه شغل ایجاد شده و بخش خدمات از پایین ترین میانگین سالانه 

شغل ایجاد شده، برخوردار بوده است. با این حال نتایج به دست آمده گویای نوسان در 

 های اقتصادی به ویژه خدماتعملکرد نظام بانکی کشور نسبت به اشتغال زایی در بخش

هایی از دوره مذکور به تخریب شغل ده است، به طوریکه این نوع تسهیلات در سالبو

 منجر شده است.
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های کوچک و ( در مقاله خود تأثیر تسهیلات اعطایی به بنگاه3136) 3کریمی تکانلو

 3134-3133متوسط زود بازده بر کار آفرینی و اشتغالزایی بخش تعاون طی دوره زمانی 

های های جدولی مورد بررسی قرار داد. در این روش با استفاده از دادهدادهرا با استفاده از 

های زود بازده قرار در اختیار بنگاه3134-3133های جدولی تأثیر تسهیلاتی که طی سال

رار ها مورد بررسی قگرفته است بر اشتغال و کارآفرینی بخش تعاون به تفکیک استان

انلو حاکی از آن است که تنها در دو سال اول اجرای گرفته است. نتایج تحقیق کریمی تک

های زود بازده به صورت های تعاونی در قالب بنگاهطرح، میزان اشتغال و تعداد بنگاه

های بعد این افزایش رو به افول رفته و نهایتا بسیار اند و در سالداری رشد کردهمعنی

گرفته، تسهیلات اعطایی در کمرنگ گردیده است. هچنین بر اساس برآوردهای صورت 

داری بر افزایش اشتغالزایی و کارآفرینی بخش تعاون های زود بازده تأثیر معنیقالب بنگاه

 داشته است. 

بررسی اثر تسهیلات بانکی بر ارزش افزوده بخش صنعت و معدن عنوان مقاله صمصامی 

-3132های سالهای سری زمانی در ( است که با استفاده از داده3131) 6و امیرجان

مورد بررسی قرار گرفته شده است. آنها با استفاده از برآورد الگوی معادلات همزمان  3192

دریافتند که تسهیلات بانکی بر ارزش افزوده بخش صنعت و معدن مؤثر بوده و به طور 

ابت و گذاری ثمتوسط، کشش تولید این بخش نسبت به تسهیلات بانکی برای سرمایه

 درصد است.  34/1درصد و  19/1ش به ترتیب برابر با سرمایه درگرد

های اعتباری بر ارزش افزوده بخش ( در تحقیقی تحت عنوان اثر سیاست3131) 1نادران

صنعت ایران، به بررسی اثر اعتبارات بر ارزش افزوده بخش صنعت پرداخته است. در این 

رار گرفته است. کاربرد روش های پولی و مالی مورد بررسی و آزمون قمطالعه آثار سیاست

.مدل سازی  . مبتنی بر همگرایی بلند مدت و اجزای تصحیح خطا، نشان دهنده نتایج  .

روشن و مشخصی از ارتباط و اثر گذاری اعتبارات بر ارزش افزوده بخش صنعت است. به 

طور کلی نتایج حاکی از یک ارتباط مثبت، قوی و پایدار بین اعتبارات بانکی و ارزش 

 زوده بخش صنعت است.اف

 شناسی پژوهشروش -3
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های پذیرفته شده های مورد مطالعه این تحقیق، شامل تمام شرکتجامعه آماری شرکت

تا  3132های در صنعت خودرو و ساخت قطعات، در بورس اوراق بهادار ایران، طی سال

مجموعه  هایی از این جامعه است که دارایباشد که نمونه آماری شامل شرکتمی 3131

 شرایط ذیل باشند:

ایان پهای انتخاب شده منتهی به پایان اسفند بوده و تا تاریخ سال مالی شرکت -3

 ر بورس پذیرفته شده باشند.د 3139سال 

 اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد. -6

 شرکت در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشد. -1

 د.ده نباششرکت زیان -4

شرکت پذیرفته شده  62تعداد  3131های مزبور تا پایان سال با در نظر گرفتن محدودیت

بورس اوراق بهادار ایران، حائز شرایط عضویت در  صنعت خودرو و ساخت قطعات دردر

 نمونه آماری هستند.

ده های پذیرفته شهای مربوط به فرضیات تحقیق نیز، به گروه شرکتآوری دادهبرای جمع

ها و اطلاعات مورد نیاز از های مالی شرکتها و صورتبورس مراجعه شده و گزارشدر 

 پایگاه های اطلاعاتی موجود در پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار ایران،طریق بانک

آورد نوین استخراج شده نرم افزار رهو همچنین  جمهوری اسلامی بانک مرکزی اینترنتی

 .3است

 هش، دو فرضیه اصلی مطرح گردید، که عبارتند از:در ارزیابی این پژو

 های خودرو و ساخت قطعات رابطهبین اعطای تسهیلات بانکی و سودآوری شرکت -3

 داری وجود دارد.مثبت و معنی

های خودرو و ساخت قطعات بین اعطای تسهیلات بانکی و ثبات سودآوری شرکت -6

 داری وجود دارد.مثبت و معنی رابطه

( است که رابطه بین اهرم 6131مدل تجربی تحقیق حاضر بر اساس مدل فوسو )طراحی 

های شرکت را در حضور متغیر کنترلی رقابت و چند متغیر دیگر مورد مالی با بازده دارایی

.................................................
نکه صورت سود و زیان و ترازنامه ها  به دلیل ایشرکت مورد بررسی در پژوهش حاضر، تعدادی از شرکت 62از  3

های مالی حسابرسی نشده استفاده شده است، که از صورتدر برخی از سالها، آنها در دسترس نبود،  حسابرسی شده

آهنگری تراکتورسازی ایران، زامیاد، الکتریک خودرو شرق، ایران خودرو، سازه پویش، مهرکام  هایعبارتند از: شرکت

 مهندسی صنعتی روان فن آور. و گری ایرانراکتورسازی ایران، سایپا آذین، صنایع ریختهموتور سازان ت ،پارس
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ها را تنها با معیار بازده داراییها مورد توجه قرار داد سنجش قرار داد. فوسو عملکرد شرکت

های سودآوری و ثبات سودآوری ملکرد در قالب دو گروه شاخصلیکن در اینجا مفهوم ع

های گروه سودآوری است. از گیرد که بازده داراییها نیز یکی از شاخصمورد توجه قرار می

ند کسوی دیگر فوسو برای اندازه گیری ساختار سرمایه از نسبت اهرم بدهی استفاده می

ا، از هنکی در تأمین منابع بدهی شرکتلیکن در این تحقیق به دلیل اهمیت تسهیلات با

ود که شدو نسبت تسهیلات به کل بدهی و تسهیلات به حقوق صاحبان سهام استفاده می

برای اهرم  3نسبت تسهیلات بانکی به حقوق صاحبان سهام در واقع یک متغیر جایگزین

 بدهی است. 

 مالی بانکی، دو گروه با توجه به اینکه برای هر یک از دو مفهوم عملکرد شرکت و تأمین

های مختلف آن چهار گروه مدل اقتصاد سنجی قابل متغیر معرفی شده است، از ترکیب

 اند: تخمین است که به صورت زیر تعریف شده

(3) 𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡 + ∑ 𝛾𝑘𝐹𝑅𝑖𝑡,𝑘
𝐾
𝑘=1 + ∑ 𝜑𝑙𝐵𝐼𝑡,𝑙

𝐿
𝑙=1 +

∑ 𝜆𝑚𝐹𝐼𝑡,𝑚
𝑀
𝑚=1 + ∑ ωnMIt,n + Uit

N
n=1   

 

(6) 𝑆𝑇𝐵𝑖𝑡 = 𝛽0+ 𝛽1𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡 + ∑ 𝛾𝑘𝐹𝑅𝑖𝑡,𝑘 + ∑ 𝜑𝑙𝐵𝐼𝑡,𝑙 +𝐿
𝑙=1

𝐾
𝑘=1

∑ 𝜆𝑚𝐹𝐼𝑡,𝑚 + ∑ ωnMIt,n +N
n=1

𝑀
𝑚=1 Uit  

 

(1) 𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑇𝐸𝑖𝑡 + ∑ 𝛾𝑘𝐹𝑅𝑖𝑡,𝑘
𝐾
𝑘=1 + ∑ 𝜑𝐿𝐵𝐼𝑡,𝑙

𝐿
𝑙=1 +

∑ 𝜆𝑚𝐹𝐼𝑡,𝑚
𝑀
𝑚=1 + ∑ ωnMIt,n +N

n=1 Uit  
 

(4) 𝑆𝑇𝐵𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑇𝐸𝑖𝑡 + ∑ 𝛾𝑘𝐹𝑅𝑖𝑡,𝑘
𝐾
𝑘=1 + ∑ 𝜑𝑙𝐵𝐼𝑡,𝑙

𝐿
𝑙=1 +

∑ 𝜆𝑚𝐹𝐼𝑡,𝑚
𝑀
𝑚=1 + ∑ ωnMIt,n +N

n=1 Uit  
 

گیرد و اندیس را در بر می 31تا  32های بیانگر زمان است و سال .در مدلهای فوق، اندیس 

گیرد. شرکت صنعت خودرو و ساخت قطعات را در بر می 62هاست که شامل نماد شرکت .

..متغیر  (، ...ها )ر بازده داراییمتغیر سودآوری شرکت است که خود با سه معیا .

گیرد. ( مورد سنجش قرار می..( و ارزش افزوده )...بازده حقوق صاحبان سهام )

 ترین شاخص موردها، معمولیگیریها به تنهایی یا در ترکیب با سایر اندازهبازده دارایی

 (. نحوه محاسبه3134، 6استفاده مدیریت، برای عملکرد و سودآوری شرکت است )بازیگر

باشد. نسبت بازده حقوق صاحبان سهام های شرکت میآن، نسبت سود خالص به دارایی

نیز یکی از معیارهای سنجش موفقیت واحد تجاری در دستیابی به هدف مزبور، محسوب 
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های خود، توجه خاصی به آن دارند و نحوه گیریشود و اغلب کاربران در تصمیممی

، 3پورباشد )احمدپور و ابراهیموق صاحبان میمحاسبه آن نیز نسبت سود خالص به حق

(. نحوه محاسبه ارزش افزوده اقتصادی نیز تفاضل فروش و بهای تمام شده کالای 3131

 باشد.فروش رفته در شرکت می

..متغیر  نیز متغیر ثبات سودآوری است که برای سنجش آن از دو شاخص انحراف  .

..ها )معیار بازده دارایی . . ..)معیار بازده حقوق صاحبان سهام ( و انحراف . . . . )

ها و همچنین انحراف معیار بازده شود. برای محاسبه انحراف معیار بازده داراییاستفاده می

دین ب حقوق صاحبان سهام از روش پنجره غلطان با میانگین سه ساله استفاده شده است

نتهی به سال مذکور صورت که انحراف معیار در هر سال معادل انحراف معیار سه سال م

 باشد. می

باشد که برای سنجش آن از دو متغیر مستقل اصلی مدل، اعطای تسهیلات بانکی می

..شاخص نسبت تسهیلات بانکی به کل بدهی شرکت ) ( و نسبت تسهیلات بانکی به .

..حقوق صاحبان سهام ) ( استفاده شده است. برای محاسبه تسهیلات بانکی نیز، از .

 ت جاری و بلندمدت شرکت استفاده شده است.مجموع تسهیلا

(9) 
LTD =

تسهیلات بانکی

کل بدهی شرکت 
=

تسهیلات جاری + تسهیلات بلند مدت

کل بدهی شرکت 
 

 

(2) 
LTE =

تسهیلات بانکی

حقوق صاحبان سهام 
=

تسهیلات جاری + تسهیلات بلند مدت

 حقوق صاحبان سهام
 

 

.. ای شرکت از محل تسهیلات بانکی حاصل هدهد چه نسبتی از کل بدهینشان می .

شده است. هر چقدر این نسبت بالاتر باشد به معنی تأمین سهم بیشتری از منابع شرکت 

..از محل تسهیلات بانکی است.  های ناشی از تسهیلات نشان دهنده نسبت حجم بدهی .

-ایهدهد در مقابل سرمبانکی به حقوق صاحبان سهام است و به عبارت دیگر نشان می
های انجام شده در شرکت توسط صاحبان سهام، چه مقدار تسهیلات دریافت شده گذاری

 دهنده اهرم مالی شرکت در بخش بانکی است.است و در واقع به نوعی نشان

.................................................
1.. . . . . . . . .. . .. . .. . .. . . . ..... . . . . .
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گروه متغیرهای کنترلی استفاده شده است که به  4ها از برای کنترل سایر عوامل در مدل

ا، صنعت بانکداری، صنعت خودرو و ساخت قطعات هترتیب مربوط به محیط داخلی شرکت

های های مالی هر یک از شرکتبردار متغیرهای نسبت ..باشد. و محیط اقتصاد کلان می

 صنعت خودرو و ساخت قطعات است. 

ا بوده هها، ارزیابی مالی شرکتترین و مهمترین رویکردهای ارزیابی عملکرد شرکتقدیمی

(. نسبت 3131، 3ی مالی است )انواری رستمی و قدرتیان کاشانهاو غالباً مبتنی بر صورت

..)جاری  ..).، نسبت بدهی(. ..).و نسبت گردش سرمایه جاری (. ، سه نسبت در (.

های مالی باشند که از صورتهای مالی در این مدل مینظر گرفته شده برای نسبت

 شوند. ها استخراج میشرکت

گردد. های جاری شرکت محاسبه میری به بدهیهای جانسبت جاری از تقسیم دارایی

گردد. نسبت های شرکت حاصل میها به جمع دارایینسبت بدهی از تقسیم جمع بدهی

گردش سرمایه جاری نیز، از تقسیم فروش خالص به سرمایه در گردش شرکت محاسبه 

 گردد.های جاری لحاظ میگردد. برای سرمایه در گردش نیز، مجموع داراییمی

. .)باشد که با سه شاخص تمرکز صنعت بانکی بردار متغیرهای صنعت بانکداری می . ..) ،

.)نسبت تسهیلات به سپرده  .. .)، و نرخ سود بانکی (. . . گیرد. مورد سنجش قرار می (.

شود که نحوه محاسبه هیرشمن سنجیده می_تمرکز صنعت بانکداری با معیار هرفیندال

 باشد:آن نیز به صورت زیر می

(2)  𝐻𝐻𝐼𝑡 = ∑ 𝑆𝑖
2𝑛

𝑖=1 𝑆𝑖   و   =  
𝑞𝑖

𝑄
                   

ها میزان دارایی کل بانک .در سال مورد نظر، و  .میزان دارایی بانک  𝑞𝑖در این فرمول،

.)باشد. نسبت تسهیلات به سپرده در سال مورد نظر می نیز از تقسیم تسهیلات  (...

شود. برای تسهیلات بانک، از مجموع ها حاصل میهای کل بانکسپرده ها برکل بانک

ای ههای بانک از مجموع سپردهشود. برای سپردهتسهیلات دولتی و غیردولتی استفاده می

مدت و بلندمدت گذاری کوتاههای سرمایهانداز و مشابه و سپردههای پسدیداری و سپرده

.)نرخ سود بانکی .شود.ها استفاده میو سایر سپرده . . از تقسیم درآمد مشاع کل ( .

 گردد.ها محاسبه میها به مانده تسهیلات کل بانکبانک

بردار متغیرهای صنعت خودرو و ساخت قطعات است که شامل دو معیار تمرکز صنعت  ..

(. ..)و میانگین بازده حقوق صاحبان سهام صنعت  (.. .. . است. تمرکز صنعت  (.

.................................................
1.. . . . . . ... ... . . .. .. . . . .. ... . ... .. . . ... . . . . .
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شود بر اساس فرمول هیرشمن سنجیده می_ت با معیار هرفیندالخودرو و ساخت قطعا

نیز میزان فروش  .در سال مورد نظر، و  .میزان فروش شرکت  𝑞𝑖ذکر شده در بالا نیز 

ها در سال مورد نظر، در نظر گرفته شد. برای نحوه محاسبه میانگین بازده کل شرکت

.)حقوق صاحبان صنعت  .... زنی بازدهی حقوق صاحبان سهام نیز، از میانگین و (.

 شود.شرکت مورد مطالعه استفاده می 62

..)نیز در نهایت، بردار متغیرهای شاخص کلان است که با دو معیار، تورم  .. و رشد  (.

..)اقتصادی  ها از شود. شایان ذکر است برای پردازش دادهمورد سنجش واقع می (..

....نرم افزار  ..ها نیز از نرم افزار ها و آزمون فرضیهادهو برای تجزیه و تحلیل د . ..... ،

 استفاده شده است.

 تخمین مدل و تفسیر نتایج -4
در این پژوهش تأثیر اعطای تسهیلات بانکی بر عملکرد صنعت خودرو و ساخت قطعات 

گونه که قبلاً بیان شد برای اعطای تسهیلات بانکی دو گیرد. همانمورد ارزیابی قرار می

..)بت تسهیلات به بدهی شرکت شاخص نس و نسبت تسهیلات به حقوق صاحبان  (.

..سهام ) های سودآوری عملکرد صنعت نیز از دو گروه شاخص.در نظر گرفته شد. برای (.

، (...)ها و ثبات سودآوری استفاده شده است که سودآوری با سه شاخص بازده دارایی

و ثبات سودآوری با دو شاخص  (..)و ارزش افزوده  (...)بازده حقوق صاحبان سهام 

..)ها انحراف معیار بازده دارایی . . و انحراف معیار بازده حقوق صاحبان سهام  (.

(.. . . شود. بر این اساس، متغیر وابسته مدل با پنج متغیر مختلف نمایندگی می (.

بار با کتوان یشود و با توجه به اینکه هریک از این متغیرهای وابسته را مینشان داده می

و بار دیگر با حضور متغیر نسبت ( ...)حضور متغیر نسبت تسهیلات به بدهی شرکت 

..)تسهیلات به حقوق صاحبان سهام  . . سازی نمود، به طور کلی در این مدل (.

 شود.مدل تخمین زده می 31پژوهش 

ی دل تلفیقتعمیم یافته( برای انتخاب بین م .ها در ابتدا آزمون چاو )برای هر کدام از مدل

های تلفیقی های دارای آثار مقطعی و زمانی، انجام گرفت. در دو مدل، روش دادهیا مدل

و در بقیه وجود آثار مقطعی و زمانی مورد پذیرش قرار گرفت. در هشت مدل دارای آثار، 

هاسمن برای انتخاب بین روش اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی، با استفاده از آزمون 

ها با استفاده از روش تأیید شده و با لحاظ تصادفی پذیرفته شد. سپس مدل روش اثرات
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روش وزنی مستحکم وایت )به منظور اجتناب از اثر ناهمسانی واریانس( مورد برازش قرار 

 گرفت.

باشد که در هر نشان دهنده نتایج تخمین شش مدل مربوط به سودآوری می 3جدول 

فاده و همچنین ضرایب برآوردی متغیرهای مستقل جدول متغیر وابسته، روش مورد است

.مدل ذکر شده است..داری آنها در آنو سطح معنی
 های سودآوری(: نتایج برآورد مدل1جدول )

 روش

1مدل  4مدل  3مدل  2مدل    6مدل  5مدل  

 آثار تصادفی آثار تصادفی آثار تصادفی آثار تصادفی تلفیقی آثار تصادفی

 ROA ROE VA ROA ROE VA متغیر  

LTD - 162/1  **194/1 631/1- - - - 

LTE - - - -1/113*** ***913/1- ***136/1- 

FRC 1/169* **113/1 249/1- 1/161* 364/1- 219/1- 

FRD -1/112*** **633/1 -3/632*** ***116/1- 912/1 -3/642*** 

FRT *113/1 191/1 ***421/1 **113/1 116/1- ***493/1 

BIF ***326/3- ***413/3- -31/436*** ***333/1- 132/3- -33/233** 

BILD 132/1 ***624/3- ***216/6 **123/1 612/3 ***669/1 

BIIR ***133/3 ***231/12- ***612/31 ***246/3 ***313/12- ***213/39 

FIF ***143/6- ***322/4- 333/2-  ***333/3- ***133/33 323/9-  

FIMROE 113/1- ***943/1 122/1-  ***119/1- ***339/1 192/1-  

MII ***114/1- ***134/1- -1/166*** ***114/1- ***126/1 -1/133** 

MIEG ***111/1 ***131/1- ***123/1 ***111/1 ***143/1- **123/1 

C ***394/1 ***364/34 339/3 ***233/1 223/6- 626/1- 
F-

statistic 
***213/33 313/3 *214/3 ***322/61 ***119/613 **346/3 

 دهند.                                   درصد نشان می 31و  9، 3داری ضرایب را در سطح *** و ** و * به ترتیب معنی

 های پژوهشمنبع: یافته

شود بین نسبت تسهیلات به بدهی شرکت ( مشاهده می3گونه که در جدول )همان

(.. اول و همچنین نسبت تسهیلات به بدهی در مدل ( ...)ها با بازده دارایی (.

..شرکت ) داری وجود ندارد ولی معنی در مدل سوم رابطه( ..)با ارزش افزوده  (.

با بازده حقوق صاحبان  (...)طبق مدل دوم رابطه بین نسبت تسهیلات به بدهی شرکت 

ی، تدهد هرگاه شرکدار است. به عبارت دیگر نتایج نشان میمثبت و معنی( ...)سهام 
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هایش را از طریق تسهیلات بانکی تأمین مالی کند، تأثیری بر بخش بزرگتری از بدهی

ها و ارزش افزوده شرکت نخواهد داشت ولی ممکن است بازدهی حقوق بازدهی دارایی

 صاحبان سهام را افزایش دهد. 

و  مایه،ها به جای بدهی بازار سرها از تسهیلات ارزان قیمت بانکاحتمالًا استفاده شرکت

همچنین مزایای مالیاتی استقراض بانکی عواملی هستند که باعث افزایش بازدهی حقوق 

صاحبان سهام شده است. هرچند افزایش بازدهی حقوق صاحبان سهام پدیده مفیدی 

ها و ارزش افزوده از نقطه است ولی برای یک اقتصاد در سطح کلان، ارتقای بازده دارایی

ودن دار بع از اهمیت بالاتری برخوردار است و در واقع عدم معنینظر کارایی تخصیص مناب

دهد تخصیص منابع بانکی به صنعت خودرو سازی رابطه در مدل اول و سوم نشان می

ری کند. این نتیجه در راستای تأیید نظارزش افزوده بیشتری برای اقتصاد کشور ایجاد نمی

ب منفعت از اختلاف نرخ بهره بانکی و است که وام گیری بیشتر را تنها راهی برای کس

 داند.تأمین مالی از بازار سرمایه می

( به طور واضح بیانگر این است که بین نسبت تسهیلات به حقوق 3همچنین نتایج جدول )

..صاحبان سهام ) داری وجود دارد. به های سودآوری رابطه منفی و معنیو شاخص (.

ا در هبه حقوق صاحبان سهام، سودآوری شرکت عبارت دیگر، با افزایش نسبت تسهیلات

.) هاهر سه بعد بازده دارایی . و ارزش افزوده  (...)، بازده حقوق صاحبان سهام (.

 یابد. کاهش می (..)

-تواند نشان دهنده تأثیر منفی اهرم بالای بدهی باشد. به عبارت دیگر شرکتاین نتایج می
یلات کنند )نسبت تسهسهیلات زیادی دریافت میهایی که در مقایسه با سرمایه کم خود، ت

یابد( دچار مشکلات مدیریت حجم بالای بدهی به حقوق صاحبان سهام آنها افزایش می

ها و به تبع آن کاهش سودآوری شده و اثرات سوء آن باعث ناکارآمدی مدیریت هزینه

 شود.می

ی افزایش تسهیلات بانکتوان قضاوت نمود که بر اساس نتایج حاصل از این شش مدل، می

داشته باشد،  (...تواند اثر مثبتی بر بازدهی حقوق صاحبان سهام )ها فقط میشرکت

و ارزش افزوده  (...ها )دارایی ولی منجر به افزایش سودآوری بیشتر از طریق بازده

شود. این اثر مثبت هم تا جایی است که نسبت تسهیلات به حقوق صاحبان آنها نمی (..)

ام از حد بهینه فراتر نرود، چرا که در غیر این صورت اثر تسهیلات بیشتر بر هر سه سه

 شاخص سودآوری منفی خواهد بود. 
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ار بین دکننده رابطه مثبت و معنی با این نتایج، فرضیه اول موجود در این تحقیق که بیان

ت، حداقل های گروه خودرو و ساخت قطعات اساعطای تسهیلات بانکی و سودآوری شرکت

 شود.ها و ارزش افزوده شرکت، رد میدر مورد دو شاخص بازده دارایی
های نسبت تسهیلات به های ثبات سودآوری و شاخص( روابط بین شاخص6جدول ) 

..)بدهی شرکت  ..)و نسبت تسهیلات به حقوق صاحبان سهام  (. .دهد:را نشان می (.
 یهای ثبات سودآور(: نتایج برآورد مدل2جدول )

 روش

7مدل  9مدل  8مدل    11مدل  

 های تلفیقیداده اثرات تصادفی اثرات تصادفی اثرات تصادفی

 SDROA SDROE SDROA SDROE متغیر

LTD 113/1-  191/1- - - 

LTE - - 13/6-  ***116/4 

FRC 1114/1-  ***343/6- 1111/1  122/1- 

FRD 111/1 322/1 114/1 493/1 

FRT **111/1- ***431/1- *116/1- 129/1- 

BIF ***422/1 ***164/66 ***933/1 ***436/46 

BILD ***136/1 ***111/2 ***131/1 ***341/64 

BIIR ***111/1- 312/1 ***613/1- ***1111/92 

FIF ***222/1 ***346/62 ***222/1 ***332/46 

FIMROE 113/1 ***212/1- ***116/1 369/1- 

MII ***113/1 ***199/1 ***113/1 ***343/1 

MIEG ***113/1- 114/1- ***113/1- ***133/1 

C ***631/1- ***632/39- ***161/1- ***623/91- 

F-statistic ***392/6 ***333/1 ***316/6 ***362/6 

.دهند.درصد نشان می 31و  9، 3داری ضرایب را در سطح ***و **و * به ترتیب معنی
 های پژوهشمنبع: یافته

شود بین نسبت تسهیلات به بدهی شرکت ( مشاهده می6گونه که در جدول )همان

(.. -های مربوط به ثبات سودآوری در مدل هفتم و هشتم هیچ رابطه معنی( و شاخص.
به عبارت دیگر، افزایش و کاهش نسبت تسهیلات به بدهی شرکت  داری وجود ندارد،

..ها )تأثیری بر انحراف معیار بازده دارایی . . ( و انحراف معیار بازده حقوق صاحبان .

..سهام ) . .  ( ندارد. .
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طبق نتایج همین جدول، بین نسبت تسهیلات به حقوق صاحبان سهام و انحراف معیار 

ای وجود ندارد ولی در مدل دهم رابطه بین نسبت رابطه ها در مدل نهمبازده دارایی

.تسهیلات به حقوق صاحبان سهام  .. . و انحراف معیار بازده حقوق صاحبان سهام  .

دار است. یعنی افزایش نسبت تسهیلات به حقوق صاحبان سهام، افزایش مثبت و معنی

ان دیگر هر چقدر نسبت انحراف معیار بازده حقوق صاحبان سهام را به همراه دارد. به بی

تسهیلات به حقوق صاحبان سهام افزایش یابد انحراف معیار بازده حقوق صاحبان سهام 

 یابد. نیز افزایش می

ها، نشان دهنده این در مجموع، برآیند تأثیر اعطای تسهیلات بر ثبات سودآوری شرکت

ا داشته هری شرکتتواند تأثیر مثبتی بر روند ثبات سودآواست که اعطای تسهیلات نمی

تواند باعث کاهش ثبات سودآوری نیز باشد. با این نتایج، باشد، و حتی در برخی موارد می

دار بین اعطای کننده رابطه مثبت و معنیفرضیه دوم موجود در این تحقیق که بیان

های گروه خودرو و ساخت قطعات است، نیز رد تسهیلات بانکی و ثبات سودآوری شرکت

.شود.می
 جمع بندی -5

ها در اقتصاد ایران انجام شده است که مطالعات مختلفی در مورد نظام بانکی و نقش بانک

در هر یک از آنها به برخی از وجوه موضوع پرداخته شده است. با این حال مطالعات اندکی 

های صنعتی صورت گرفته در زمینه تسهیلات و اثرهای آن بر متغیرهای عملکرد شرکت

ای در نظام بانکی برخوردار است، در این آنجا که موضوع تسهیلات از اهمیت ویژه است. از

های گروه صنعت خودرو و ساخت قطعات پژوهش اثر اعطای تسهیلات بر عملکرد شرکت

 مورد بررسی قرار گرفت.

شرکت واجد شرایط موجود در صنعت خودرو و ساخت قطعات،  62در پژوهش حاضر 

های جدولی مورد بررسی قرار گرفتند. با استفاده از داده 3132-3131برای دوره زمانی 

توان به طور خلاصه اینگونه جمع بندی نمود که اعطای نتایج حاصل از تخمین مدل را می

کند و ها نمیتسهیلات بیشتر از منظر کلان اقتصادی، کمکی به ارتقای عملکرد شرکت

م را افزایش دهد ولی در همین حالت تواند تا حدی بازدهی حقوق صاحبان سهافقط می

را  تواند تأثیر مثبتهم هرگاه نسبت تسهیلات به حقوق صاحبان سهام افزایش یابد، می

 ها تبدیل کند.خنثی یا به تأثیر منفی بر عملکرد شرکت
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دهد فرضیه یک تحقیق که بیان کننده رابطه مثبت بین نتایج کلی تحقیق نشان می 

ا هباشد، در مورد دو شاخص بازده داراییها میسودآوری شرکت اعطای تسهیلات بانکی و

و ارزش افزوده و فرضیه دو تحقیق که بیان کننده رابطه مثبت بین اعطای تسهیلات بانکی 

-شود. به عبارت دیگر افزایش استفاده شرکتباشد، رد میها میو ثبات سودآوری شرکت
ا هواند تأثیری بر ارتقای عملکرد این شرکتتهای گروه خودروسازی از تسهیلات بانکی نمی

لات دهد که بالا رفتن نسبت تسهیداشته باشد. حتی بخشی از نتایج این تحقیق نشان می

 تواند آثار منفی نیز در بر داشته باشد. به حقوق صاحبان سهام می

اند، با ههای نظری که در رابطه با ساختار سرمایه بنا گذاشته شداین نتایج از منظر بنیان

( تطابق دارد. نسبت تسهیلات به 3322گذاری کمتر از حد بهینه )مایرز، نظریه سرمایه

حقوق صاحبان سهام متغیری است که به نوعی رابطه بین بدهی و سرمایه را در ساختار 

 گذاری کم یا در واقعدهد. بالا بودن این نسبت به معنی سرمایهسرمایه بنگاه نشان می

قوق صاحبان سهام نسبت به تسهیلات و سایر انواع بدهی است. تحقیق همان کمبود ح

حاضر نشان داد که این نسبت تأثیر منفی بر هر سه متغیر عملکرد شرکت یعنی بازدهی 

داراییها، بازدهی حقوق صاحبان سهام و ارزش افزوده دارد که متعاقباً منجر به کاهش 

راستای نظریه مایرز و حاکی از تأثیر  ارزش شرکت خواهد شد. بنابراین این نتیجه در

 منفی بدهی بر ارزش شرکت قرار می گیرد.   

رسد اتکای بیشتر صنعت خودرو به بدهی و به طور اخص بر اساس این نتایج، به نظر می

بر  تواند تأثیرات منفی نیز درها نه تنها مفید نیست بلکه میتأمین مالی از طریق بانک

دیگر در حال حاضر نسبت تسهیلات بانکی در ساختار سرمایه داشته باشد. به عبارت 

ها به نحوی افزایش یافته است که از حد بهینه خارج شده است و تأثیر منفی بر بانک

های مذکور دارد. افزایش سهم حقوق صاحبان سهام در ساختار عملکرد و ارزش شرکت

های بانکی طور اخص بدهی ها و بهها و یا کاهش سهم بدهیسرمایه این گروه از شرکت

تواند به عنوان یک راهکار در چارچوب نتایج این تحقیق، های خودروسازی میشرکت

 مطرح شود.
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