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Abstract 

The current study estimates the effect of banking sector development on non-financial firms performance listed in Tehran 
Stock Exchange through possible effect on firm capital structure. To do so, the effect of banking sector development on 
capital structure on one hand and the effect of capital structure on firm performance on the other hand has been examined 
using unbalanced panel datawith in the framework of a triangular equations system. In this regard, indicators related to size 
and activity of banking sector and performance criteria like market value added and Tobin's Q has been used. The results 
show that capital structure has a positive effect on firm performance, and banking sector development has a negative effect 
on capital structure and subsequently firm performance. The results also shows that variables like profitability, tax and 
growth opportunities are effective on capital structure and variables like size, profitability, growth opportunities and degree 
of asset tangibility are effective on firm performance. 
Keywords: Banking Sector Development, Capital Structure, Firm Performance. 

 
 شده در بورس اوراق بهادار  مالی پذیرفته های غیر توسعۀ بخش بانکی، ساختار سرمایه و عملکرد بنگاه

 4، حسن حیدری3، محمدعلی دهقان دهنوی*2، کاظم یاوری1آمنه شهیدی

 تهران، ایراندانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه تربیت مدرس، گروه اقتصاد، دانش آموخته دکتری اقتصاد مالی،  -7
amene.shahidi@modares.ac.ir 

 دانشیار گروه اقتصاد، دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایران -0
kyavari@modares.ac.ir 

 استادیار گروه بانکداری اسلامی، دانشکده مدیریت و حسابداری، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران -3
dehghandehnavi@atu.ac.ir 

 استادیار گروه اقتصاد، دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایران -4
hassan.heydari@modares.ac.ir 

 چکیده

در سازمان بورس و اوراق بهادار ایرران از   شده رفتهیپذمالی  های غیر هدف پژوهش حاضر، برآورد اثر توسعۀ بخش بانکی در عملکرد بنگاه

ها است. برای دستیابی به این هدف از یک سو اثر توسعۀ بخش بانکی در سراختار سررمایه و از    مسیر اثرگذاری احتمالی بر ساختار سرمایه بنگاه

در چارچوب یک سیسرتم معراد م مثلثری آزمروده     های تابلویی نامتوازن و  ها با استفاده از داده سوی دیگر اثر ساختار سرمایه در عملکرد بنگاه

توبین به کار گرفتره   Qهای مربوط به اندازه و فعالیت بخش بانکی و معیارهای عملکردی ارزش افزوده بازار و  شده است. در این راستا شاخص

توسعۀ بخش بانکی اثر منفی بر ساختار سرمایه و ها، اثر مثبت و  دهد ساختار سرمایه در عملکرد بنگاه شده است. نتایج حاصل از مطالعه نشان می

هرای رشرد ازلملره     دهد متغیرهای سودآوری، مالیرام و فرصرت   ها در ایران دارد. علاوه بر این، نتایج مطالعه نشان می درنتیجه بر عملکرد بنگاه

ها از لمله متغیرهای اثرگذار  هودبودن داراییهای رشد و درلۀ مش متغیرهای اثرگذار در ساختار سرمایه و متغیرهای اندازه، سودآوری، فرصت

 ها است. در عملکرد بنگاه

 .توسعۀ بخش بانکی، ساختار سرمایه، عملکرد بنگاه: های کلیدی واژه
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 مقدمه

هرا در   تررین تصرمیم   تصمیم تأمین مالی یکی از مهرم 

ها است. یک بنگاه بره   رابطه با روش تأمین مالی شرکت

غیر از انتخاب بین منابع تأمین مرالی داخلری و خرارلی،    

سررهامی کرره در سرراختار  در رابطرره بررا نسرربت برردهی و   

گیری کنرد   کند نیز باید تصمیم اش نگهداری می سرمایه

ترررین ویررایی مرردیران در  [. درواقررع یکرری از مهررم02]

گیرری در همرین خصروس اسرت       ها نیز تصمیم شرکت

توانرد ارزش   های ساختار سرمایۀ صحیح می زیرا تصمیم

طور خاس ثرروم سرهامدار را افرزایش دهرد.      بنگاه و به

اختار سرررمایه مولرره شررده اسررت مطالعررام اهمیررت سرر

زیررادی در لهرران برردان اختصرراس یابررد کرره بیشررتر ایررن 

مطالعررام نیررز بررر دو دسررته متمرکررز اسررت: یررک دسررته  

مطالعاتی که اثر ساختار سررمایه را در ارزش و عملکررد   

کنرد و دسرتۀ دیگرر مطالعراتی کره بره        بنگاه بررسری مری  

[. 01ننرد ] ک هرای سراختار سررمایه تولره مری      کننده تعیین

های ساختار سرمایه را  کننده بیشتر مطالعاتی نیز که تعیین

های بنگاه(  ای )ویژگی اند به عوامل داخلی بررسی کرده

ترأثیر   ها را تحرت  اند که ساختار سرمایۀ بنگاه توله کرده

هرا بره نسربت کمترری، عوامرل       دهرد و پرژوهش   قرار می

انرد.   دهخارلی اثرگذار در ساختار سرمایه را مطالعه کرر 

[. ازلملرره عوامررل خررارلی اثرگررذار در سرراختار     43]

ای،  سرمایه، توسعۀ بخش بانکی است. از دیردگاه نرریره  

توانررد بررا کرراهش اطلاعررام   توسررعۀ بخررش بررانکی مرری 

های معامله، بر اهرم یا ساختار  نامتقارن و یا کاهش هزینه

ها اثر مثبت داشرته باشرد، اگرچره برخری از      سرمایۀ بنگاه

اثررر منفرری توسررعۀ بخررش بررانکی بررر سرراختار  مطالعررام، 

عنوان مثال ناشی از بهبود مردیریت ریسرک    سرمایه را به

ها همگرام برا توسرعۀ بخرش برانکی نیرز مطرر          در بانک

 [.02اند ]  کرده

با مطالعۀ همزمان اثرگذاری توسعۀ بخش برانکی برر   

ساختار سررمایه و نحروا اثرگرذاری سراختار سررمایه برر       

شود که عرلاوه   ن امکان فراهم میها، ای عملکرد شرکت

بر تعیین اثر مستقیم توسرعۀ برانکی در سراختار سررمایه و     

ها،  نیز تعیین اثر مستقیم ساختار سرمایه در عملکرد بنگاه

صورم  ها نیز به اثر توسعۀ بخش بانکی در عملکرد بنگاه

مستقیم )از مسیر ساختار سررمایه( تحلیرل شرود. ایرن      غیر

مطالعررۀ حاضررر، آن را بررسرری   موضرروعی اسررت کرره   

کند. درواقع مطالعرۀ حاضرر ضرمن تولره بره هرر دو        می

کننردا سراختار    دسته مطالعام مربروط بره عوامرل تعیرین    

سرمایه و نیز مطالعام مربوط به اثرر سراختار سررمایه در    

عملکرررد بنگرراه، عوامررل خررارلی اثرگررذار بررر سرراختار  

از برین ایرن   دهرد و   ها را نیز مدّنرر قرار مری  سرمایۀ بنگاه

عوامل، نحوا اثرگذاری توسعۀ بخش بانکی برر سراختار   

سرمایه را در کنار متغیرهای داخلری مربروط بره ویژگری     

طرور کلری گفتنری اسرت      آزماید  بنابراین بره  ها می بنگاه

شناسرایی   -7اهداف مطالعۀ حاضر بردین ترتیره اسرت:    

تعیرین   -0هرا   عوامل اثرگرذار در سراختار سررمایۀ بنگراه    

اثرگذاری ساختار سررمایه در عملکررد بنگراه     چگونگی

تحلیل اثر توسعۀ بخش برانکی در سراختار سررمایه و     -3

شناسایی عوامل اثرگرذار   -4ها و  درنتیجه عملکرد بنگاه

تر، مبرانی   صورم مفصل ها. در ادامه به در عملکرد بنگاه

 ها و نتایج پژوهش بیان خواهد شد. نرری، روش، یافته

 

 نظری مبانی

( اسرراس نرریررۀ مرردرن  7192) 7گلیررانی و میلرررمودی

هررا بررا  [. آن74گررذاری کردنررد ] سرراختار سرررمایه را پایرره

هرای   فرض بازارهای سرمایۀ کامل )نبود مالیرام، هزینره  

های نمایندگی و اطلاعام نامتقارن(  ورشکستگی، هزینه

                                                           
1. Modigliani & Miller 
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کننرد   را مطرر  مری   7"اهمیتی ساختار سررمایه  بی"نرریۀ 

ای کره یرک بنگراه     ساختار سرمایهکه بدین معناست که 

تررأثیر قرررار   کنررد، ارزش بنگرراه را تحررت   انتخرراب مرری 

اهمیتری سراختار    [.  بعرد از ارائرۀ نرریرۀ بری    01دهد ] نمی

های مختلری ایرن نرریره     سرمایه، مبانی نرری پر از بسط

هرای نقررص مثررل   طررور معمرول یکرری از مؤلفرره  اسرت. برره 

هرا،   الیرام هرای نماینردگی، اطلاعرام نامتقرارن، م     هزینه

شرررود و  هرررای ورشکسرررتگی و ... انتخررراب مررری هزینررره

پژوهشررگر چگررونگی تحررت تررأثیر قرارگرررفتن نرریررۀ    

 شرده  ایجراد  کرارا  برازار  هرای  فرضریه  برر  که-مذکور را 

آزماید. این امر مولره شرده    با معرفی نقص، می -است

است نرریۀ مدرن ساختار سررمایه در طرول زمران بسرط     

هررایی همنررون نرریررۀ    [ و برره یهررور نرریرره  01یابررد ]

منجرر   4و نرریۀ سلسله مراتبری  3، نرریۀ توازن0نمایندگی

های نمایندگی ایجاد شرده   شود. نرریۀ نمایندگی، هزینه

دلیررل تدررادهای منفعترری بررین مرردیران و سررهامداران   برره

)هزینرررۀ نماینررردگی سرررهام( و نیرررز برررین سرررهامداران و 

اعتباردهنررردگان یرررا صررراحبان اوراق بررردهی )هزینرررۀ    

کنرد. هزینرۀ نماینردگی     دگی بدهی( را مطرر  مری  نماین

گرذاری   طور معمول در مفهروم معدرل سررمایه    بدهی به

شرود. دربرارا    توضیح داده مری  6و انتقال ریسک 9ناکافی

معدررل اول، مرردیران کرره درحقیقررت برره نماینرردگی از   

کننرد، در صرورم دریرافتن ایرن      سهامداران فعالیت مری 

اوراق قرضرره یررا  مسررأله کرره بیشررتر منررافع برره دارنرردگان 

رسررد، ممکررن اسررت از انجررام   طلبکرراران شرررکت مرری 

نرر کنند.  مثبت صرف 1های با ارزش فعلی خالص ه پروژ

شرود کره    گذاری ناکافی نامیرده مری   این معدل، سرمایه

                                                           
1. Capital Structure Irrelevance 
2. Agency Theory 
3. Trade Off Theory 
4. Picking Order Theory 
5. Underinvestment problem 
6. Risk-shifting problem 
7. NPV 

تأثیر منفی در عملکرد بنگراه دارد. دربرارا معدرل دوم،    

توانند )در لهت منفعت سهامداران( با ایجاد  مدیران می

های ریسکی )پر  از اسرتقراض برا یرک      گذاری یهسرما

نرخ معین(، ثروم را از تملک دارندگان اوراق قرضه یا 

طلبکاران خارج کرده، بره سرهامداران منتقرل کننرد. در     

این حالت درحقیقت سرهامداران منرافع بیشرتری کسره     

کنند، در حالی که دارنردگان اوراق قرضره بیشرترین     می

برای کاهش هزینۀ نماینردگی  شوند.  هزینه را متحمل می

 2بدهی، دارندگان اوراق قرضه معمو ً شرروط حرافرتی  

کننرد ترا از    های نررارتی را درخواسرت مری    و ساز و کار

خودشان در برابر انتقرال ریسرک محافررت کننرد. البتره      

تواند پرهزینره   نوشتن و الراکردن چنین قراردادهایی می

رد کره بسرتن   باشد، ضمن اینکه این احتمال نیز ولود دا

قرارداد برر تمرامی پیشرامدهای آینرده ممکرن نباشرد. برا        

افزایش هزینۀ نمایندگی بدهی، دارنردگان اوراق قرضره   

کنند که ایرن هزینرۀ برا تر،     نرخ با تر بازده را تقاضا می

زنرد و   تأمین مرالی برا بردهی را بررای شررکت رقرم مری       

تواند ترأثیر منفری در عملکررد شررکت داشرته باشرد        می

هرای   طور کلی گفتنری اسرت هزینره    [  بنابراین به34،01]

های فرصت ایجراد شرده برا     نمایندگی بدهی شامل هزینه

گرذاری بنگراه، مخرارج     های سرمایه اثر بدهی در تصمیم

هرررای مربررروط بررره ورشکسرررتگی و   نررررارم و هزینررره

هررای  سرراختاردهی مجرردد بنگرراه اسررت. دربررارا هزینرره  

هرای مربروط بره     نمایندگی سهام نیز گفتنی اسرت هزینره  

( مخرارج  7تواند شامل این موارد باشرد:   انتشار سهام می

( مخرارج الترزام   0نرارم بر مردیر از سروی سرهامداران    

یافتۀ سهامداران ناشری از انحرراف    ( رفاه کاهش3 1مدیر

                                                           
8. Protective covenants 

هرایی   هزینه و منرور از آناست  Bonding expenses. معادل عبارم9

شروند ترا ایرن تدرمین      است که سهامداران یا مالکان شرکت متحمل مری 

دهرد کره بره سرهامداران      هایی را انجرام نمری   ایجاد شود که مدیر، فعالیت

 [.  33برساند ] ضرر 
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هایی که رفراه سرهامداران را    های مدیر از تصمیم تصمیم

[. مسرألۀ کلیرردی در ایرن حالررت،   49کنررد ] حرداکثر مری  

تواننرد   آمیز اخلاقی مدیران اسرت کره مری    رفتار مخاطره

کننرد، منرابع    گونه که منافع خودشران را دنبرال مری    همان

 را بنگرراه ارزش اینکرره لررای بنگرراه را هرردر دهنررد یررا برره

[. در چنرین  92شان را حداقل کنند ] دهند، تلاش افزایش

هایی داشرته باشرد کره برا      تواند منفعت شرایطی بدهی می

تروان آن را بررسری کررد و     ن نقرد آزاد مری  نرریۀ لریرا 

(  بحر  کررد. بره    7126) 7دربارا فرضریۀ کنتررل لنسرن   

عقیدا لنسن، مدیران به دنبال تأمین منافع شخصی خرود  

هرای نقرد آزاد در    هستند، بنابراین ممکرن اسرت لریران   

اختیررار خررود را برره لررای توزیررع بررین مالکرران مررثلاً بررا    

دهنرد  زیررا پرداخرت    بهینه هردر   های غیر گذاری سرمایه

وله به سهامداران مولره کراهش منرابع تحرت کنتررل      

[. از 72] 0شود مدیران و در نتیجه کاهش قدرم آنان می

توانرد مردیران را مجبرور کنرد      این منرر، خلق بدهی می

شکل مرؤثرتری خررج کننرد      های نقد آینده را به لریان

 زیرا با خلق بدهی، مدیران به صاحبان اوراق بردهی ایرن  

هرا   شرده بره آن   دهنرد کره اگرر بره وعردا داده      حق را می

دربررارا پرداخررت بهررره عمررل نشررود، بنگرراه را برره حررد   

هررای  ورشکسررتگی برسررانند  بنررابراین برردهی، هزینرره    

نماینرردگی لریرران نقررد آزاد را بررا کرراهش لریرران نقررد  

شررود،  مولررودی کرره برره صررلاحدید مرردیران هزینرره مرری

عملکرد شرکت  تواند اثر مثبت در دهد و می کاهش می

 [.30داشته باشد ]

نرریۀ توازن، ولود یک ساختار سرمایۀ بهینره بررای   

هرای   شرکت را براساس ایجاد توازن بین منرافع و هزینره  

کند. منفعت اصرلی ترأمین    تأمین مالی با بدهی مطر  می

شرده در   هرای پرداخرت   مالی با بدهی این است که بهرره 
                                                           
1. Jensen 

گررذاری برریش از حررد    در ایررن حالررت شرررکت بررا مشررکل سرررمایه     .0

(overinvestment.مواله خواهد شد ) 

وند کره ایرن   شر  محاسبۀ درآمد مشمول مالیام، کسر می

کنرد.   ایجراد مری   3"سررر مالیراتی  "ها یک  امر برای بنگاه

طرور عمرده از دو لنبرۀ مختلری      های بدهی نیز بره  هزینه

تواند دیده شرود: او ً، ایرن احتمرال ولرود دارد کره       می

  بنگاه نتواند از عهدا تعهدام مربوط به بدهی )پرداخرت 

بهرررره( خرررود بربیایرررد کررره در ایرررن صرررورم احتمرررال 

هرای نماینردگی    گی ولود دارد و ثانیراً، هزینره  ورشکست

هرای بنگراه ولرود     دهندگان و کنترل فعالیت نرارم وام

مراتبری   [. برخلاف نرریۀ توازن، نرریرۀ سلسرله  01دارد ]

کنرد کره یرک سراختار سررمایۀ هردف ولرود         اشاره می

هرای اطلاعراتی و    ندارد. براساس این نرریه که بر هزینره 

هررا ترررلیح  سررت، شرررکتدهرری متمرکررز ا آثررار علامررت

هرای نقرد    هرای خرود را ابتردا برا لریران      دهند پرروژه  می

نشرده و مخررارج   داخلری ایجادشررده )درآمردهای تقسرریم  

ها از  شدن ولوه، آن استهلاک( تأمین مالی کنند. با تمام

کنند و تنها زمانی که استفاده از بردهی   بدهی استفاده می

کننرد. رعایرت    نیز کافی نباشد، سهام اضرافی منتشرر مری   

مراتبرری در تررأمین مررالی ولرروه  زم برررای  چنررین سلسررله

هررای تررأمین مررالی   شرررکت براسرراس تفرراوم در هزینرره 

دلیرل ولرود    شدنی است. انتشار سهام اضرافی )بره   تولیه

اطلاعام نامتقرارن برین مردیران، سرهامداران مولرود و      

ترین منبع تأمین مالی است  امرا   سهامداران لدید( گران

هرای ثابرت بررای بردهی )بهرره       رفتن پرداختبا درنررگ

بدهی(، بدهی حساسریت کمترری بره مشرکل اطلاعرام      

گونره   دارد، در حالی کره منرابع ایجادشردا داخلری هری      

هررای  [. نرریرره93شررود ] هزینررۀ انتشرراری را متحمررل نمرری

شررده، عامررل ایجرراد دو دسررته از  سرراختار سرررمایۀ مطررر 

مطالعام مطالعام در سطح لهان بوده است: یک دسته 

ها و دستۀ دیگر مطالعام مربروط   بر ساختار سرمایۀ بنگاه

ها اسرت   به اثر ساختار سرمایه در ارزش و عملکرد بنگاه

                                                           
3. Tax Shield 
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کرره در ایررن پررژوهش، هررر دو دسررته از مطالعررام بیرران   

 شود: می

شرده پیرامرون سراختار     طبق مطالعام تجربی انجام -

هررای سرراختار سرررمایه بررا هررر دو دسررته  سرررمایه، تصررمیم

هرای سرطح کرلان     هرای سرطح بنگراه و ویژگری     ژگیوی

های سرطح بنگراه،    . در رابطه با ویژگی[96] مرتبط است

ازلمله عوامل کلیردی کره در مطالعرام ارزیرابی شرده      

هاتوله شرده اسرت،     است و در پژوهش حاضر نیز به آن

( سرودآوری: از  7تروان اشراره کررد:     به مروارد زیرر مری   

سودآورتر بایرد اهررم   های  دیدگاه نرریۀ توازن، شرکت

ها درآمد بیشتری دارند که  بیشتری داشته باشند  زیرا آن

توانند با مالیام، آن را پوشش دهنرد  امرا از دیردگاه     می

هرا ترأمین مرالی داخلری را بره       مراتبی، بنگراه  نرریۀ سلسله

دهنرررد  بنرررابراین  ترررأمین مرررالی خرررارلی تررررلیح مررری

 کمترری  زهای سودآور به تأمین مالی خارلی نیا شرکت

[. 02تری خواهنرد داشرت ]   دارند و از این رو اهرم پایین

( اندازا بنگاه: براساس نرریۀ توازن، رابطرۀ مثبتری برین    0

انردازا بنگراه و نسربت بردهی مردّنرر ولرود دارد  زیرررا       

ترر هسرتند، ریسرک کمترری      ترر متنرو    های بزرگ بنگاه

گیرنرد    دارند و کمتر در معرض ورشکستگی قررار مری  

تواننررد  هررا، برردهی بیشررتری را مرری   ین ایررن بنگرراه بنررابرا

نگهداری کنند. همننین اندازه، تقریبی بررای دسترسری   

شرود کره افرراد بیررون از      مری  گرفته نرر به اطلاعاتی در

مراتبی،  بنگاه دربارا بنگاه دارند. از دیدگاه نرریۀ سلسله

اطلاعررام نامتقررارن کمتررر، انتشررار سررهام را برررای بنگرراه 

ای منفری برین انردازا     کنرد  بنرابراین رابطره    تر مری  لذاب

( 3. [71بنگررراه و نسررربت بررردهی مررردّنرر ولرررود دارد ]

هرای رشرد بیشرتر     های با فرصرت  های رشد: بنگاه فرصت

تررر در نرررر گرفترره   پررذیر هررای ریسررک عنرروان بنگرراه برره

هرا بررای افرزایش بردهی در      شوند  بنابراین این بنگاه می

الره هسرتند  امرا از    ساختار سرمایۀ خود با مشرکلاتی مو 

هرای رشرد برا تر احتمرا ً      هرای برا فرصرت    سویی، بنگاه

زودتر منابع داخلی را تمرام و بره منرابع خرارلی احتیراج      

مراتبی،  کنند. در این حالت براساس نرریۀ سلسله پیدا می

ها در تأمین مالی خارلی خود استفاده از بردهی را   بنگاه

سراس ایرن نرریره،    دهند  بنرابراین برا  بر سهام ترلیح می

های رشد و نسربت بردهی    ولود رابطۀ مثبت بین فرصت

( سراختار دارایری یرا درلرۀ     4[. 42رود ] بنگاه انترار مری 

های  ها: براساس نرریۀ توازن، دارایی مشهودبودن دارایی

هرای   کند  بنرابراین بنگراه   عنوان وثیقه عمل می مشهود به

خرود،   های  های مشهود بیشتر نسبت به کل دارایی دارایی

یرفیت دریافت بردهی برا تری دارنرد. از سروی دیگرر      

هررایی کرره  کنررد بنگرراه مراتبرری اشرراره مرری نرریررۀ سلسررله

کنند، با مشکل  های مشهود بیشتری نگهداری می دارایی

اطلاعررام نامتقررارن کمتررری موالرره هسررتند و بنررابراین   

احتمال کمترری ولرود دارد کره از بردهی بررای ترأمین       

برردهی:  ( سرررر مالیرراتی غیررر9[. 00نررد ]مررالی اسررتفاده کن

هرایی بررای منرافع     بدهی، لرایگزین  سررهای مالیاتی غیر

هررای برا سررررهای   مالیراتی برردهی هسرتند  بنررابراین بنگراه   

طرور معمرول بردهی کمترری      بردهی برا  بره    مالیاتی غیرر 

( مالیررام: براسرراس نرریررۀ 6[. 71کننررد ] نگهررداری مرری

تر، بایرد بردهی   توازن، یک شرکت با نررخ مالیرام برا    

بیشتری را به کار گیرد ترا درآمرد بیشرتری را برا مالیرام      

پوشش دهد  بنابراین براساس این نرریره، ولرود رابطرۀ    

رود. البته نرخ مالیرام   انترار می مثبت بین اهرم و مالیام 

مؤثر، بیشتر ولوه داخلی را کراهش و هزینرۀ سررمایه را    

رابطۀ منفری برین   دهد، بنابراین بر این اساس   افزایش می

توانرد ولرود داشرته     نرخ مالیام مؤثر و سطح بدهی مری 

گونرره کرره در بررا  اشرراره شررد     [. همرران49،02باشررد ]

پژوهشگران علاوه بر متغیرهای مربوط به ویژگی بنگاه، 

اثر برخری از متغیرهرای کرلان ازلملره رشرد اقتصرادی،       

تررورم، سیاسررت پررولی و مررالی، توسررعۀ مررالی )توسررعۀ    
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( را در ... و هرای مررالی  لی و توسرعۀ واسرطه  بازارهرای مرا  

انرد. در پرژوهش حاضرر از برین      ساختار سرمایه  آزموده

طرور   هرای مرالی و بره    متغیرهای کلان، اثر توسعۀ واسرطه 

خاس توسعۀ بخش برانکی در سراختار سررمایه آزمروده     

 شود. می

هررای مررالی بررر نقشرری   مبررانی نرررری دربررارا واسررطه 

کی در کرراهش متمرکررز اسررت کرره توسررعۀ بخررش برران   

هرای   های ناشی از اطلاعام نامتقارن و هزینره  محدودیت

کنررد. ایررن دو عامررل برررای توضرریح    معاملرره بررازی مرری 

تأثیرگذاشتن توسعۀ بخش برانکی در اهررم یرا     چگونگی 

 7ساختار سرمایۀ شرکت مهم است. براسراس نررر کلرین   

( در بازارهای اعتباری کامل، با افرزایش رقابرت،   7117)

گونره کرره   یابررد. درحقیقرت همرران  هش مری هرا کررا  هزینره 

کننرد توسرعۀ    ( اثبام می0226) 0اسنموکلر و وسررونی

بخش بانکی به ارائۀ یک گزینرۀ ترأمین مرالی لرایگزین     

شرود. ایرن مسرأله بره نوبرۀ خرود        ها منجرر مری   برای بنگاه

دهد. افزایش در رقابت  ها را افزایش می رقابت بین بنگاه

بنابراین افرزایش دسترسری   های معامله و  به کاهش هزینه

( اسرتد ل  0272) 3شود. براکرین  به اعتبار بانکی منجر می

هررا در کسرره و پررردازش   کنررد نقشرری کرره بانررک   مرری

هررای بررالقوه بررازی   گررذاری اطلاعررام دربررارا سرررمایه 

کنند، به افزایش در دسترسی به تأمین مالی برا بردهی    می

 کنرد  هرا را تشرویق مری    شود. این موضو  بنگراه  منجر می

تر دنبال کننرد.   ای پایین ها را با  هزینه تأمین مالی از بانک

 4البترره بررا ولررود ایررن توضرریحام، چررامی و همکرراران   

کنند که در کشورهای در حال توسعه  ( اشاره می0272)

هررای معاملرره بررا  و  دلیررل مشررکلام ناشرری از هزینرره  برره

هرا   اطلاعام نامتقارن زیاد، گررفتن اعتبرار  زم از بانرک   

ها ممکن است مشکل باشد. همننین پیترسرن   نگاهبرای ب

                                                           
1. Klein 
2. Schmukler & Vesperoni 
3. Bokpin 
4. Chami & Others 

اند اطلاعرام نامتقرارن برین     ( نشان داده7119) 9و رالان

دهی را حتی هنگرام   دهندگان، وام گیرندگان و وام قرض

دهد. این بدین  افزایش  رقابت در بازار اعتبار کاهش می

یافترره در بازارهررای بررا  دلیررل اسررت کرره رقابررت افررزایش 

، منافع یک بانرک را از داشرتن رابطرۀ    اطلاعام نامتقارن

دهد  بنرابراین   گیرنده کاهش می اعتباری محکم با قرض

اش بررا بنگرراه کرره  توانررایی بانررک را برررای بهبررود رابطرره 

تواند باع  تسرهیل دسترسری بنگراه بره اعتبرار شرود،        می

( 0273) 6دهرد. همننرین آگکرا و همکراران     کاهش مری 

افرزایش در رقابرت    ای که درنتیجرۀ  اند کارایی نشان داده

افترد، بره    دنبال اصلاحام بخش بانکی اتفاق می بانکی به

هرای معاملره در بازارهرای اعتبراری منجرر       کاهش هزینره 

شرود   شود  اما همزمان ایرن اصرلاحام، مولره مری     می

گرذاری بهترری از ریسرک ارائره دهنرد        ها، قیمت بانک

 [.02دهد ] های استقراض را افزایش می بنابراین هزینه

شررده  مننررین بررا تولرره برره مطالعررام تجربرری انجررامه

ها  برخی از متغیرهای اثرگذار در  پیرامون عملکرد بنگاه

توان معرفری کررد:    صورم زیر می ها را به عملکرد بنگاه

( ساختار سرمایه: در رابطره برا اثرر سراختار سررمایه در      7

ها با توله به نرریۀ هزینرۀ نماینردگی )کره     عملکرد بنگاه

صورم کامل بیان شرد( و براسراس تدرادهای     هدر با  ب

منفعتی بین سهامداران و دارندگان اوراق بردهی )هزینرۀ   

نمایندگی بدهی( گفتنی است هرچره بردهی در سراختار    

هرای نماینردگی    سرمایۀ یک شرکت افزایش یابد، هزینه

یابد و این مسأله، اثر منفی در عملکرد  بدهی افزایش می

ین براسراس تدرادهای   ها خواهد داشرت. همننر   شرکت

منفعترری بررین مرردیران و سررهامداران )هزینررۀ نماینرردگی   

هرای نقرد آزاد،    سهام( و با درنررگررفتن فرضریۀ لریران   

های نماینردگی سرهام را    گفتنی است بدهی بیشتر، هزینه

دهد و بنابراین اثر مثبتی بر ارزش و عملکررد   کاهش می

                                                           
5. Petersen & Rajan 
6. Agca & Others 
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کرد، ( اندازه: اثر اندازه در عمل0شرکت خواهد داشت. 

هرای   رود بنگراه  احتما ً مثبت خواهد بود  زیرا انترار می

ترر   تر، تکنولوژی بهتری را اسرتفاده کننرد، متنرو     بزرگ

باشررند و بهتررر مرردیریت شرروند. البترره اثرگررذاری  در      

هررایی کرره نبررود کنترررل ناشرری از سرراختارهای   وضررعیت

مراتبی در مدیریت شرکت ولود دارد،  ناکارآمد سلسله

ترر   هرای قردیمی   ( سن: بنگراه 3[. 31فی باشد ]تواند من می

ها الازه  دلیل تجربۀ بیشتر و نیز آثار شهرم )که به آن به

دهرد حاشریۀ برا تری در فرروش بره دسرت آورنررد(        مری 

توانند از عملکرد بهترری برخروردار باشرند. از سروی      می

حرکتری   تر در معرض رکود و بی های قدیمی دیگر بنگاه

ناپرذیر   ها را انعطاف ممکن است آنقرار دارند و این امر 

( 4[. 76و در درک تغییررررام محیطررری نررراتوان کنرررد ] 

 هرا: انتررار   ساختار دارایی یا درلرۀ مشرهودبودن دارایری   

برتررر از تکنولرروژی بهتررری  هررای سرررمایه بنگرراه رود مرری

استفاده کنند و عملکررد بهترری داشرته باشرند  بنرابراین      

ار دارایی و عملکررد  رود رابطۀ مثبتی بین ساخت انترار می

هررای رشررد:  ( فرصررت9[. 00بنگراه ولررود داشررته باشررد ] 

های رشد، به شرکت  توانایی ایجاد سود حاصرل   فرصت

رود  دهرد وبنرابراین انتررار مری     گرذاری را مری   از سرمایه

های رشد و عملکرد بنگاه ولود  رابطۀ مثبتی بین فرصت

، هرای سرودآورتر   ( سودآوری: بنگاه6[. 47داشته باشد ]

رود کاراتر بوده  اند  بنابراین انترار می بهتر مدیریت شده

و عملکرد بهتری داشته باشند. بر این اساس رابطۀ مثبتری  

شرود   بینری مری   بین سودآوری و عملکررد شررکت پریش   

[00.] 

هرا از   های شرکت کارگیری داده ( با به0221باکرین )

رابطۀ مثبرت و   7112-0226کشور نویهور در دورا  34

داری بین ساختار سررمایه و شراخص توسرعۀ بخرش     معنا

 7[. سررت و سررارخل 40بررانکی مشرراهده کرررده اسررت ]  

                                                           
1. Set & Sarkhel 

هرای   ( به ولود رابطۀ مثبت و معنادار بین شاخص0272)

مرالی   هرای غیرر   توسعۀ بخش بانکی و اهرم مالی شررکت 

[. 40انرد ]  پی بررده  7127-0221خصوصی هند در دورا 

ای  ارگیری نمونره ک ( با به0270) 0پورآقالان و همکاران

گرروه صرنعتی برازار     70بنگراه داده از   -سال 422شامل 

سررهام تهررران و اسررتفاده از معیارهررای عملکررردی بررازده  

هرا و برازده حقروق صراحبان سرهام، ولرود یرک         دارایی

هرا نشران    رابطۀ منفی را بین نسبت بدهی و عملکرد بنگاه

( برررا اسرررتفاده از 0270) 3[. سرررلیم و یرراداو 46انررد ]  داده

شده در بازار سرهام   شرکت ثبت 031های مربوط به  داده

اثرررر سررراختار سررررمایه   7119-0277در دورا  4بورسرررا

مردم و کرل( را در    های بدهی بلندمدم، کوتراه  )نسبت

ها )بازده حقوق صراحبان سرهام، برازده     عملکرد شرکت

ج انرد. نترای   توبین و سود هر سهام( آزمروده  Qها،  دارایی

دهنردا اثرر منفری و معنرادار هرر سره نسربت         مطالعه نشان

ها، بازده حقوق صراحبان سرهام و    بدهی در بازده دارایی

سررود هررر سررهم و اثررر مثبررت و معنررادار نسرره برردهی     

[. 97تروبین بروده اسرت ]    Qمردم و بلندمردم برر     کوتاه

 16هرای   کارگیری داده ( با به0270) 9سومادی و هایالنه

در دورا  6ه در برازار سرهام عمران   شرد  بنگاه عمومی ثبت

و اسررتفاده از معیارهررای عملکررردی بررازده  0226-0227

اند اهررم، اثرر    توبین نشان داده Qحقوق صاحبان سهام و 

[. اتودایی 94ها دارد ] منفی و معناداری در عملکرد بنگاه

های مربروط   کارگیری داده ( با به0274) 1موهتار و احمد

رابطۀ  0270تا  0223های  سال بنگاه آفریقایی در 044به 

منفری و معنرراداری بررین توسرعۀ بخررش بررانکی و سرراختار   

( 0274) 2[. مسعود02اند ] ها به دست آورده سرمایۀ بنگاه

                                                           
2. Pouraghajan & Others 
3. Salim & Yadav 
4. Bursa Stock Market 
5. Soumadi & Hayajneh 
6. Amman Stock Market 
7. Etudaiye-Muhtar & Ahmad 
8. Masoud 
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هرای توسرعۀ بخرش     رابطۀ مثبت و معناداری بین شاخص

شرده در برازار    هرای ثبرت   بانکی و ساختار سررمایۀ بنگراه  

اهده کررده  مشر  0273ترا   0222هرای   سهام لیبی در سرال 

( برررا 7321صرررالحی و همکررراران ) [. عررررب42اسرررت ]

 7329ترا   7322های  های مربوط به سال کارگیری داده به

شده در برورس اوراق بهرادار تهرران     های پذیرفته شرکت

مرردم،  هررای برردهی کوترراه انررد افررزایش نسرربت دریافترره

هررا  بلندمرردم و کررل، باعرر  کرراهش عملکرررد شرررکت 

شرود   توبین( می Qدارایی و )حاشیۀ سود ناخالص، بازده 

کررارگیری   ( بررا برره 7317[. هنررربخش و همکرراران ) 0]

شرکت عدو بورس اوراق بهادار  49های مربوط به  داده

های تجاری  تأثیر استراتژی 7327-7322تهران در دورا 

را در ارتباط برین اهررم مرالی و عملکررد )نسربت ارزش      

نرد.  ا هرا( آزمروده   بازار شرکت بره ارزش دفترری دارایری   

ها بره دو طبقرۀ دارای اسرتراتژی     برای این منرور شرکت

انرد.   رهبری هزینه و استراتژی تمایز محصول تقسیم شده

هرا،   نتایج مطالعه نشان داده است در هر دو طبقۀ شررکت 

متغیر اهرم مرالی، رابطرۀ مثبرت و معنراداری برا عملکررد       

( برررا 7310زاده و همکررراران ) [. قلررری1شررررکت دارد ]

مرالی   شررکت غیرر   12هرای مربروط بره     داده کارگیری به

-7317حاضررر در بررورس اوراق بهررادار تهررران در دورا 

انرد   توبین دریافتره  Qو استفاده از معیار عملکردی  7329

هرا   ارتباط معناداری بین ساختار سرمایه و عملکرد بنگراه 

( با استفاده از 7313پور ) [. آقایی و کایم4ولود ندارد ]

 721مربرروط برره   7317تررا  7326هررای  اطلاعررام سررال 

شررده در بررورس اوراق بهررادار تهررران،  شرررکت پذیرفترره

رابطررۀ مثبررت و معنرراداری بررین سرراختار سرررمایه و معیررار 

 [.7اند ] توبین به دست آورده Qعملکردی 

گونه کره در   اگرچه برخی از مطالعام خارلی همان

هرا اشراره شرد، اثرر توسرعۀ بخرش        با  به تعردادی از آن 

انرد، بره نررر     ها را آزموده ساختار سرمایه بنگاه بانکی در

ای در ایرن خصروس    رسرد در داخرل کشرور مطالعره     می

انجام نشده است  بنابراین مطالعۀ حاضر برا پررداختن بره    

کنرد.   این موضو ، خلاء مولود در این زمینه را پرر مری  

شررده  عررلاوه بررر ایررن در کنررار مطالعررام خررارلی انجررام

انکی در سرراختار سرررمایه، پیرامررون اثررر توسررعۀ بخررش برر

مطالعام خارلی و داخلی نسبتاً فراوانی ولود دارد کره  

نرد.   ا ها را آزمروده  اثر ساختار سرمایه را در عملکرد بنگاه

صرورم مجرزا دو    شده، بره  با ولود اینکه مطالعام انجام

رسرد بره    اند، به نرر مری  موضو  مذکور را بررسی کرده

توله نشرده اسرت.   هر دو موضو  در یک مطالعۀ واحد 

این مطالعه با توله همزمان به هر دو موضو ، این امکان 

کنررد کره نحروا اثرگررذاری توسرعۀ بخررش     را فرراهم مری  

مسرتقیم   صرورم غیرر   هرا نیرز بره    بانکی در عملکرد بنگراه 

 تحلیل شود.

 

 پژوهش روش

 7317ترا   7311هرای   دورا زمانی مطالعۀ حاضر سرال 

صرورم نرامتوازن اسرت.     به ها گیرد، البته داده بر می  را در

مرالی   های غیر نمونۀ مطالعه نیز شامل آن دسته از شرکت

در  -7 :پذیرفته شده در برورس اوراق بهرادار اسرت کره    

در برورس حدرور    7317سال پایانی مطالعه یعنری سرال   

سال در برورس حدرور داشرته و     2حداقل  -0اند.  داشته

هرا   آناطلاعرام مرالی    -3ها معامله شده باشرد   سهام آن

منتهی به پایان اسفند هر سال باشد. بر این اسراس تعرداد   

صررنعت انتخرراب شررده اسررت. کلیّررۀ  07شرررکت از  719

هرررای  هرررا از گرررزارش هرررای مربررروط بررره شررررکت داده

شرررده بررره اندرررمام   هرررای مرررالی حسابرسررری  صرررورم

افزار رهاورد نروین و   ها، نرم های همراه شرکت یادداشت

همننررین  نیررز سررایت کرردال اسررتخراج شررده اسررت.     

های مربروط بره توسرعۀ بخرش برانکی از سرایت        شاخص

آوری شرده   بانک مرکزی لمهوری اسلامی ایران لمع



 

 1/   بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته مالی غیر های بنگاه عملکرد و سرمایه ساختار بانکی، بخش توسعۀ

 

شرده از منرابع    آوری است. با اسرتفاده از اطلاعرام لمرع   

فوق، این پژوهش با بررسی اثر توسعۀ بخرش برانکی در   

ساختار سرمایه و بررسی اثر ساختار سرمایه در عملکررد  

های توضیحی مربوط بره   ر برخی از متغیرها )در کنا بنگاه

ویژگی بنگاه( اثرر توسرعۀ بخرش برانکی را برر عملکررد       

 کند.   ها را ارزیابی می بنگاه

متغیرهای  زم پژوهش عبارتنرد از سراختار سررمایه،    

هرای توسرعۀ بخرش برانکی و      ها، شراخص  عملکرد بنگاه

ها که در زیر  متغیرهای توضیحی مربوط به ویژگی بنگاه

اند: متغیر ساختار سرمایه برای هر شرکت برا   شده معرفی

گیرری شرده    ها انردازه  به کل دارایی 7ها نسبت کل بدهی

عنروان نمراد    است. ایرن نسربت در مطالعرام بسریاری بره     

به کار گرفته شرده اسرت     ساختار سرمایه یا اهرم شرکت

( ، موتامررا و 0224) 0کرره از آن لملرره برره مطالعررام چررن

توان  ( می7322رانی و همکاران )(، مه0273) 3همکاران

اشرراره کرررد. گفتنرری اسررت از آنجررایی کرره در ترازنامررۀ  

بررا ارزش  "هررا کررل دارایرری"هررا، ارزش دفتررری  شرررکت

 "ها به اضرافۀ حقروق صراحبان سرهام     کل بدهی"دفتری 

مجمرو   "بره   "بردهی "برابر است، گفتنی اسرت نسربت   

عنروان متغیرر    شررکت بره   "بدهی و حقوق صاحبان سهام

دهندا ساختار سرمایه در نرر گرفته شده اسرت. در   نشان

ها نیز در مطالعام مختلری،   رابطه با معیار عملکرد بنگاه

های متفاوتی برای آن در نرر گرفتره شرده اسرت.     اندازه

مجمررو  "ترروبین کرره برابرر بررا نسرربت   Qدر ایرن مطالعرره  

ارزش "به  "ها ارزش بازاری سهام و ارزش دفتری بدهی

است، برا اسرتناد بره مطالعرام سرلیم و       "اه دفتری دارایی

( و ارزش 7310زاده و همکرراران ) ( و قلرری0270یرراداو )

ارزش بررازاری "افررزودا بررازار کرره برابررر بررا مابالتفرراوم  

ارزش دفتری حقوق صاحبان "و  "حقوق صاحبان سهام

                                                           
1. Liabilities 
2. Chen 
3. Muthama & Others 

 4اسررت بررا اسررتناد برره مطالعررام پررورعلی و روز   "سررهام

ان معیارهررایی عنررو ( برره0272) 9( و هانررو و لیررو0273)

هرا در نررر گرفتره شرده      گیری عملکرد بنگاه برای اندازه

کرردن ارقررام   اسرت. البتره گفتنری اسررت بررای هماهنرو     

حاصل برای متغیر ارزش افزودا بازار با ارقام مربروط بره   

، ارزش افزودا بازار هرر شررکت   6سایر متغیرهای مطالعه

های شرکت تقسیم شده است. بره عبرارم    بر تعداد سهام

یگر متغیرر ارزش افرزودا برازار درواقرع ارزش افرزودا      د

است که  همانند مطالعرۀ   1بازار ناشی از هر سهم شرکت

( آن را ارزش افزودا استانداردشرده  0270) 2آنکا و پیتر

هرا   های داخلی بانرک  نسبت دارایی"توان نامید. متغیر  می

 "بانکی به تولید ناخالص داخلی و مؤسسام اعتباری غیر

( 7111) 1کنررت و لرروین  -طالعررۀ دمیرلیرروک کرره در م

شاخص اندازا سیستم برانکی درنررر گرفتره شرده و نیرز      

 هرا و مؤسسرام   نسربت تسرهیلام اعطرایی بانرک    "متغیر 

بررانکی برره بخررش خصوصرری و برره تولیررد    غیررر اعتبرراری

( 0221) 72پوراس -که در مطالعۀ رویز "ناخالص داخلی

رفتره  شاخص فعالیت سیستم بانکی در اقتصراد در نررر گ  

هرای توسرعۀ بخرش برانکی      عنوان شاخص شده  است، به

به کرار گرفتره شرده اسرت. عرلاوه برر متغیرهرای اصرلی         

شده، تعدادی از متغیرهای مربوط بره ویژگری بنگراه     بیان

نیز با توله به مبرانی تجربری مولرود ازلملره مطالعرام      

(، 0221) 70( ، دلکرررور0226) 77سرررایلگان و همکررراران

(، سومادی و هایالنه 0222) 73پسیلاکی و داسکا کی 

(، سررا وو و 0274) 74(، کودونگررو و همکرراران 0270)

                                                           
4. Pourali & Roze 
5. Huang & Liu 

 نسبت، رشد و لگاریتم هستند.   . تمامی متغیرهای مطالعه در قاله6

 ارزش افزودا بازار بر حسه هزار ریال است. 1.

8. Anca & Petre 
9. Demirguc-Kunt & Levine 
10. Ruiz-Porras 
11. Sayilgan & Others 
12. Delcour 
13. Psillaki & Daskalakis 
14. Kodongo & Others 
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( 0270) 0( و کبیررروار و احمرررد شررراه0270) 7همکررراران

مدّنرر قررار گرفتره اسرت کره عبارتنرد از: انردازا بنگراه        

(، سرراختار دارایرری یررا درلررۀ 3هررا )لگرراریتم کررل دارایرری

مشرهود  هرای ثابرت    ها )نسبت دارایی مشهودبودن دارایی

هرا(،   های رشرد )رشرد دارایری    ها(، فرصت به کل دارایی

هرا )برازده    سودآوری )نسبت سود خالص به کل دارایری 

بدهی )نسربت اسرتهلاک بره     ها((، سرر مالیاتی غیر دارایی

ها(، مالیام )نسربت مالیرام بره سرود قبرل از       کل دارایی

مالیام( و سن بنگاه )لگاریتم اختلاف بین سرال فعلری و   

 ت شرکت(.سال ثب

تروان الگروی    با معرفی متغیرهای مطالعه، اکنرون مری  

گونه که قربلاً بیران    مدّنرر پژوهش را طراحی کرد. همان

شد، برای ارزیابی اثر توسعۀ بخرش برانکی در عملکررد    

شرده در برورس اوراق بهرادار     مالی پذیرفته های غیر بنگاه

ی ها یا به عبارم دیگرر بررا   از مسیر ساختار سرمایۀ بنگاه

مستقیم توسعۀ بخش برانکی در عملکررد    ارزیابی اثر غیر

شرود کره یرک معادلره      ها، از دو معادله استفاده مری  بنگاه

اثر توسعۀ بخش بانکی را در کنار متغیرهرای مربروط بره    

ویژگرری بنگرراه بررر سرراختار سرررمایه و معادلررۀ دیگررر اثررر 

ساختار سرمایه را در کنار دیگر متغیرهای ویژگی بنگراه  

آزمایرد  بنرابراین گفتنری اسرت      ها مری  رد بنگاهدر عملک

شرده شرامل دو متغیرر وابسرته یعنری       الگوی درنررگرفتره 

 ساختار سرمایه و عملکرد بنگاه است:

معادلررۀ سرراختار سرررمایه: بررا تولرره برره مطالعررام     -

( و 0221(، دلکررررور )0226سررررایلگان و همکرررراران ) 

( معادلۀ ساختار سرمایه 0222پسیلاکی و داسکا کی  )

 شود:   صورم زیر ارائه می به

(7 )                            

                           

               
                                                           
1. Salawu & Others 
2. Kebewar & Ahmed Shah 

 ها بر حسه هزار ریال است. . اندازا بنگاه یا لگاریتم دارایی3

سراختار سررمایه )نسربت بردهی(،      CSدر رابطۀ با ، 

Size  ،اندازا بنگاهTan      درلرۀ مشرهودبودن یرا سراختار

 NDTSمالیرام،   Taxهای رشد،  فرصت GOها،  دارایی

سرودآوری بنگراه )برازده     Profبردهی و   سرر مالیاتی غیر

 tدهندا بنگراه )مقطرع(،    نشان iها( است. همننین  دارایی

 معرف لزء اخلال است. uدهندا زمان و  نشان

عررلاوه برره متغیرهررای مربرروط برره ویژگرری بنگرراه       

تمرال  گونه که قبلاً بیان شرد، مطالعرام تجربری، اح    همان

تأثیرگررذاری متغیرهررای اقتصرراد کررلان را در سرراختار     

انرد کره ازلملرۀ ایرن متغیرهرا        ها نیز آزموده سرمایۀ بنگاه

توان اشاره کرد. بر ایرن   های توسعۀ بانکی می به شاخص

اساس در مطالعۀ حاضر برا اسرتناد بره مطالعرام دوکرو و      

( 0274موهترار و احمرد )   -( و اترودایی 0277همکاران )

( اضرافه  7سعۀ بخرش برانکی نیرز بره معادلرۀ )     شاخص تو

 شود: می

(0 )                            

                           

                     
 

نیرز   BDرابطۀ با  تمامی متغیرهرا هماننرد قبرل و    در 

معرف شاخص مربروط بره توسرعۀ بخرش برانکی اسرت.       

گونرره کرره قرربلاً نیررز بیرران شررد، در ایررن مطالعرره دو  همرران

شرراخص مربرروط برره انرردازه و فعالیررت بخررش بررانکی در 

هررای توسررعۀ بخررش بررانکی  عنرروان شرراخص اقتصرراد، برره

صرورم   هرا بره   انتخاب شده است که هر برار یکری از آن  

شود. به عبارم دیگرر   مجزا وارد الگو شده و آزموده می

( 0صورم همزمان وارد معادلرۀ )  های مذکور به شاخص

 شود. نمی

های ساختار  معادلۀ عملکرد بنگاه: با توله به نرریه -

عنوان یرک متغیرر اثرگرذار در     سرمایه از نسبت بدهی به

توان نام بررد. عرلاوه برر ایرن متغیرر،       ها می عملکرد بنگاه

از متغیرهرای مربروط    شده، برخری  مطالعام تجربی انجام
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به ویژگی بنگاه را نیز در کنار متغیر ساختار سرمایه وارد 

اند. بر ایرن اسراس در مطالعرۀ     معادله عملکرد بنگاه کرده

( ، 0270حاضر با توله به مطالعام سومادی و هایالنه )

( ، سررا وو و همکرراران  0274کودونگررو و همکرراران ) 

بطرۀ زیرر بررای    ( را0270( و کبیوار و احمد شاه )0270)

 عملکرد بنگاه در نرر گرفته شده است:

(3 )                             

                                   

     
 

لزء اخرلال و سرایر    vسن بنگاه،  Age( 3در رابطۀ )

یی کره در مطالعرۀ   متغیرها نیز همانند قبل اسرت. از آنجرا  

ارزش افرزودا برازار   "و  "تروبین  Q"حاضر از دو متغیرر  

عنرروان معیارهررای عملکرررد  برره "(MVAاستانداردشررده )

شود، هرر برار یکری از ایرن دو متغیرر       ها استفاده می بنگاه

 شود.   عنوان متغیر وابسته، وارد الگو می به

( یک سیستم معاد م را تشرکیل  3( و )0معاد م )

نرین سیسرتمی کره در آن متغیرر وابسرتۀ یرک       دهد. چ می

عنوان متغیر توضیحی وارد معادلرۀ   (( به0معادله )معادلۀ )

((، سیستم مثلثی یرا برگشرتی   3دیگر شده است )معادلۀ )

( بیران  7199گونره کره گجراتری )    شود و همان نامیده می

کند هر یک از معاد م یرک چنرین سیسرتمی را  برا      می

(      )   فرض  صورم لداگانره بره روش    به   

OLS توان تخمین زد.  می 

پرررداختن برره دو معادلررۀ فرروق، ایررن امکرران را ایجرراد 

کند که علاوه بر بررآورد اثرر مسرتقیم توسرعۀ بخرش       می

( و نیز برآورد اثرر    ها ) بانکی در ساختار سرمایۀ بنگاه

(، اثرر    هرا )  مستقیم ساختار سررمایه در عملکررد بنگراه   

وسعۀ بخش بانکی را در عملکررد بنگراه هرا    مستقیم ت غیر

 ( نیز برآورد کرد.     )

 

 ها یافته

قبل از انجرام هرگونره بررآوردی  زم اسرت مانرایی      

متغیرهررای مطالعرره آزمرروده شررود. برررای ایررن منرررور از  

استفاده شده است  زیررا بررای    7آزمون ریشۀ واحد فیشر

[. 99های متوازن نیرازی نیسرت ]   انجام این آزمون به داده

نتررایج حاصررل از انجررام ایررن آزمررون نشرران داد تمررامی   

درصرد در سرطح مانرا     11متغیرهای مطالعره برا اطمینران    

هسررتند. پرر  از انجررام آزمررون مانررایی بررر متغیرهررا و     

یجراد رگرسریون   یافتن از اینکه بدون نگرانی از ا اطمینان

تروان   های سطح متغیرها در برآوردها مری  کاذب، از داده

[  زم اسرت تعیررین شرود در برررآورد   73اسرتفاده کرررد، ] 

اسرتفاده کررد یرا     0های تلقیقری  ها باید از روش داده الگو

لیمر استفاده  F. بدین منرور از آزمون 3های تابلویی داده

آزمرون در   آمده از این دست [ که نتایج به70شده است ]

درصررد نشرران داد اسررتفاده از روش   11سررطح اطمینرران 

هرای تلفیقری بهترر اسرت.      های تابلویی از روش داده داده

در مرحلۀ بعدی  زم است تعیین شود برای بررآورد هرر   

 4یررک از معرراد م مطالعرره بایررد از روش آثررار ثابررت   

 9های تابلویی استفاده کررد یرا روش آثرار تصرادفی     داده

اسرتفاده شرده    6منرور نیز از آزمون هاسمن که برای این

[. نتایج این آزمون نشران داد اسرتفاده از روش   70است ]

درصرد از روش آثرار تصرادفی     11آثار ثابت با اطمینان 

بهتررر اسررت. انجررام آزمررون ناهمسررانی واریرران  نسرربت  

( نیررز نشرران داد  3( و )0بررر معرراد م )  1نمررایی راسررت

ل ناهمسرانی واریران    شده با مشک الگوهای درنررگرفته

 robustمواله هسرتند  بنرابراین در برآوردهرا از دسرتور     

استفاده شده است. همننین انجام آزمون خودهمبستگی 

( با 3نشان داد معادلۀ عملکرد )معادله  2سریالی وولدریج

                                                           
1. Fisher-type unit-root test 
2. Pooling Data 
3. Panel Data 
4. Fixed Effect 
5. Random Effect 
6. Hausman 
7. Likelihood Ratio 
8. Wooldridge 
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مشکل خودهمبستگی مرتبۀ اول موالره اسرت  بنرابراین    

فاده شرده  اسرت  clusterدر برآورد این معادلره از دسرتور   

هررای  [. درنهایررت بررا تولرره برره انجررام آزمررون 99اسررت ]

( برا اسرتفاده از   3( و )0شرده، معراد م )   تشخیصی بیران 

کررارگیری  هررای تررابلویی و بررا برره روش آثررار ثابررت داده

برآورد شده اسرت. نترایج حاصرل از     STATAافزار  نرم

بررار بررا  ( یررک0برررآورد معادلررۀ سرراختار سرررمایه )معادلررۀ

بار با شاخص فعالیرت   بخش بانکی و یکشاخص اندازا 

 ( آورده شده است:7بخش بانکی در لدول )
 

 

 

 

 ( نتایج حاصل از برآورد معادلۀ ساختار سرمایه1جدول )

 بانکی بخش فعالیت شاخص با سرمایه ساختار معادلۀ

                           

                            

                  

 بانکی بخش اندازا شاخص با سرمایه ساختار معادلۀ

                           

                            

                   

 

 متغیرهای ضرایب ضرایب

 *322/7 توضیحی

(220/2) 

412/7* 

(222/2) 

 عرض از مبدأ

212/2* 

(222/2) 

219/2* 

(222/2) 

 های رشد فرصت

202/2- 

(314/2) 

201/2- 

(716/2) 

 اندازا بنگاه

267/2- 

(371/2) 

293/2- 

(321/2) 

درلۀ مشهودبودن 

 092/2 ها دارایی

(121/2) 

079/2 

(141/2) 

پوشش مالیاتی 

 *-077/2 بدهی غیر

(222/2) 

022/2-* 

(227/2) 

 مالیام

296/2-* 

(222/2) 

292/2-* 

(222/2) 

 سودآوری

- 742/2-*** 

(219/2) 

 اندازا بخش بانکی

060/2-** 

(230/2) 

 فعالیت بخش بانکی -

44/03 

222/2 

03% 

7211 

19/00 

222/2 

07% 

7211 

 Fآمارا 

 Fاحتمال آمارا 

R2 

 است. tمقادیر داخل پرانتز، احتمال آمارا  تعداد مشاهدام
معناداری  "***"درصد و با علامت  19معناداری در سطح احتمال  "**"درصد، با علامت  11معناداری در سطح احتمال  "*"شده با علامت  مقادیر مشخص *

 دهد. درصد را نشان می 12در سطح احتمال 

 

( در رابطرره بررا  0برررآورد معادلررۀ )نتررایج حاصررل از 

متغیرهای اصلی که در معادلرۀ سراختار سررمایه آزمروده     

هررای توسررعۀ بررانکی، نتررایج  شررده اسررت  یعنرری شرراخص

ای کره شراخص    گونره  دهرد، بره   ای را نشان می منترره غیر

درصررد و شرراخص  12انرردازا بخررش بررانکی بررا احتمررال 

و درصرد، اثرر منفری     19فعالیت بخش بانکی با احتمرال  

های غیرمالی دارد. بره   معناداری در ساختار سرمایۀ بنگاه

تنهرا نسربت    عبارم دیگر توسعۀ بخش بانکی در ایران نه

دهرد، بلکره کراهش نیرز      هرا را افرزایش نمری    بدهی بنگاه

دهد  بنابراین گفتنی اسرت برا توسرعۀ بخرش برانکی،       می
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دهنرد در ترکیره سراختار سررمایۀ      ا تررلیح مری  هر  بنگاه

توانرد   لایگزین بدهی کنند. ایرن امرر مری    خود، سهام را

ناشی از این باشد کره همگرام برا توسرعۀ بخرش برانکی،       

یابرد   هرا نیرز بهبرود مری     فرایند مدیریت ریسک در بانک

شرده در ایرن مطالعره،     هرای بررسری   )بویژه اینکه در سال

های خصوصری رو بره افرزایش بروده اسرت(       تعداد بانک

هررا را  بنگرراهکرره ایررن مسررأله، کسرره اعتبررار از سرروی    

هرا بره ترأمین     شرود بنگراه   کند و موله می تر می پرهزینه

مالی بیشتر با سهام روی بیاورند. علاوه بر ایرن در ایرران   

هرا هسرتند و درواقرع     ها خود سهامدار بنگراه  برخی بانک

داری مشغولند کره ایرن مسرأله نیرز      ها خود به بنگاه بانک

کی، توانرد باعر  شرود همگرام برا توسرعۀ بخرش بران         می

درصد تأمین مالی برا سرهام در ترکیره سراختار سررمایه      

ها افزایش یابد. ولود رابطۀ منفی بین توسعۀ بخش  بنگاه

موهترار و   -بانکی و ساختار سررمایه در مطالعرۀ اترودایی   

( نیرز حاصرل شرده اسرت. همننرین نترایج       0274احمد )

ها،  دهد از بین متغیرهای مربوط به ویژگی بنگاه نشان می

های رشد، مالیام و سرودآوری بنگراه    ی فرصتمتغیرها

داری برای ساختار  درصد، متغیرهای معنی 11با اطمینان 

های غیرمالی بورسی ایرران هسرتند. دربرارا     سرمایه بنگاه

گونره کره مشراهده     نحوا اثرگذاری این متغیرها نیز همان

هرا   های رشد در ساختار سرمایۀ بنگاه شود اثر فرصت می

هرای مطالعرام    تیجه که منطبق برا یافتره  مثبت است. این ن

( ، خلیفه سلطانی و همکاران 0270) 7نگوین و همکاران

کنرد کره    مراتبی را تأیید مری  ( است، نرریۀ سلسله7313)

های رشد با  بیشتر منابع  های با فرصت براساس آن بنگاه

ها بایرد دومرین منبرع     کنند  بنابراین آن داخلی را تمام می

یعنی بدهی را انتخاب کنند. اثرر مالیرام    تأمین مالی برتر

در ساختار سرمایه نیز منفی بره دسرت آمرده اسرت. ایرن      

موضو  برخلاف نرریۀ تروازن اسرت کره براسراس آن،     

                                                           
1. Nguyen & Others 

پردازنرد، بایرد بردهی     هایی که مالیام بیشرتری مری   بنگاه

بیشتری را منتشر کنند تا از منفعرت مالیراتی بهرره ببرنرد.     

هرای   یام در رابطه با بنگراه رسد مال درحقیقت به نرر می

تنها یک ابزار پوشش مالیراتی عمرل    غیرمالی در ایران نه

ها نیز شرده   نکرده، بلکه باع  کاهش نسبت بدهی بنگاه

است. البته در رابطه با ایرن نحروا اثرگرذاری مالیرام در     

( در 0220) 0هرا، آنتونیرو و همکراران    نسبت بدهی بنگراه 

توانرد   مثبت، زمانی مری  کنند که اثر مطالعۀ خود بیان می

هرا از یرک سرطح کرافی درآمرد       به ولود بیاید که بنگاه

مشمول مالیام برخوردار باشند. از سروی دیگرر مالیرام    

تواند مولره شرود ولروه داخلری کمترری در       بیشتر می

اختیررار شرررکت باشررد و هزینررۀ سرررمایه برررای شرررکت   

افررزایش یابررد کرره درنتیجررۀ آن تشررکیل سرررمایه و نیررز   

یابرد.   رکت برای ولوه خرارلی کراهش مری   تقاضای ش

این موضو  بر رابطۀ منفی برین نسربت بردهی و مالیرام     

[. گفتنررری اسرررت نتیجرررۀ   72شررررکت د لرررت دارد ] 

شده در این مطالعه با نتیجۀ مطالعرام مانراوادیوج    حاصل

( 7322( و مهرانررری و همکررراران )0277) 3و همکررراران

هرا و   معنی برین اهررم شررکت    متفاوم است که رابطۀ بی

انررد. اثررر سررودآوری در سرراختار    مالیررام را نشرران داده 

های مطالعرام سرایلگان و    ها نیز همانند یافته سرمایۀ بنگا

( و 7321(،کردستانی و نجفی عمرران ) 0226همکاران )

( منفی به دست آمده است کره  7313فتحی و همکاران )

مراتبی است  زیررا براسراس ایرن     تأییدی بر نرریۀ سلسله

هرا ترأمین مرالی داخلری را برر ترأمین مرالی         نگراه نرریه، ب

هررای  دهنررد. از آنجررایی کرره بنگرراه خررارلی ترررلیح مرری

سودآور، منابع داخلی بیشتری دارند  اثر سرودآوری در  

 نسبت بدهی، منفی خواهد بود.

 

 
 

                                                           
2. Antoniou & Others 
3. Manawaduge & Others 
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 ( نتایج حاصل از برآورد معادلۀ عملکرد 2جدول )

 توبین Q عملکردی معیارعملکرد با  معادلۀ

                          

                            

         

 بازار افزودا ارزش عملکردی معیار با عملکرد معادلۀ

 استانداردشده

                             

                              

         

 

 متغیرهای ضرایب ضرایب

 *714/2 توضیحی

(222/2) 

667/64* 

(222/2) 

 عرض از مبدأ

074/2* 

(223/2) 

171/0* 

(222/2) 

 های رشد فرصت

462/2-* 

(222/2) 

910/3-* 

(222/2) 

 اندازا بنگاه

936/2-* 

(721/2) 

491/1-* 

(270/2) 

درلۀ مشهودبودن 

 421/2 ها دارایی

(022/2) 

779/7 

(143/2) 

 سن بنگاه

192/3* 

(222/2) 

006/01* 

(222/2) 

 سودآوری

401/7* 

(222/2) 

660/2** 

(232/2) 

 ساختار سرمایه

19/76 

222/2 

71% 

7211 

91/72 

222/2 

79% 

7219 

 Fآمارا 

 Fاحتمال آمارا 

R2 

 است. tمقادیر داخل پرانتز، احتمال آمارا  مشاهدامتعداد 
درصد را نشان  19معناداری در سطح احتمال  "**"درصد و با علامت  11معناداری در سطح احتمال  "*"شده با علامت  مقادیر مشخص * 

 دهد. می

 

دهرد   ( نیز نشان مری 3نتایج حاصل از برآورد معادلۀ )

اثر متغیر اصلی مطالعه در معادله عملکرد شررکت یعنری   

متغیر ساختار سررمایه برر ارزش افرزودا برازار در سرطح      

 11تروبین در سرطح اطمینران     Qدرصد و بر  19اطمینان 

درصد، مثبت و معنادار است. این نحوا اثرگرذاری را برا   

هرای نقرد    ایندگی سهام و فرضریۀ لریران  نرریۀ هزینۀ نم

توان توضیح داد که براسراس آن بردهی بیشرتر،     آزاد می

های نقد آزاد در اختیار مدیر را که به صرلاحدید   لریان

شرود   دهد و مولره مری   شود، کاهش می مدیر خرج می

تواند اثرر   هزینۀ نمایندگی سهام کاهش یابد  بنابراین می

اشد. رابطرۀ مثبرت برین    مثبت در عملکرد شرکت داشته ب

عملکررررد و سررراختار سررررمایه در مطالعرررام آقرررایی و  

( 0279) 7( و منصور کوراج و سراسری 7313پور ) کایم

دهررد  نیررز حاصررل شررده اسررت. نتررایج هننررین نشرران مرری

های رشد، انردازه، درلرۀ مشرهودبودن     متغیرهای فرصت

 11ها( و سودآوری با اطمینران   ها )ساختار دارایی دارایی

متغیرهای اثرگذار در ارزش افزودا برازار و نیرز   درصد، 

Q هرا هسرتند. دربرارا نحروا اثرگرذاری ایرن        توبین بنگاه

هرای   رفت اثر فرصت گونه که انترار می متغیرها نیز همان

هرا هماننرد مطالعرام سرومادی و      رشد بر عملکرد بنگراه 

( مثبرت  7310( و رحیمیران و همکراران )  0270هایالنه )

                                                           
1. Mansourlakoraj & Sepasi 
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زیرررا انترررار بررر ایررن اسررت کرره برره دسررت آمررده اسررت  

ترر و بهترر    هرای رشرد برا تر، سرریع     های با فرصرت  بنگاه

للررو گررام بردارنررد. اثررر انرردازا بنگرراه در    بتواننررد روبرره

( 0274) 7عملکرررد هماننررد مطالعررۀ هررانجرا و همکرراران 

شرده ازلملره    منفی به دست آمده است. مطالعام انجرام 

چنرو و   ( و0221) 0مطالعام مارگاریتی  و پسریلاکی 

کننرد اثرر انردازا بنگراه در      ( استد ل می0277) 3تزینو

هایی منفی خواهد شد که یک نبود  عملکرد در وضعیت

مراتبرری ناکررارا در  کنترررل ناشرری از سرراختارهای سلسررله 

[. بررخلاف  31،03مدیریت شرکت ولود داشته باشرد ] 

هررا در عملکرررد  انترررار، اثررر درلررۀ مشررهودبودن دارایرری

ای در  ست آمرده اسرت. چنرین نتیجره    شرکت، منفی به د

( و کودونگررو و 0270مطالعررام سررومادی و هایالنرره ) 

( نیز مشاهده شده است. از آنجایی کره  0274همکاران )

های ثابرت مشرهود بره     این متغیر درحقیقت نسبت دارایی

دهرد  هماننرد مطالعرۀ     های بنگاه را نشان مری  کل دارایی

ری را ناشری از  ( چنین اثرگذا0270کبیوار و احمد شاه )

صورم کارا از دارایی  ها به توان دانست که بنگاه این می

رسد  کنند. درواقع به نرر می های ثابت خود استفاده نمی

توانرد   هرای ثابرت نمری    در ایران استفادا بیشتر از دارایری 

کننرردا اسررتفاده از تکنولرروژی بهتررر و درنتیجرره   تدررمین

عملکررد   های ثابرت مشرهود برر    اثرگذاری مثبت دارایی

ها باشرد. مطرابق انتررار، سرودآوری اثرر مثبتری در        بنگاه

طرور   هرای سرودآورتر بره    هرا دارد، بنگراه   عملکرد بنگراه 

رود  انرد  بنرابراین انتررار مری     معمول بهتر مردیریت شرده  

هرای   عملکرد بهتری نیز داشته باشند. این نتیجره برا یافتره   

                                                           
1. Hunjra & Others 
2. Margaritis & Psillaki 
3. Cheng & Tzeng 

( و هاشررمی و اخلاقرری 0277مطالعررۀ چنررو و تزینررو )

 ( سازگار است.7321)

شدن اثر توسعۀ بخرش برانکی در سراختار     با مشخص

ها و نیز اثر ساختار سرمایه بر ارزش افرزوده   سرمایۀ بنگاه

مسرتقیم توسرعۀ بخرش     ها، اکنون اثر غیر توبین بنگاه Qو 

مرالی بورسری ایرران      های غیرر  بانکی را در عملکرد بنگاه

( آورده شرده  3توان به دسرت آورد کره در لردول )    می

 است:
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 ( اثر غیرمستقیم توسعۀ بخش بانکی در عملکرد3جدول )

 عملکرد بنگاه

 شاخص توسعۀ بخش بانکی

ارزش افزودۀ بازار استانداردشدۀ 

 بنگاه
Q توبین بنگاه 

 -077/2 -020/7 اندازا بخش بانکی

 -314/2 -061/0 فعالیت بخش بانکی

 

شود توسعۀ بخرش برانکی    گونه که مشاهده می همان

هرا برر    بنگراه  تواند با ساختار سررمایۀ )نسربت بردهی(    می

ها اثرگذار باشد، چنانکره کره گفتنری اسرت      عملکرد آن

مسرتقیم، اثرر    صورم غیرر  اندازه و فعالیت بخش بانکی به

هررای  ترروبین بنگرراه  Qمنفرری در ارزش افررزودا بررازار و  

واحد افزایش در انردازا سیسرتم برانکی     7مالی دارد.  غیر

 3/7کشور، ارزش افزودا بازار هرر سرهم شررکت را ترا     

توانرد کراهش    واحد می 0/2توبین بنگاه را تا  Qد و واح

واحد افزایش در فعالیت سیستم برانکی   7دهد. همننین 

 3/0تواند ارزش افزودا بازار هر سرهم شررکت را ترا     می

واحرد کراهش دهرد. بردیهی      4/2توبین را تا  Qواحد و 

اسررت اثرگررذاری توسررعۀ بخررش بررانکی در عملکرررد     

توسرعۀ بخرش برانکی برر      واسرطۀ اثرگرذاری   ها، بره  بنگاه

هررا و متعاقبرراً اثرگررذاری سرراختار  سرراختار سرررمایۀ بنگرراه

هررا اسررت. درحقیقررت ایررن    سرررمایه بررر عملکرررد بنگرراه 

 ای ساختار سرمایه است. اثرگذاری ناشی از نقش واسطه

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

این مطالعره برا بررسری اثرر توسرعۀ بخرش برانکی در        

ساختار سرمایه در عملکررد  ساختار سرمایه و بررسی اثر 

ها را با  ها، اثر توسعۀ بخش بانکی در عملکرد بنگاه بنگاه

بنگرراه  719هررای نررامتوازن مربرروط برره    اسررتفاده از داده

آزمایرد.   شده در بورس اوراق بهادار می مالی پذیرفته  غیر

های مربروط بره توسرعۀ     نتایج مطالعه در رابطه با شاخص

دهد در ایران، توسعۀ بخش بانکی  بخش بانکی نشان می

خواه از لهت انردازه و خرواه از لهرت فعالیرت، نسربت      

دهد کره ایرن اثرر     مالی را کاهش می های غیر بدهی بنگاه

کاهشی، دربارا شاخص فعالیرت بخرش برانکی بیشرتر از     

شاخص انردازا بخرش برانکی اسرت  بره عبرارم دیگرر        

یابررد،  هنگررامی کرره بخررش بررانکی در ایررران توسررعه مرری 

ها در ساختار سرمایۀ خود ترأمین مرالی برا سرهام را      بنگاه

کننرد  بنرابراین نسربت     لایگزین تأمین مالی با بدهی می

یابد. دربارا این نحوا اثرگذاری شراید   بدهی کاهش می

گونره   ( این0274موهتار و احمد ) -بتوان همانند اتودایی

توانرد باعر     استد ل کرد که توسعۀ بخرش برانکی مری   

یریت ریسک شود و این امر برا افرزایش هزینرۀ    بهبود مد

شرود اعتبرار دریرافتی     هرا مولره مری    اعتبار بررای بنگراه  

کاهش یاید. علاوه بر این در رابطه با ایران شراید بتروان   

این استد ل را نیرز مطرر  کررد کره برا تولره بره اینکره         

ها در بورس، کارگزاری دارنرد  بنرابراین    برخی از بانک

هرا هسرتند.    ۀ خریرداران سرهام بنگراه   ها خود ازلمل بانک

برردیهی اسررت در چنررین شرررایطی توسررعۀ بخررش بررانکی 

هرا   هرایی شرود کره بانرک     تواند موله افزایش سهام می

گیری قطعی دربرارا   اند. به هر حال نتیجه خریداری کرده

ای لداگانره   دلیل چنین اثرگذاری، نیازمند انجام مطالعه

در عملکررد   اثر سراختار سررمایه  در این خصوس است. 

ها نیز مثبرت و معنرادار بره دسرت آمرده اسرت کره         بنگاه

هرای   تواند تأییدی بر این مسأله باشد که دربارا بنگاه می

توانرد هزینرۀ    مرالی بورسری ایرران، بردهی بیشرتر مری       غیر

نمایندگی سهام را کاهش دهد و  باع  بهبرود عملکررد   
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 Qطور خاس افزایش ارزش افزوده برازار و   ها و به بنگاه

اثر معنادار و منفی توسعۀ بخش بانکی ها شود.  توبین آن

بررر سرراختار سرررمایه و نیررز اثررر معنررادار و مثبررت سرراختار 

سرمایه در عملکرد، تأثیر معنادار و منفری توسرعۀ بخرش    

دهرد. درواقرع    هرا نشران مری    بانکی را در عملکررد بنگراه  

مسرتقیم   صرورم غیرر   گفتنی است توسعۀ بخش بانکی به

توبین  Qسرمایه( اثر منفی در ارزش افزوده و )با ساختار 

مالی دارد. براساس نتایج مطالعره همننرین    های غیر بنگاه

عنرروان  هررای رشررد، مالیررام و سررودآوری برره  از فرصررت

هررا( سرراختار سرررمایۀ  هررای )ویژگرری بنگرراه کننررده تعیررین

توان نرام بررد کره سرودآوری )مطرابق نرریرۀ        ها می بنگاه

)برررخلاف نرریررۀ ترروازن(   مراتبرری( و مالیررام   سلسررله

هررای رشررد )مطررابق نرریررۀ  صررورم منفرری و فرصررت برره

صورم مثبت، ساختار سرمایه را تحرت   مراتبی( به سلسله

دهرد نرریرۀ    ای نشران مری   دهد. چنین نتیجه تأثیر قرار می 

هرای ترأمین مرالی     توانرد تصرمیم   مراتبی بیشتر مری  سلسله

همننرین  مرالی در ایرران را توضریح دهرد.      های غیر بنگاه

های رشد، سودآوری و درلرۀ   متغیرهای اندازه، فرصت

عنروان دیگرر متغیرهرای مربروط      ها به مشهودبودن دارایی

انررد کره در کنررار   بره ویژگرری بنگراه تشررخیص داده شرده   

مرالی بورسری    هرای غیرر   ساختار سرمایه، عملکررد بنگراه  

 تأثیر قرار دهند.   توانند تحت  ایران را می

 ۀتوسرع  اثر یبرا شده حاصل ۀجتینتوله به  با انیدرپا

 ادعرا  تروان یمر  هرا بنگراه  هیر ساختار سرماد یبخش بانک

 یبورسر  یمرال ریر غ یهرا بنگراه  هیسررما  سراختار  کره  کرد

 بلکره  نیست،شرکت  یاز عوامل درون یکشور فقط تابع

 ۀتوسرع  خراس  طرور  بره  و هرا بنگراه   رامرون یپ یمال طیمح

 یژگر یو یرهرا یمتغ کنرار  در توانرد یمر  زیر ن یبخش بانک

  باشرد  اثرگرذار  هرا  آن یمرال  نیترأم  های میتصم رد بنگاه

. شرود یم شنهادیپ هابنگاه به موضو  نیا به تولهبنابراین 

 عملکررد  برر  هیسرما ساختار مثبت اثر به توله با نیهمنن

ریر غ یهابه شرکت یبده با یمال نیتأمبه  توله ها،بنگاه

 نیتروب  Q ایر برازار   اافزود ارزش یارتقا دنبال به که یمال

 اثرر  بره  برا تولره   تینهادر. شودیم شنهادیپ ،هستندخود 

بره   ،یمرال ریر غ یهرا ر عملکرد بنگراه د یمثبت نسبت بده

 یبرانک  سرتم یس به شود می پیشنهادکشور  گذاراناستیس

کره از   طور همان بتواند که یاگونه بهتوله کنند، کشور 

 برا  یمرال  نیترأم  یبررا  یابرزار  عنوان به رودیآن انترار م

 ۀصرورم توسرع   نیر در ا زیررا   کنرد  عمل هابنگاه یبده

 بهبرود  بره  هیسررما  سراختار  ریمس از تواندیم یبخش بانک

 Qبرازار و   اافرزود  ارزش خاس طور )به هابنگاه عملکرد

 توانسرت  خواهنرد  هرا بنگراه  درواقرع  و شودمنجر ( نیتوب

 ینسربت برده   شیبرا افرزا   ،یبخش بانک ۀتوسع با همگام

 . بخشند بهبود یبهتر زانیم خود، عملکرد خود را به

 شود ینده پیشنهاد میآمطالعام  یبراپژوهشگران  به

 عملکررردی معیارهررای از اسررتفاده را بررا حاضررر پررژوهش

 برانکی  بخش توسعۀ هایشاخص از استفاده با یا و دیگر

 ایرن  در اینکره  بره  تولره  برا  همننرین . دیگر انجام دهنرد 

 هرای بنگراه  عملکررد  در برانکی  بخش توسعۀ اثر مطالعه،

 اسرت،  شرده  ارزیرابی  نمونره  صنایع تمامی برای مالیغیر

 پیشررنهاد مختلرری صررنایع تفکیررک برره اثررر ایررن بررسرری

 در مطالعرام  کمبرود  بره  تولره  برا  این بر علاوه. شود می

 هررای فعالیررت در بررانکی بخررش توسررعۀ آثررار بررا رابطرره

 طور به...(  و عملکرد، سرمایه، ساختار) کشور های بنگاه

 هرایی  سرازی  الگرو  برا  حروزه  این در بیشتر مطالعام کلی

 .شودمی توصیه حاضر مطالعۀ از متفاوم
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