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 چکیده

است و هدف از آن مشخص كردن تركيب منابع مالی هر  سهام صاحبان حقوق و بدهیمدیریت هزینه ها یك شركت تركيب از 

با توجه به اینكه هزینۀ سرمایۀ شركت تابعی از ساختار سرمایۀ آن تلقی  .ركت به منظور بيشينه سازي ثروت سهامداران آن استش

می شود انتخاب ساختار سرمایۀ مطلوب موجب كاهش هزینۀ سرمایۀ شركت و افزایش ارزش بازار آن می شود. ماهيت تخصيص 

ازه و فشردگی سرمایه از جمله ویژگی هایی هستند كه تصميمات تامين مالی شركتها و در منابع مالی، وجود محدودیتهاي مالی، اند

نهایت باعملكرد مالی بانك هارا تحت تاثير خود قرار می دهد. بر این اساس، در این پژوهش به تبيين نقش فرایند هاي تخصيص 

دیریت هزینه ها و عملكرد مالی بانك هابانكهاي پذیرفته شده منابع مالی، محدودیت مالی، اندازه و فشردگی سرمایه بر رابطه ميان م

، از لحاظ روش تحقيق و گردآوري داده ها ، كاربرديدر بورس اوراق بهادار تهران پرداخته ميشود. این پژوهش از لحاظ هدف

ها از روش داده هاي پانلی  جهت آزمون فرضيه توصيفی و از نوع همبستگی بوده و مبتنی بر نتایج حاصل از داده هاي تابلویی و

براي یك دوره هفت  شده در بازار بورس اوراق بهادار رفتهیپذ يبانكها هيكلنمونه آماري شامل  نامتوازن استفاده شده و همچنين
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 مقدمه

عنوان  آیند و به رها به شمار میبانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت یكی از اجزاي مهم نظام مالی در بسياري از كشو

دارند. امروزه با توجه به بحران  اي در حصول رشد و توسعه اقتصادي هر كشور به عهده كننده هاي مالی، نقش تعيين واسطه

، ساختار مالی و نسبت سرمایه بانكها و شركت هاي 0331 دههورشكستگی بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت در 

شده است. بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته  اقتصادي وابسته به دولت از موضوعات مهم در عرصه بانكداري تبدیل مالی

هاي موجود هستند و در  هاي اقتصادي و ریسك هاي سرمایه بالاتر داراي ایمنی و امنيت بيشتر در مقابل بحران نسبت به دولت با

 در این. بایست كفایت سرمایه خود را افزایش دهند هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت می شرایط خاص اقتصادي، بانكها و شركت

تواند موجب كاهش ریسك اقتصادي شود. بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت با  شرایط، افزایش نسبت سرمایه می

، شرایط نامساعد بازار و برخی تنگناهاي خت تسهيلات اعطاییهاي ناشی از عدم بازپردا توجه به اتكاي سرمایه خود در مقابل زیان

كنند. بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت براي بهينه نمودن ساختار مالی خود باید شناخت  عملياتی ایستادگی می

ند. همچنين محاسبه ميزان هزینه سرمایه شوند داشته باش هایی كه بابت تأمين آن متقبل می كافی از منابع تأمين مالی مختلف و هزینه

گيري درباره تأمين  منظور تصميم هریك از منابع جهت ارائه به مدیران مالی بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت به

ف حداكثر قيمت و كم ریسك باهد مالی و هدایت بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت به سمت جذب منابع ارزان

 توجهی دارد. كردن ارزش بانك اهميت قابل

. مرتبط بودن بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت تركيبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام است 0مدیریت هزینه ها

اعث ایجاد تمایلات و هزینه سرمایه ب 1مدیریت هزینه ها بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت با ریسك اعتباري

شده است. با  7متضاد در بانك براي كاهش نسبت سرمایه براي رسيدن به بازدهی بيشتر و یا افزایش سرمایه براي مقابله با خطر نكول

طرف و همچنين بين هزینه سرمایه با بازدهی و  و ریسك مالی ازیك 0توجه به ارتباطی كه بين مدیریت هزینه ها با هزینه سرمایه

منظور كاهش ریسك مالی  دارد به بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت وجود دارد، مدیران مالی را بر آن می ارزش

هاي كه در این زمينه وجود دارد  ، از مكانيزم ساختار مالی با توجه به محدودیتحال افزایش بازدهی و ریسك ورشكستگی درعين

ید ساختار مالی بهينه یعنی نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام را به نحوي انتخاب نمود كه استفاده نمایند. بر همين اساس با

 ميانگين موزون هزینه سرمایه حداقل شود.

شود. در  اجراي مطلوب تخصيص منابع مالی در سيستم بانكی باعث افزایش كارایی، كاهش ریسك مالی و افزایش ثبات می

لی، تأمين منابع مالی بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت از منابع داخلی و صورت اجراي مطلوب تخصيص منابع ما

گذاران ميل و تمایل زیادي جهت تأمين منابع مالی بانكها و شركت هاي  دهندگان و سرمایه كه وام طوري گردد به خارجی تسهيل می

شود نرخ هزینه سرمایه بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به  مالی اقتصادي وابسته به دولت پيدا نموده و همچنين باعث می

 باعث و ها بهبودیافته گذاران كاهش یابد و عملكرد عملياتی آن و سپرده دولت از طریق كاهش ریسك مربوط به سهامداران

                                                           
1 Cost management 
2 Credit risk 
3 Default risk 
4 Cost of Capital 
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 اجراي .شد خواهد ادياقتص هاي شوک برابر بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت در مقاومت شدت افزایش

 سـازد. همـوار اقتـصاد هاي بخش سایر در را شركتی حاكميت اجراي مسير تواند بـانكی می شـبكه در مطلوب شركتی حاكميت

  مالی هاي محدودیت بسزایی دارد.اهميت  ها شركتمالی  تأميندر تعيين ساختار مالی و نيز مالی  هاي از طرف دیگر، محدودیت

 با یا مالی و محدودیت بدون هاي شركت .و ارزش شركت را كاهش دهدنماید سرمایهگذاري را تخریب  هينهميتواند تخصيص ب

باشد.  می ها بالا آن دارایی خالص و برخوردار بوده بالا شوندگی نقد باقابليت هاي دارایی از نسبی طور به كمتر، مالی محدودیت

 .نمایند مؤسسات در نقد نگهداري وجوه به ، مبادرتمؤسسات لیما تأمين محدودیت سطح با متناسب بایست می مدیریت

تبع آن  ها ازجمله بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت به دنبال دستيابی به بازدهی و به ها و شركت تمامی سازمان

ها  افزایش درآمدها و كاهش هزینهبانك از طریق  باشند بر همين اساس افزایش بازدهی و تضمين بقاي حيات خود می سودآوري

شود و تركيب عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به  رو منابع تأمين مالی در مدیریت هزینه ها متبلور می پذیر است. ازاین امكان

بين  دراین و ؛گذارد بر هزینه ثابت تأمين مالی و ریسك مالی و درنتيجه بر بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام تأثير می دولت

هاي مالی و فشردگی سرمایه بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت  ، محدودیتهاي تخصيص منابع مالی ویژگی

تواند بر عملكرد مالی بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت مؤثر واقع گشته و این تأثير در بانكها و شركت هاي  می

 هاي مختلف متفاوت باشد. ته به دولتيی با اندازهمالی اقتصادي وابس

تعيين ساختار مالی، به تبيين نقش تخصيص منابع مالی، محدودیت  ◌ٴ گيري مناسب درزمينه در این پژوهش جهت كمك به تصميم

ادي وابسته به دولتی بر رابطه ميان مدیریت هزینه ها و عملكرد مالی بانكها و شركت هاي مالی اقتص و فشردگی سرمایه مالی، اندازه

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته ميشود. جهت نيل به این مقصود، بخش بعدي مقاله به تشریح مبانی نظري و  پذیرفته

و متغيرهاي تحقيق ارائه گردیده است، بخش چهارم به ارائه  ها پيشينه پژوهش پرداخته است، در بخش سوم مدل مفهومی، فرضيه

 بندي و یشنهادها در بخش پایانی ارائه خواهد شد. یافته ودرنهایت جمع ها اختصاص فی و آزمون فرضيهنتایج توصي

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 مدیریت هزینه ها

مطرح شد. آنان در  0318در دهه  1موضوع عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به دولت براي نخستين بار توسط مودیگليانی و ميلر

گذاري استدلال كردند كه مدیریت هزینه ها در تعيين  ، تأمين مالی شركت و تئوري سرمایهود تحت عنوان هزینه سرمایهمقاله خ

 نظر گرفتن عامل ماليات  با در 0367ها در سال  شود. آن ارزش شركت و عملكرد آینده آن عامل مهم و مؤثري محسوب نمی

كند باید انتظار  كه استقراض براي شركت مزیت مالياتی ایجاد می د از آنجائیبر درآمد در نظریه خود تجدیدنظر و بيان كردن

شود.  منظور تأمين مالی از استقراض استفاده كنند به دليل آنكه درنهایت موجب افزایش ارزش شركت می ها به داشت كه شركت

یریت هزینه ها بهينه و تأثير آن بر ارزش شركت اند تا به تعيين مد یافته سال اخير توسعه 11تئوري مدیریت هزینه ها متعددي طی 

هاي  هاي مالياتی و هزینه ، تئوري توازن پيشنهاد سطح بهينه یا سطح هدف بدهی برحسب توازن بين پس اندازهبپردازند. براین اساس

اساس آن شركت فقط  بركند كه  ، سلسله مراتبی از تصميمات مالی را فرض میبندي دهد. تئوري اولویت ورشكستگی را ارائه می

هاي نمایندگی بحث  شود. تئوري نمایندگی بدهی در مورد هزینه در غياب منابع مالی داخلی به منابع مالی خارجی متوسل می
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یابد. روش سود خالص مدعی است كه ميانگين موزون هزینه سرمایه و  واسطه تضاد بين مدیر و سهامداران افزایش می كند كه به می

یافته و  آن، تحت تأثير اهرم مورداستفاده شركت قرار ميگيرد و هزینهی سرمایه شركت در اثر استفاده از بدهی كاهشارزش بازار 

 (0786)یوسف زاده، شركت افزایش مييابد. درواقع ارزش

روند  ار میهاي سهامی به شم گيري مدیران مالی شركت هاي تصميم ترین حوزه بندي و تأمين مالی كه از اصلی تصميمات بودجه 

اي نقش  بندي سرمایه باید در راستاي حداكثر كردن ارزش شركت براي صاحبان سهام اتخاذ شود و آنچه در تصميمات بودجه

هاي نقدي حاصل از  تنزیل جریان عنوان نرخ كند هزینه سرمایه شركت است. به دليل اینكه از هزینه سرمایه به اصلی را ایفا می

گذاري تابع هزینه سرمایه است و هزینه سرمایه  شود، بنابراین رد یا قبول پيشنهادهاي سرمایه استفاده می گذاري هاي سرمایه پروژه

رود تغيير در تركيب منابع تأمين مالی بر هزینه سرمایه و متعاقباً بر  باشد. بنابراین انتظار می شركت تابعی از مدیریت هزینه ها آن می

 .(0781زاده،  رباق)ارزش شركت تأثيرگذار باشد. 

شوند كه  منابع تأمين مالی بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت به دودسته بدهی و حقوق صاحبان سهام تقسيم می

شود و بخش دیگر آن  دهد و از طریق قبول سپرده و استقراض تأمين می ترین قسمت از منابع بانك را تشكيل می ها عمده بدهی

تواند از طریق انتشار سهام جدید یا از محل سود انباشته تأمين گردد. براي تعيين ساختار مالی مطلوب بانك  میسرمایه است كه 

ضروري است تا به رابطه ميان نسبت بدهی باارزش بازاري بانك توجه نمود. عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به دولت مطلوب 

 است از: رسد. ارزش بانك عبارت ك به ازاي آن مقدار نسبت بدهی به حداكثر میاي است كه در آن نقطه، ارزش بازاري بان نقطه

 ارزش فعلی هزینه درماندگی مالی -ارزش فعلی سپر مالياتی -ارزش واقعی بانك 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (6،89:1443سینکی) بدهینسبت بهینه : 1نمودار 

 تخصیص منابع مالی

هاي است كه موجب دستيابی به  ها و سيستم ، فرهنگ، فرایندها، ساختارهااتعبارت از قوانين، مقرر 3تخصيص منابع مالی

( سازوكارهاي تخصيص منابع 0781حساس یگانه، )شود.  ، عدالت و رعایت حقوق ذینفعان می، شفافيتگویی هاي پاسخ هدف
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وده و از شركتی به شركت دیگر شود. كيفيت این سازوكارها نسبی ب ها می مالی باعث كم شدن مشكلات نمایندگی در شركت

. سازوكارهاي تخصيص منابع مالی بر اطلاعات افشاشده توسط شركت براي سهامداران (0781مشایخ و اسماعيلی، )متفاوت است. 

دهند. )رحيميان و  گذارند و احتمال عدم افشاي كامل و مطلوب اطلاعات و افشاي اطلاعات كم اعتبار را كاهش می آن اثر می

جنسن و  اي كه به برقراري تخصيص منابع مالی در بازارهاي مالی تأكيد دارد تئوري نمایندگی ترین نظریه . مهم(0788ان، همكار

اساس  مابين سهامداران و مدیریت نهاد مالی است بر اساس این تئوري رابطه نمایندگی قرارداد فی ( است. بر0336) 8مك لينگ

صورت  گيرند. بنابراین هيات رئيسه به یت سهامداران را براي كنترل مدیریت بنگاه نادیده می، مدیرتئوري نمایندگی هيات رئيسه

دهند. بنابراین به خاطر جدا شدن مالكيت از مدیریت ممكن است  العمل نشان می مستقيم نسبت به كنترل مناسب شركت عكس

ین اساس برقراري مكانيزم تخصيص منابع مالی مناسب هيات مدیره منافع خود را در مقابل منافع سهامداران حداكثر سازد برا

تواند تضاد منافع را از بين ببرد. هدف از برقراري تخصيص منابع مالی در بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت  می

سوسازي منافع مدیران و شده است. نظام تخصيص منابع مالی با هم گذاران عنوان افزایش امنيت و ثبات مالی و حفاظت از سرمایه

متغيرهاي مربوط به  با توجه به هدف پژوهش، به توضيح برخی از .كند سهامداران به كاهش مسائل نمایندگی در بانك كمك می

 شود. تخصيص منابع مالی پرداخته می

 اعضای غیرموظف هیات مدیره

، موجب كاهش تضاد منافع ميان عنوان افرادي مستقل ها به ، حضور مدیران غيرموظف و عملكرد نظارتی آنطبق تئوري نمایندگی

اي كه اكثر  ( اعتقاددارند هيات مدیره1116) 3. چاو و ليونگ(0336)جنسن و مك لينگ،  شود ها می سهامداران و مدیران شركت

 آیند. طلبانه مدیریت به شمار می ، كنترل مناسبی براي رفتارهاي فرصتاعضاي آن غيرموظف و مستقل هستند

 اندازه هیات مدیره

 دیره هستند. تئوري نمایندگی بياناندازه هيات مدیره عبارت است از تعداد مدیران اعم از موظف و غيرموظف كه عضو هيات م

 ،مچنين با افزایش تعداد اعضاءها دارد. ه هاي راهبردي شركت ، نقش حياتی در اتخاذ تصميمكند كه بيشتر بودن تعداد اعضا می

 )ماتوسی  .رود باید و تجربه هيات مدیره نيز بالا می رل مدیریت افزایش میاحتمال كنت

 .(1116، 01و چاكرون

 دوگانگی مسئولیت مدیرعامل

زمان مسئوليت ریاست یا نائب رئيسی هيات  صورت هم دهد كه مدیرعامل شركت به دوگانگی مسئوليت مدیرعامل زمانی رخ می

( نشان دادند شخصی كه هردوي این وظایف را بر عهده داشته 1113) 00انگ و ژیانگومدیره شركت را بر عهده داشته است. هوف

 كنندگان خواهد داشت. تمایل كمتري به افشاي اطلاعات مطلوب براي استفاده

 مالکیت نهادی

ت خواهند ( اعتقاددارند سهامداران نهادي با مشاركت نظارتی خود نقش اساسی در افشاي بيشتر اطلاعا0336) 01كوچهار و دیوید

 هاي افشاي شركت دارند. ، انگيزه بيشتري در نظارت بر رویهگذاران نهادي اعتقاد دارد كه سرمایه (1100) 07داشت. روف
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 محدودیت مالی

ها  هاي مطلوب شركت گذاري هاي كه مانع تأمين همه وجوه موردنياز براي سرمایه است از محدودیت عبارت 00محدودیت مالی

 كاملاً توانند نمی خارجی و داخلی وجوه منابع سرمایه، بازار هاي نقص وجود صورت در(. 0786ري،امي گردد )كنعانی می

 نامحدود ها شركت توسط مالی منابع تأمين كه داشت توجه باید) 1116، 01وازكان فلوراكيس ارسلان،) باشند یكدیگر جایگزین

 كه نامند می مالی محدودیت واجد را هایی شركت .هستند مالی منابع هاي تأمين محدودیت داراي بابت این از ها شركت و نيست

با توجه به هدف پژوهش به توضيح . (06،1110ازكان و ازكان (باشند خارجی مالی تأمين منابع به پرهزینه و پایين دسترسی داراي

 شود. پرداخته می مالی هاي محدودیت شاخص از معيارهاي مربوط به معياردو 

 اندازه شرکت

هاي بزرگ با مشكلات جذب  هاي نقدي تأثيرگذار باشد. شركت گذاري به جریان تواند بر حساسيت سرمایه ي شركت می دازهان

هاي نظارتی و نمایندگی كمتري مواجه  ، اعتباردهندگان با هزینههاي بزرگ تري مواجه هستند. زیرا در شركت گذاري كم سرمایه

 هاي بالاتر تأمين مالی خارجی  ، داراي هزینههاي بزرگ شركت هاي كوچك نسبت به هستند. درنتيجه شركت

ها  گيري شركت از لگاریتم طبيعی ارزش دفتري كل دارایی و دسترسی محدودتر به بازارهاي سرمایه هستند. براي اندازه

 (1118 ،03گئورگ و همكاران) شده است. استفاده

 عمر شرکت:

تري  تر به اطلاعات خود از محدودیت كم تر و آسان اري بهتر و دسترسی سریعهاي با عمر بالا به دليل وضعيت اعتب شركت

هاي تأمين مالی خارجی  تر ریسك اطلاعاتی بالاتري دارند و به این دليل باید داراي محدودیت هاي جوان برخوردار هستند. شركت

گئورگ و ) شده است. شده استفاده شركت سپري هاي كه از سال تأسيس گيري عمر شركت از تعداد سال بيشتري باشند. براي اندازه

 (1118همكاران،

 نسبت سود تقسیمی

كنند احتمال پایينی وجود دارد كه با  هاي كه سود سهام تقسيم نمی كنند نسبت به شركت هاي كه سود سهام تقسيم می شركت

توانند پرداخت  مالی خارجی كاهش یابد میها در دسترسی به تأمين  هاي مالی مواجه شوند زیرا زمانی كه توانایی آن محدودیت

گيري نسبت سود تقسيمی از سود تقسيمی پرداختی در طی سال مالی بر ارزش دفتري كل  سود سهام را متوقف نمایند. براي اندازه

 .(1116ارسلان و همكاران،)شده است  هاي اول دوره استفاده ییدارا
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 پیشینه پژوهش

 های داخلی برخی از پژوهش

هاي عملكردي  بررسی رابطه عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به دولت و ویژگی» عنوان باتحقيقی  ، در(0781) لربيگ

انجام داده  0733-0787هاي  سال طی شركت 117اي از  كه روي نمونه« در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته هاي شركت

 قبل سود نسبت سهم، گذاري بازده سرمایه بازده و ركت هاي وابسته به دولتعملكرد مالی در ش بين كه دهد نتایج نشان میاست 

  رابطه فروش به (EBIT) عملياتی سود نسبت و سهام صاحبان حقوق بازده (ROE) ماليات، كسر از

 دارد. وجود معنيدار

در بورس  شده رفتهیپذي ها شركتش ساختار تخصيص منابع مالی بر عملكرد مالی و ارز ريتأث( به بررسی 0730خدادادي و تاكر )

كه تمركز مالكيت و مالكيت دولتی با عملكرد و ارزش شركت داراي رابطه  دهد یماوراق بهادار پرداختند. نتایج تحقيق نشان 

ي است. دار یمعنشركت و عملكرد آن داراي رابطه مثبت و  باارزش. همچنين ساختار تخصيص منابع مالی ي استدار یمعنمثبت و 

 ي وجود دارد دار یمعنرابطه مثبت و  ها ییداراكه بين ساختار تخصيص منابع مالی و نرخ بازده  دهد یمتایج نشان ن

1و همچنين 
R  ها ییدارانرخ بازده % از تغييرات متغير وابسته33حدود  (ساختار تخصيص منابع مالیمستقل )كه متغير  دهد یمنشان 

كه بين ساختار تخصيص منابع مالی و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و  دهد یمن . همچنين نتایج نشاكند یمرا تبيين 

كه ساختار تخصيص منابع مالی موجب خواهد شد تا شركت عملكرد مطلوبی  دهد یمنتایج نشان  درمجموعي وجود دارد. دار یمعن

 .ابدی یمارزش شركت افزایش  رو نیازاداشته و 

نگهداشت وجه  سطح برمالی  هاي محدودیتارزیابی تاثيرسازوكارهاي تخصيص منابع مالی و ( به 0737اميري و همكاران )

 سازوكارهايبرخی از  تأثيربه بررسی ها،  تهران پرداختهاند. در مقاله آن بهاداراوراق  بورس در شده پذیرفتهنقددرشركت هاي 

 ، وجود سهامداران نهادي و تمركز مالكيت(مدیره هيئتانش مالی ، دمدیره هيئت، اندازه مدیره هيئتاستقلال ) مالیتخصيص منابع 

. نتایج پژوهش پردازد می در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته هاي شركتمالی بر سطح نگهداشت وجه نقد  هاي محدودیتو 

مالی بر سطح هاي  محدودیت، وجود سهامداران نهادي، تمركز مالكيت و همچنين، مدیره هيئتدانش مالی  تأثير دهد مینشان 

اما استقلال  باشد میمثبت و معنادار  صورت بهدر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته هاي شركتنگهداشت وجه نقد در 

 تأثير بیدر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته هاي شركتبر سطح نگهداشت وجه نقد در  مدیره هيئتو اندازه  مدیره هيئت

 .است

هاي پذیرفته در بازار بورس  هاي مالی در شركت ( به بررسی رابطه تخصيص منابع مالی و محدودیت0737ميان و جان فدا )رحي

ها نشان داد كه تعداد سهامداران عمده و استقلال هيات مدیره  اند. نتایج تحقيق آن پرداخته 0786-0731هاي  اوراق بهادار طی سال

 هاي مالی دارند. حدودیتداري بر م ير افزایشی و معنیثتأ
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 های خارجی برخی از پژوهش

هاي  گذاري شركت به بررسی نقش محدودیت هاي مالی و سرمایه ( در پژوهشی با عنوان محدودیت0388و همكاران ) 08فزاري

ها را بر  شركتها  شده در بورس اوراق بهادار نيویورک پرداختند. آن هاي توليدي پذیرفته گذاري شركت مالی در تعيين سرمایه

هاي با نسبت بالاتر سود تقسيمی، كمتر در معرض  بندي نمودند و فرض كردند كه شركت هاي تقسيم سود طبقه مبناي سياست

هاي با سود تقسيمی كمتر،  گذاري شركت ها نشان داد كه جریان نقدي بر سرمایه هاي مالی قرار دارند. نتایج تحقيق آن محدودیت

 سود تقسيمی بيشتر مؤثرتر استهاي با  نسبت به شركت

در « عملكرد شركت بر عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به دولتتأثير »تحقيقی را تحت عنوان  (1113) 03یدابراهيم ایل و عبا

به بررسی این فرضيه پرداختند: بين ساختارهاي سرمایه مختلف و  ها آنانجام دادند.  0033 -1111كشور مصر طی دوره زمانی 

( رابطه معنيدار وجود شده استفادهو حاشيه سود خالص براي عملكرد  ROE, ROA) معيارهايدر این تحقيق از  كه رد مالیعملك

حاصل شد: تصميم انتخاب عملكرد مالی در شركت هاي  نتيجهها به روش رگرسيون چندگانه این  داده وتحليل تجزیهدارد. پس از 

 .كت تأثير ندارد یا تأثير ضعيف داردبر عملكرد شر طوركلی بهوابسته به دولت 

( تحقيقی را تحت عنوان رابطه تخصيص منابع مالی و تغييرپذیري عملكرد مالی در شركت هاي وابسته 1100) 11چانگ و همكاران

پذیري  زمان دو اثر بدهی حاصل از تئوري نمایندگی را بر روي سرعت تعدیل صورت هم به دولت انجام دادند. این تحقيق به

لكرد مالی در شركت هاي وابسته به دولت به سمت عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به دولت بهينه موردبررسی قرار داده عم

هاي تخصيص  هاي با اهرم مالی بالا و با اهرم مالی پایين با مكانيسم است. نتایج تحقيق حاكی از آن است كه هر دو گروه شركت

هاي  رعت كمتري به سمت عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به دولت بهينه نسبت به شركتمنابع مالی ضعيف، تغييرپذیري با س

 با تخصيص منابع مالی بهتر دارند.

( تحقيقی را تحت عنوان ارتباط بين تخصيص منابع مالی و تصميمات مدیریت مالی همانند مدیریت 1100) 10سی اندرو و همكاران

هاي  هاي دریایی انجام دادند. نتایج این مطالعه نشان داد كه مكانيسم لكرد مالی شركتهاي نامطلوب و عم گذاري سود و سرمایه

تخصيص منابع مالی مانند مالكيت داخلی، اندازه هيات مدیره، تشكيل كميته تخصيص منابع مالی، اعضاي هيات مدیره فعال در 

 باشند. تصميمات مدیریت مالی و عملكرد شركت می و دوگانگی اعضاي هيات مدیره در ارتباط با هاي دیگر هيات مدیره شركت

 شناسی تحقیق روش

بوده  هاي توصيفی از نوع همبستگی و از ميان انواع پژوهش توصيفیو ازلحاظ روش از نوع كاربردي  ،هدف ازلحاظ پژوهشاین 

 هاي تابلویی است. و مبتنی بر تحليل نتایج حاصل از داده

عات مرحله اول جهت تدوین مبانی نظري و پيشينه تحقيق و تعاریف و مفاهيم اوليه تحقيق از در این تحقيق براي گردآوري اطلا

افزار  هاي مربوط به صورتهاي مالی حاصل از نرم هاي آماري تحقيق از داده شده و جهت آزمون فرضيه استفاده كتابخانهايروش 
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متعلق به  www.rdis.comخی از موارد نيز از طریق سایت اینترنتی در كنار در بر «تدبير پرداز»دیتابيس شركت  و «نوین آورد ره»

 شده است. مركز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار تهران استفاده

تا  د كهباشن می 0730تا  0788طی دوره  در بازار بورس اوراق بهادار شده پذیرفته يبانكها هيحاضر شامل كل پژوهش يجامعه آمار

در بورس كه به دليل محدود بودن بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولتی فعال بانك بوده  11برابر با  0730پایان سال 

باشد. در این پژوهش براي آزمون  برابر با كل جامعه آماري میاز سرشماري استفاده كرده و تعداد نمونه  بهادار تهران اقورا

 شده است. پانلی نامتوازن استفاده هاي هها از روش داد فرضيه

هاي رگرسيون چند متغيره، تخمين اثرات ثابت و اثرات تصادفی و حداقل مربعات  ها از روش در این تحقيق براي تحليل داده

شركت هاي بر عملكرد مالی بانكها و  براي تأثير عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به دولت Eviews افزار نرم شده و از استفاده

، محدودیت مالی، اندازه و شده در بورس اوراق بهادار با توجه به نقش تخصيص منابع مالی مالی اقتصادي وابسته به دولتی پذیرفته

 .شده است فشردگی سرمایه بهره گرفته

 ها، مدل مفهومی و متغیرهای تحقیق فرضیه

 های تحقیق فرضیه

هایی به شرح ذیل تدوین و مورد  اساس فرضيه لمی، چارچوب تحقيق حاضر بربا توجه به نقش بااهميت فرضيه در پژوهش ع

 اند: آزمون قرارگرفته

: تخصيص منابع مالی، محدودیت مالی، اندازه و فشردگی سرمایه به نحو معناداري رابطه ميان عملكرد مالی در شركت 1 فرضیه

شده در بورس اوراق بهادار تهران را  وابسته به دولتی پذیرفته هاي وابسته به دولت و سودآوري بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي

 دهند. تحت تأثير قرار می

تخصيص منابع مالی، محدودیت مالی، اندازه و فشردگی سرمایه به نحو معناداري رابطه ميان عملكرد مالی در شركت  :2 فرضیه

شده در بورس اوراق بهادار  تصادي وابسته به دولتی پذیرفتههاي وابسته به دولت و بازده دارایی هاي بانكها و شركت هاي مالی اق

 دهند تهران را تحت تأثير قرار می

: تخصيص منابع مالی، محدودیت مالی، اندازه و فشردگی سرمایه به نحو معناداري رابطه ميان عملكرد مالی در شركت 8 فرضیه

شده در بورس اوراق  اي مالی اقتصادي وابسته به دولتی پذیرفتههاي وابسته به دولت و بازده حقوق صاحبان سهام بانكها و شركت ه

 دهند. بهادار تهران را تحت تأثير قرار می

تخصيص منابع مالی، محدودیت مالی، اندازه و فشردگی سرمایه به نحو معناداري رابطه ميان عملكرد مالی در شركت  :9 فرضیه

شده در بورس اوراق  ا و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولتی پذیرفتههاي وابسته به دولت و نسبت سود یه فروش سهام بانكه

 دهند. بهادار تهران را تحت تأثير قرار می
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 مدل مفهومی تحقیق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 متغیرهای تحقیق

 ند:ا شده صورت زیر در نظر گرفته كننده به و متغيرهاي تعدیل در این پژوهش متغير مستقل، متغيرهاي وابسته

 متغیر مستقل:

عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به دولت بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولتست كه نسبت مجموع بدهی به 

 باشد. حقوق صاحبان سهام می

 متغیرهای وابسته:

شده  ي وابسته به دولت بهره گرفتهدر این تحقيق از چهار متغير وابسته براي بيان عملكرد مالی بانكها و شركت هاي مالی اقتصاد

( 1 ( سودآوري0اند از  اي جداگانه مورد آزمون قرار خواهند گرفت عبارت است. این چهار متغير وابسته كه هر یك توسط فرضيه

 ( بازده حقوق صاحبان سهام0ها  دارایی بازده( 7نسبت سود به فروش 

 کننده: متغیرهای تعدیل

هاي تخصيص منابع مالی بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته  دودسته متغيرهاي نشانگر ویژگیكننده شامل  متغيرهاي تعدیل

مدیره، دوره تصدي هيات  مدیره، دانش مالی هيئت مدیره، اندازه سهامداران عمده، استقلال مالی هيئت به دولت )شامل اندازه هيئت

هاي مالی  غيرهاي نشانگر محدودیتمت و( ساختار كنترلی و حسابرسی و مدیره، دوگانگی وظایف مدیرعامل و رئيس هيات مدیره

 باشد. )شامل نسبت سود تقسيمی، جریان وجوه نقد عملياتی، رشد فروش، اندازه و فشردگی سرمایه( می
 

 های تخصیص منابع مالی: متغیرهای نشانگر ویژگی 
 

o شود. عداد اعضاي هيات مدیره استفاده میگيري آن از لگاریتم طبيعی ت كه براي اندازهمدیره:  اندازه هیئت 

در شرکت  یعملکرد مال

وابسته به دولت یها  

 ریسك کل براساس شده تعدیل بازده

 

ریسك  براساس شده تعدیل بازده

 سیستماتیك
 

 الیتخصیص منابع م

 محدودیت های مالی

 اندازه
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o  :هاي مالی بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت  كه اطلاعات آن از صورتاندازه سهامداران عمده

درصد سهام شركت را در اختياردارند  1گيري آن از درصد مالكيت سهام سهامدارانی كه بيش از  شود و براي اندازه استخراج می

 گردد. ده میاستفا

o مدیره  كل تعداد اعضاي هيئت گيري آن از نسبت تعداد اعضاي غيرموظف به كه براي اندازهمدیره:  استقلال هیئت

 .گردد استفاده می

o كل تعداد  گيري آن از نسبت تعداد اعضاي هيات مدیره داراي تخصص مالی به براي اندازهمدیره:  دانش مالی هیئت

 گردد. میاعضاي هيات مدیره استفاده 

o  :هاي حضور اعضاء در هيات مدیره استفاده  گيري آن از لگاریتم طبيعی سال براي اندازهدوره تصدی هیات مدیره

 گردد. می

o  :گيري آن از متغير مجازي صفر و یك استفاده  براي اندازهدوگانگی وظایف مدیرعامل و رئیس هیات مدیره

 زمان دارا نباشد عدد یك و در غير این صورت صفر قرار ت مدیره را نيز همكه مدیرعامل وظيفه ریاست هيا گردد درصورتی می

 شود. داده می

o  :كه كميته  گردد درصورتی گيري آن از متغير مجازي صفر و یك استفاده می براي اندازهساختار کنترلی و حسابرسی

 شود. داده می ارحسابرسی و كميته ریسك وجود داشته باشد عدد یك و در غير این صورت عدد صفر قر

 

 :متغیرهای نشانگر محدودیت مالی 
 

o  :سالتقسيم سود در نسبت سود تقسیمی t هاي ابتداي دوره بر ارزش كل دارایی تقسيم 

o  :سالجریان وجوه نقد عملياتی در جریان وجوه نقد عملیاتی t هاي ابتداي دوره بر ارزش كل دارایی تقسيم 

o  :سالكه از تقسيم فروش در رشد فروش t آید. دست می هاي ابتداي دوره به ارزش كل دارایی بر 

 :سایر متغیرها 

o  :ها است. كه حاصل تقسيم دارایی ثابت بر مجموع داراییفشردگی سرمایه 

o  :ها. كه برابراست با لگاریتم طبيعی مجموع داراییاندازه بانك 

 :اند از ارتقرار خواهند گرفت عب هاي آماري تحقيق كه مورد آزمون و استنباط آماري مدل

Profitability it = α0+ β1Capital Structure it + β2LogBSizeit + β7MSSit + β4INDEP it + β5 SCIENCE it + 

β6Log AGE it + β7 DUA it + β8 CONT+ β9 DP+ β10 CFO+ β11 GS+ β12Log FSIZE+ β13 CI+ ε it 
ROA it = α0+ β1Capital Structure it + β2LogBSizeit + β7MSSit + β4INDEP it + β5 SCIENCE it + β6 

LogAGE it + β7 DUA it + β8 CONT+ β9 DP+ β10 CFO+ β11 GS+.β12Log FSIZE+ β13 CI+ ε it 
ROE it = α0+ β1Capital Structure it + β2LogBSizeit + β7MSSit + β4INDEP it + β5 SCIENCE it + β6Log 

AGE it + β7 DUA it + β8 CONT+ β9 DP+ β10 CFO+ β11 GS+ β12Log FSIZE+ β13 CI+ ε it 
Profit Margin it = α0+ β1Capital Structure it + β2LogBSizeit + β7MSSit + β4INDEP it + β5 SCIENCE it 

+ β6 LogAGE it + β7 DUA it + β8 CONT+ β9 DP+ β10 CFO+ β11 GS+ β12Log FSIZE+ β13 CI+ ε it 
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 :یی كهدرجا

Bsize :اندازه هيات مدیره MSS: اندازه سهامداران عمده 

INDEPاستقلال هيات مدیره : SCIENCE: دانش مالی هيات مدیره 

AGEدوره تصدي هيات مدیره : DUA :وظایف یدوگانگ 

CONTساختار كنترلی و حسابرسی : DPنسبت سود تقسيمی : 

CFO:  عملياتیجریان نقد GS: .رشد فروش 

FSIZE: بانك اندازه CI: فشردگی سرمایه 

 ها ها و آزمون فرضیه وتحلیل داده نتایج تجزیه

 آمار توصیفی متغیرها

 نماید: ها را تشریح می گيري آن نام متغيرها، علامت اختصاري آنها و همچنين چگونگی اندازه 0 جدول

 ها : متغیرهای تحقیق، علائم اختصاری و روش محاسبه آن1جدول 

 یری متغیرگ اندازهنحوه  علامت نام متغیر

 ها ییدارا مجموع به بدهی نسبت CS عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به دولت
 در یك دوره مالی آمده دست بهخالص سود  NP ميزان سود خالص دوره

 ها ییدارا مجموع بر خالص سود تقسيم حاصل ROA ها ییدارا مجموع بازده
 سهام صاحبان حقوق بر خالص سود تقسيم حاصل ROE سهام صاحبان حقوق بازده
 فروش بر خالص سود تقسيم حاصل PTS فروش به سود

 لگاریتم طبيعی تعداد اعضاي هيات مدیره BSIZEit مدیره اندازه هيئت
درصد سهام شركت را در  1درصد مالكيت سهام سهامدارانی كه بيش از مجموع  MSS اندازه سهامداران عمده

 تعداد اعضاي هيات مدیره كل بهيرموظف غنسبت تعداد اعضاي  INDEPit مدیره استقلال هيئت ياردارنداخت
 تعداد اعضاي هيات مدیره كل بهنسبت تعداد اعضاي هيات مدیره داراي تخصص مالی  Science دانش مالی هيات مدیره

 ي حضور اعضاء در هيات مدیرهها ساللگاریتم طبيعی  AGE دوره تصدي هيات مدیره
 صورت یناو در غير  0دارا نباشد عدد  زمان هماگر مدیرعامل ریاست هيات مدیره را  DUA دوگانگی وظایف مدیرعامل و رئيس هيات مدیره

 در غير این صورت صفر 0كميته حسابرسی و كميته ریسك وجود داشته باشد عدد اگر  CON ساختار كنترلی و حسابرسی صفر

 هاي ابتداي دوره ییدارابر ارزش كل  يمتقس tود دوره تقسيم س DP نسبت سود تقسيمی
 دارایی ابتداي دورهبر ارزش كل  يمتقس t سالجریان وجوه نقد عملياتی در  CFO جریان وجوه نقد عملياتی

 هاي ابتداي دوره ییدارابر ارزش كل  يمتقس t سالفروش در  GS رشد فروش هاي ابتداي دوره ییدارا
 دارایی كل بههاي ثابت  ر است با نسبت داراییبراب CI فشردگی سرمایه

 برابر است با لگاریتم كل دارایی FSIZE اندازه بانك
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 نماید. حداكثر، حداقل، انحراف معيار( را ارائه می مشخصات آمار توصيفی متغيرهاي تحقيق )ميانگين، ميانه، 1جدول 

 ژوهشپی کمی ها دادهوتحلیل توصیفی  یهتجز: نتایج 2جدول 

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین ریمتغ

NP 3,033,190 1,528,953 -1,292,582 18,303,455 3,853,991 

ROA 0.015544 0.01 -0.02 0.08 0.015489 

ROE 0.154313 0.16 -0.6 0.45 0.130016 

PTS 0.225802 0.19 -0.51 0.78 0.205904 

CS 0.881667 0.93 0.2 0.98 0.137432 

BSIZE 0.736636057 0.698970004 0.477121255 1 0.092847047 

MSS 0.436855 0.40005 0 1 0.292126 

AGE 1.842537705 1.7918 0 2.6391 0.48332729 

DUA 0.934426 1 0 1 0.248556 

CONT 0.852459 1 0 1 0.356107 

SCIENCE 0.53837 0.571429 0 1 0.207538 

INDEP 0.375737705 0.4 0 0.8 0.267170413 

DP 0.011029 0.007 -0.003 0.06 0.012615 

CFO 0.052455 0.02 -0.94 1.23 0.198334 

GS 0.112159 0.07 -0.02 0.69 0.107461 

FSIZE 8.080200771 8.117580532 6.534169831 9.247677121 0.638233333 

CI 0.114913 0.09 0.004 0.5 0.087787 
 

 

 ها دادهروایی و ایستایی  آزمون

 سازمان به وابسته يها تیسا از كه است كمی و ثانویه هاي داده نوع از پژوهش این در مورداستفاده هاي داده با توجه به اینكه

 براي ت.اس تائيد مورد ها آن روایی رو نیازا ،اند دهیگرد تهيه سازمان آن يانداردهااست طبق و شده يگردآور بهادار اوراق بورس

 .شود می استفاده ویژه واحد ریشه يها آزمون از تركيبی هاي داده ایستایی ییمانا سنجش

 H0= ناماناست موردنظرریشه واحد وجود دارد و متغير 

H1 = اناستم موردنظرریشه واحد وجود ندارد و متغير    
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 نتایج آزمون ریشه واحد :8جدول 

 نام متغیرها *Levin, Lin & Chu t مقدار آماره ارزش احتمال

.0..1 49/2-  AGE 

.0... 18/3-  BSIZE 

.0.... 61/9-  FSIZE 

.0... 32/3-  INDEP 

.0..4 83/2-  MSS 

.0.... .3/1.-  SCIEN 

.0.... 92/29-  CFO 

.0.... 82/3-  CI 

.0.... 39/1.-  CS 

.0.... 91/9-  DP 

.0.... 13/12-  GS 

.0... .4/9-  NP 

.0.... 99/19-  ROA 

.0.... 48/12-  ROE 

.0... 18/1.-  PTS 

 مأخذ: یافتههای پژوهش

سطح  گردد یمكه در جدول بالا ملاحظه  گونه همان كمتر باشد. 11/1داري از  سطح معنی است یكافبراي رد فرض صفر 

 ، مورد تائيد است.یموردبررسبنابراین مانا بودن كليه متغيرهاي ؛ باشد یم 11/1مام موارد كمتر از داري در ت معنی

 پژوهش متغیرهای همبستگی آزمون

 ها آن بين همبستگی بررسی براي پيرسون همبستگی ضریب از باشند پيوسته و نسبتی مقياس با پژوهش متغيرهاي كه یدرصورت

 .شود یم استفاده

 ایب همبستگی بین متغیرهای پژوهش: ضر9 جدول

 
 پژوهش هاي یافته :ماخذ



 01 دولت به وابسته هاي شركت در مالی عملكرد بهبود بر منابع مطلوب تخصيص و ها هزینه مدیریت تأثير بررسی

 

 

چنين  توان یمرا  ها هيفرضی استوار است و موردبررسبين متغيرهاي  دار یمعنی بر عدم همبستگی همبستگفرض صفر در آزمون 

 نوشت:

H0 وجود ندارد. دار یمعنی همبستگی موردبررس: بين متغيرهاي 

H1 وجود دارد. دار یمعنبستگی ی همموردبررس: بين متغيرهاي 

داري كمتر از  معنی كه یدرصورتاست.  شده نوشتهداري همبستگی در سطر دوم  در جدول بالا ميزان همبستگی در سطر اول و معنی

در برخی موارد بين متغيرهاي مستقل  شود یمكه ملاحظه  گونه هماناست.  دار یمعنازنظر آماري  موردنظرباشد همبستگی  11/1

 .باشند یم دار یمعن ها یگهمبست

 ی پیش از تخمینها آزمون

 هاي تلفيقی، از آزمون چاو استفاده ميشود. براي تشخيص اینكه استفاده از روش پانل در برآورد مدل كارآمدتر است یا روش داده

 ی رگرسیونیها مدل: نتایج آزمون چاو برای 3جدول 

 نتیجه معناداریسطح  درجه آزادی آماره آزمون (1مدل رگرسیونی )

 استفاده از مدل پانل ./... (19و  41) .33/1

 استفاده از مدل پانل ./... (19و  41) 34/3 (2مدل رگرسیونی )

 استفاده از مدل پانل ./... (19و  41) 96/3 (8مدل رگرسیونی )

 استفاده از مدل پانل ./... (19و  41) 26/6 (9مدل رگرسیونی )

 پژوهش هاي یافته :ماخذ 

توان چنين  یمها را  يهفرضاستوار است و  (هاي تلفيقی یعنی استفاده از داده)اف ليمر( بر عدم استفاده از پانل دیتا )فرض صفر در آزمون چاو 

 نوشت:

H0 :هاي تلفيقی استفاده كرد( توان در تخمين از روش پانل دیتا استفاده كرد )باید از روش داده ینم 

H1 :مين از روش پانل دیتا استفاده كرد.توان در تخ یم 

لذا با  شده محاسبه α=11/1ی كمتر از موردبررسملاحظه ميشود سطح معناداري آزمون چاو در هر چهار معادله  1-0همانطوركه در جدول 

 با استفاده از روش پانل تائيد ميشود. ها مدلامكان برآورد  %31اطمينان 

 تست اثرات ثابت یا تصادفی بودن

منظور تشخيص وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات  وجه به اینكه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابري عرض از مبدأها رد شد، در ادامه بهبا ت

 تصادفی از آزمون هاسمن استفاده ميشود.

 نتایج آزمون هاسمن مدل رگرسیونی :6جدول 

 (0مدل رگرسيونی )
 هنتيج سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون

 استفاده از اثرات ثابت 111/0 0 111/1

 استفاده از اثرات ثابت 111/0 0 111/1 (1مدل رگرسيونی )

 استفاده از اثرات ثابت 111/0 0 111/1 (7مدل رگرسيونی )

 استفاده از اثرات ثابت 111/0 0 111/1 (0مدل رگرسيونی )

 پژوهش هاي یافته :ماخذ 
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را  ها هيفرضاستوار است و  (دم استفاده از روش اثرات ثابت )یعنی استفاده روش اثرات تصادفیفرض صفر در آزمون هاسمن بر ع

 چنين نوشت: توان یم

H0 :پانل دیتا استفاده  درروشپانل دیتا استفاده كرد )باید از مدل اثرات تصادفی  درروشدر تخمين از مدل اثرات ثابت  توان ینم

 كرد(

H1 :پانل دیتا استفاده كرد. درروشاثرات ثابت  در تخمين از مدل توان یم 

 شده محاسبه prob=11/1از  تر بزرگملاحظه ميشود سطح معناداري آزمون هاسمن براي هر چهار معادله  6همانطوركه در جدول 

د. لذا آزمون برابر با صفر است و آزمون هاسمن توان تشخيص بين استفاده از اثرات ثابت و تصادفی را ندار قاًيدقاما این مقدار 

 .دهد یمي به استفاده از اثرات ثابت رأهاسمن در این چهار معادله تخمين 

 آزمون فرضیه اول

بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت و  اندازه ،، محدودیت مالیكند كه تخصيص منابع مالی ادعا می اولفرضيه 

در بورس  شده رفتهیپذانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولتی سودآوري ب و تأمين مالیبين فشردگی سرمایه رابطه 

 نتایج برآورد در جدول زیر آورده شده است: .دینما یمرا به نحو معناداري تعدیل اوراق بهادار 

 : نتایج تخمین مدل به روش با اثرات ثابت9جدول 
     

داری سطح معنی t مقدار آماره ضرایب متغیرها  

C 1111038-  - 31/1  70/1  

AGE 0/060106-  - 16/1  38/1  

BSIZE 3/011071-  - 08/0  00/1  

CFO 1/187173-  - 16/0  18/1  

CI 0103131-  - 88/1  73/1  

CONT 3/173711  03/1  10/1  

CS 1703861-  - 36/1  117/1  

DP 0136170 01/1  10/1  

DUA 0131708 66/0  1331/1  

FSIZE 0/803816  81/1  111/1  

GS 1700113 61/1  113/1  

INDEP 0/831873  - 73/0  03/1  

MSS 1/081030  13/1  38/1  

SCIEN 0/011606  73/1  63/1  

 هاي پژوهش مأخذ: یافته 

 



 03 دولت به وابسته هاي شركت در مالی عملكرد بهبود بر منابع مطلوب تخصيص و ها هزینه مدیریت تأثير بررسی

 

 

عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به  ي متغيرها، متغيرهايدار یمعنبا توجه به سطح  دهد یمبا توجه به جدول فوق، نتایج نشان 

درصد داراي تأثير  31ينان بيش از ، رشد فروش و اندازه بانك با اطمو حسابرسی، نسبت سود تقسيمی، ساختار كنترلی دولت

بانكها و شركت ي سودآورداري بر ارتباط بين تأمين مالی و  و سایر متغيرها اثر معنی باشد یمبر ميزان سود خالص دوره  دار یمعن

 .دهد ینما تحت تأثير قرار ها ر نداشته و آن هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت

 برازش آزمون نیکویی

 بررسی در. شود می تبيين مدل در واردشده متغيرهاي توسط سود تغييرات از درصد 81 كه است آن گویاي مدل تعيين ضریب

. شود یم تائيد كلی مدل باشد و صفر می داري معنی سطح كه این به توجه شود با استفاده می F آماره از مدل، كلی بودن معنادار

 ی ندارد.خودهمبستگباشد مدل مشكل  می 1/1و  1/0 عدد مابين واتسون دوربين آماره مقدار كه ییازآنجا این بر علاوه

 ی تشخیصی مدلها آزمون :3جدول 

R-squared 81/1  

Adjusted R-squared 81/1  

F-statistic 31/03  Durbin-Watson stat 30/0  

Prob(F-statistic) 10111111   

 هاي پژوهش مأخذ: یافته 

 های دوم آزمون فرضیه

بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت و  اندازه ،كند تخصيص منابع مالی، محدودیت مالی فرضيه دوم ادعا می

تایج برآورد در جدول زیر آورده . ندینما یمرا به نحو معناداري تعدیل  ها ییدارا بازده و فشردگی سرمایه رابطه بين تأمين مالی

 شده است:

 نتایج تخمین مدل به روش با اثرات ثابت :4جدول 

داری سطح معنی t مقدار آماره ضرایب متغیرها  

SCIEN 110/1  61/1  10/1  

MSS 110/1  11/7  111/1  

INDEP - 117/1  - 30/1  76/1  

GS 10/1  80/3  111/1  

FSIZE - 10/1  - 111/7  117/1  

DUA 113/1  30/1  06/1  

DP 13/1  01/7  111/1  

CS - 17/1  - 16/1  10/1  

CONT 110/1  07/0  11/1  

CI 111/1  11/1  87/1  

CFO - 111/1  80/0  16/1  

BSIZE - 110/1  - 17/0  01/1  

AGE 111/1  00/1  30/1  

C 07/1  33/7  111/1  

 هاي تحقيق مأخذ: یافته
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، متغيرهاي عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به رهايمتغي دار یمعن سطح با توجه به دهد یمبا توجه به جدول فوق، نتایج نشان 

درصد بر  31با اطمينان بيش از  دار یمعن، اندازه بانك داراي تأثير دولت، اندازه سهامداران عمده، رشد فروش، نسبت سود تقسيمی

بانكها و شركت هاي مالی ين مالی و بازده دارایی ي بر ارتباط بين تأمدار یمعنو سایر متغيرها رابطه  باشند یم ها ییدارابازده 

 .دهد ینمها را تحت تأثير قرار  نداشته و آن اقتصادي وابسته به دولت

 برازش آزمون نیکویی

 در. شود می تبيين مدل در واردشده متغيرهاي توسط ها ییدارابازده  تغييرات از درصد 83 كه است آن گویاي مدل تعيين ضریب

 تائيد كلی مدلباشد و  صفر می داري معنی سطح كه این به توجهبا  شود استفاده می F آماره از مدل، كلی بودن دارمعنا بررسی

 ی ندارد.خودهمبستگباشد مدل مشكل  می 1/1و  1/0 عدد مابين واتسون دوربين آماره مقدار كه ییازآنجا این بر علاوه. شود یم

 ی تشخیصی مدلها آزمون :.1جدول 

R-squared 83/1  

Adjusted R-squared 87/1  

F-statistic 31/10  Durbin-Watson stat 16/1  

Prob(F-statistic) 10111111   

 هاي پژوهش مأخذ: یافته 

 آزمون فرضیه سوم

دولت و  بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به اندازه ،، محدودیت مالیكند تخصيص منابع مالی فرضيه سوم ادعا می

. نتایج برآورد در جدول زیر دینما یمبازده حقوق صاحبان سهام را به نحو معناداري تعدیل  و تأمين مالیفشردگی سرمایه رابطه بين 

 آورده شده است:

 تخمین مدل به روش با اثرات ثابت یجنتا :11جدول 

داری سطح معنی tآماره مقدار  ضرایب متغیرها    

SCIEN - 17/1  - 10/0  13/1  

MSS 10/1  01/1  61/1  

INDEP - 13/1  - 08/1  17/1  

GS 03/1  80/1  111/1  

FSIZE - 03/1  - 76/7  110/1  

DUA 10/1  11/0  01/1  

DP 06/0  17/7  117/1  

CS 77/1  30/7  111/1  

CONT 10/1  88/1  73/1  

CI - 73/1  - 70/1  11/1  

CFO - 11/1  - 31/1  110/1  

BSIZE - 113/1  - 11/0  13/1  

AGE - 17/1  18/1  16/1  

C 01/0  03/7  111/1  

 هاي پژوهش مأخذ: یافته 



 03 دولت به وابسته هاي شركت در مالی عملكرد بهبود بر منابع مطلوب تخصيص و ها هزینه مدیریت تأثير بررسی

 

 

، متغيرهاي عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به رهايمتغي دار یمعنبا توجه به سطح  دهد یم، نتایج نشان با توجه به جدول فوق

، اندازه بانك داراي تأثير سرمایهمدیره، نسبت سود تقسيمی، جریان نقد عملياتی، رشد فروش، فشردگی  دولت، استقلال هيئت

ي بر ارتباط بين تأمين مالی و بازده حقوق صاحبان دار یمعنو سایر متغيرها رابطه  باشند یمبر بازده حقوق صاحبان سهام  دار یمعن

 .دهد ینمها را تحت تأثير قرار  نداشته و آن بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت سهام

 برازش کوییآزمون نی

 تبيين مدل در واردشده متغيرهاي توسط بازده حقوق صاحبان سهام تغييرات از درصد 37 كه است آن گویاي مدل تعيين ضریب

 مدلباشد و  صفر می داري معنی سطح كه این به توجه شود با استفاده می F آماره از مدل، كلی بودن معنادار بررسی در. شود می

باشد مدل مشكل  می 1/1و  1/0 عدد مابين واتسون دوربين آماره مقدار كه ییازآنجا این بر لاوهع. شود یم تائيد كلی

 ی ندارد.خودهمبستگ

 ی تشخیصی مدلها آزمون: 12جدول 

R-squared 37/1  

Adjusted R-squared 60/1  

F-statistic 78/8  Durbin-Watson stat 03/1  

Prob(F-statistic) 1011111   

 هاي پژوهش مأخذ: یافته 

 آزمون فرضیه چهارم

، محدودیت مالی اندازه بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت شود كه تخصيص منابع مالی در فرضيه چهارم ادعا می

رد در جدول زیر . نتایج برآودینما یمتعدیل  و فشردگی سرمایه رابطه بين تأمين مالی و نسبت سود به فروش را به نحو معناداري

 آورده شده است:

 : نتایج تخمین مدل به روش با اثرات ثابت18 جدول

داری سطح معنی tآماره مقدار  ضرایب متغیرها  

SCIEN 00/1  11/1  17/1  

MSS 13/1  13/1  10/1  

INDEP - 17/1  - 10/1  61/1  

GS - 61/1  - 70/6  111/1  

FSIZE - 17/1  - 31/1  111/1  

DUA 17/1  11/1  10/1  

DP 70/7  81/3  111/1  

CS - 18/1  - 16/1  13/1  

CONT 11/1  06/0  10/1  

CI - 07/1  60/1  11/1  

CFO 118/1  11/1  33/1  

BSIZE 111/1  76/1  30/1  
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داری سطح معنی tآماره مقدار  ضرایب متغیرها  

AGE 11/1  87/1  01/1  

C 31/0  10/0  111/1  

 هاي پژوهش مأخذ: یافته 

اندازه سهامداران  ،، اندازه بانكي متغير، متغيرهاي رشد فروشارد یمعنبا توجه به سطح  دهد یم، نتایج نشان با توجه به جدول فوق

بر  دار یمعن، دوگانگی وظایف مدیرعامل و رئيس هيات مدیره و نسبت سود تقسيمی داراي تأثير ، دانش مالی هيات مدیرهعمده

بانكها و مين مالی و نسبت سود به فروش ي بر ارتباط بين تأدار یمعنی رابطه موردبررسنسبت سود به فروش بوده و سایر متغيرهاي 

 .دهد ینمها را تحت تأثير قرار  نداشته و آن شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت

 آزمون نیکویی برازش

 تبيين مدل در واردشده متغيرهاي توسط نسبت سود به فروش تغييرات از درصد 63 كه است آن گویاي مدل تعيين ضریب

 مدلباشد  صفر می داري معنی سطح كه این به توجه شود با استفاده می F آماره از مدل، كلی بودن معنادار بررسی در. شود می

باشد مدل مشكل  می 1/1و  1/0 عدد مابين واتسون دوربين آماره مقدار كه ییازآنجا این بر علاوه. شود یم تائيد كلی

 ی ندارد.خودهمبستگ

 ی تشخیصی مدلها آزمون :19جدول 

R-squared 63/1  

Adjusted R-squared 18/1  

F-statistic 33/6  Durbin-Watson stat 78/1  

Prob(F-statistic) 10111111   

 هاي پژوهش مأخذ: یافته 

 نتیجه گیری

تصادي بانكها و شركت هاي مالی اق عملكرد مالیبر  منظور تأثير عملكرد مالی در شركت هاي وابسته به دولت  پژوهش حاضر به

شده در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به نقش متغيرهاي تخصيص منابع مالی، محدودیت مالی، اندازه و  وابسته به دولتی پذیرفته

دهد كه هر چه اندازه بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به  نتایج این پژوهش نشان میفشردگی سرمایه طراحی گردید. 

، اعتبار ، فرصت رشد بيشتر ا، احتمال كاهش ورشكستگیهاي مالی كمتر شفافيت اطلاعات بيشتر محدودیتدولت بزرگتر باشد، 

هاي نقدي نيز بيشتر است، لذا بانكها و شركت  وام دهندگان و سرمایه گذاران بازار سرمایه بيشتر و حساسيت سرمایه گذار بر جریان

ها  شوند و در نهایت سوددهی و بازده آن شكل جذب سرمایه كمتري مواجه میهاي مالی اقتصادي وابسته به دولتی بزرگتر با م

 یابد. افزایش می

كه این موضوع  بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت با پرداخت سود سهام با محدودیت مالی كمتري مواجه شده

ها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت سود سهام اگر بانك ها نخواهد شد اما باعث كاهش ارزش بانك و عملكرد مالی آن

از طرف دیگر افزایش سود تقسيمی،  ها بكاهد. تواند بر قيمت بازار سهام تاثير منفی گذارد و از شهرت آن را كاهش دهند، این می

گردند  به تأمين مالی خارجی میها مجبور  جریان نقد آزاد بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت را كاهش داده و آن

شود. بر همين اساس بهتر است بانكها و  نوبه خود موجب كاهش مشكلات نمایندگی می  و همچنين كاهش جریان نقدي آزاد به



 10 دولت به وابسته هاي شركت در مالی عملكرد بهبود بر منابع مطلوب تخصيص و ها هزینه مدیریت تأثير بررسی

 

 

گذاري، تأمين مالی خود و  هاي سرمایه و بازده را با توجه به فرصت شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت ميزان سود خالص

شود تقسيم نمایند. مطلوب تر است بانكها و شركت هاي  اي كه منجر به افزایش ارزش بانك می گونه ه سرمایه متعلق به آن بههزین

 و حسابرسی باشند تا مدیریت ریسك كميته داراي المللی بين عرصه در فعال بزرگ و مالی اقتصادي وابسته به دولتی

 راهبرد و بانك پذیري ریسك آتی استراتژي و كنونی وضعيت رهدربا را لازم هاي مشاوره و اطلاعات بتوانند

 باعث بهبود سود خالص و بازده بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت ارائه نمایند كه این موضوع آن با مقابله

هامداران و مدیران بانك می گردد. افزایش حضور مدیران غيرموظف مستقل در هيات مدیره بانك به كاهش تضاد منافع ميان س 

تواند  كه اعضا غيرموظف هيات مدیره زیاد باشد هيات مدیره می كند درصورتی توجهی می در جلسات هيات مدیره كمك قابل

تواند به تصميم گيرهاي  از مدیران غيرموظف متخصص و داراي دانش مالی می استفاده .نظارت مؤثرتري بر بانك ها اعمال نماید

يجه منجر به بهبود عملكرد مالی بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت گردد. تفكيك وظایف مطلوب و درنت

ها، مشكلات  اي كه موجب كاهش هزینه گونه مدیرعامل و رئيس هيات مدیره باعث كنترل بيشتر و تقویت نظام راهبري بانك به

گردد. بهتر است بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت از  بانكها می نمایندگی و افزایش ميزان سود خالص و بازده

رئيس هيات مدیره غيرموظف استفاده نموده و همچنين وظایف مدیرعامل و رئيس هيات مدیره از هم تفكيك گردد كه این 

انكها و شركت هاي مالی تواند موجب بهبود عملكرد بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت نسبت به ب موضوع می

گذاري نهادي كيفيت سود و بازده بانكها و  اقتصادي وابسته به دولتی تحت نفوذ مدیرعامل باشد. با افزایش نسبت مالكيت سرمایه

گذاران نهادي در بانك باعث كاهش هزینه نمایندگی شده  شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت بهبود می یابد. وجود سرمایه

موقع در مورد فعاليت بانك  ليل اینكه عملكرد مدیران را كنترل می نماید و همچنين خواهان ارائه اطلاعات صحيح و به به د

، گيري باشند. هيات مدیره بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت براي نظارت بر مدیریت و مشاركت در تصميم می

تواند منجر به افزایش ارزش بانك  تنوع ازجمله بانكداري و قانون باشند كه این موضوع میهاي م مهارت باید داراي دانش مالی و

گردد. زمانی كه بانكها و شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت عملكرد مالی ضعيفی دارند در تركيب هيات مدیره خود از 

اعضاي هيات مدیره داراي دانش مالی و حسابداري در بانكها و مدیرانی كه داراي دانش مالی هستند استفاده نمایند. هرچقدر تعداد 

توانند نظارت كارآتري بر مدیریت بانك داشته و این موضوع  ها می شركت هاي مالی اقتصادي وابسته به دولت افزایش یابد آن

 شود ارزش بانك افزایش یابد. باعث می
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Abstract 

Cost management is a company that combines debt and equity and aims to determine 

the composition of each company's financial resources in order to maximize the 

wealth of its shareholders. Given that the cost of capital of the company is considered 

a function of its capital structure, choosing the optimal capital structure reduces the 

cost of capital of the company and increases its market value. The nature of the 

allocation of financial resources, the existence of financial constraints, the size and 

compactness of capital are among the features that influence the financing decisions of 

companies and ultimately the financial performance of banks. Accordingly, in this 

study, the role of financial resource allocation processes, financial constraints, size 

and capital intensity on the relationship between cost management and financial 

performance of banks listed on the Tehran Stock Exchange is explained. This research 

is applied in terms of purpose, descriptive and correlational in terms of research 

method and data collection. Based on the results of panel data and unbalanced panel 

data method is used to test the hypotheses. Also, the statistical sample includes all 

Banks listed on the stock exchange market for a period of seven years from 2016-

2017. Finally, it was found that cost management and resource allocation have an 

impact on improving financial performance in government-affiliated companies. 
Keywords 

Financial performance in state-owned companies, financial performance, allocation of 

financial resources, financial constraints, capital tightness 
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