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 چكیده

های عضو بورس  گذاری شرکت مقاله حاضر به بررسي تاثیر تغییرات ساختار صنعت بانکداری بر سرمایه

و  4838تا  4821شرکت، طي دوره  852های  پردازد. برای این منظور با استفاده از داده اوراق بهادار تهران مي

گذاری با لحاظ محدودیت مالي برآورد گردیده است. نتایج  مدل سرمایه ،پویا یافته روش گشتاورهای تعمیم

گذاری مواجه با محدودیت مالي بوده و تمرکز در  ها در زمینه سرمایه دهد که این شرکت تحقیق نشان مي

رار دهد. را تحت تاثیر ق آنها گذاری ها، توانسته سرمایه صنعت بانکداری با کاهش محدودیت مالي این شرکت

های بزرگتر با محدودیت مالي بیشتری در  های کوچک در مقایسه با شرکت همچنین نتایج نشان داد که شرکت

های بزرگتر توانسته اند از وجود تمرکز در صنعت بانکداری بیشتر از  گذاری مواجه بوده و شرکت زمینه سرمایه

 .مند گردند های کوچک بهره شرکت
 

 .بنگاه گذاری، محدودیت مالي، اندازه بازار، صنعت بانکداری، سرمایه ساختار های کلیدی: واژه

 

 

 

 85/10/39تاریخ پذیرش:        44/14/39تاریخ دریافت: 

mailto:eb_abdi@pnu.ac.ir
mailto:eb_abdi@pnu.ac.ir
mailto:khodadad@pnu.ac.ir
mailto:khodadad@pnu.ac.ir


   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

901  

 
 9911 پائیز/ موپنج سيشماره  / منهسال 

 مقدمه -1
انداز بیست  رود و در چشم انباشت سرمایه یکي از پیش نیازهای اساسي فرآیند رشد اقتصادی به شمار مي

 شده است. گذاری ای بر سرمایه ساله کشور به منظور دستیابي به رشد پرشتاب و مستمر اقتصادی تاکید ویژه

دهد که این عامل از رشد، از وضعیت مناسبي  گذاری در اقتصاد کشور نشان مي بررسي وضعیت سرمایه

. این در حالي است 4گرفته در اقتصاد ایران دارای روند نزولي بوده است گذاری صورت برخوردار نبوده و سرمایه

دستیابي به نرخ رشد اجرائي برنامه  های در طول سالبرنامه ششم توسعه اقتصادی کشور  گذاری هدفکه 

گذاری در اقتصاد  . مقایسه وضعیت روند سرمایه8باشد درصد مي 1/84ذاری به میزان متوسط سالانه گ سرمایه

با باشد.  کشور با اهداف برنامه ششم توسعه اقتصادی، بیانگر شکاف بین وضعیت موجود و اهداف تعیین شده مي

باشد و از آنجا که وظیفه جذب و تجهیز  گذاری نیازمند منابع مالي مي های سرمایه توجه به اینکه انجام فعالیت

گذاری بر عهده نظام مالي است لذا شرایط حاکم بر نظام  های سرمایه ها و پروژه منابع مورد نیاز برای فعالیت

گذاری  مله سرمایهتواند تاثیر مهم و قابل توجهي را بر بخش واقعي اقتصاد از ج تامین مالي در اقتصاد مي

 (.8115کلاسن و لوین، ؛ 8112؛ راتي و همکاران، 8140گونزالز، ؛ 8149کاربو و همکاران،ها بگذارد ) شرکت

سهم بازار پول از تامین  4838تا  4834براساس آمارهای بانک مرکزی و سازمان بورس اوراق بهادار طي دوره 

باشد. این  درصد مي 899گذاری خارجي  و سهم سرمایه درصد 992درصد، سهم بازار سهام  2395مالي اقتصاد 

های کوچک و بزرگ داشته  ها مسئولیت زیادی در تامین مالي بنگاه دهد که در اقتصاد ایران بانک آمار نشان مي

ای  های توسعه ا در اجرای طرحي رو صنعت بانکداری با داشتن بیشترین سهم در تامین منابع مالي نقش مهم

گذارد.  ها مي گذاری در سایر بخش صاد ایفا کرده و اثرات مهم و قابل توجهي را بر سرمایهبخش واقعي اقت

قانون اجازه »و « 11های کلي اصل  قانون سیاست»دهد که در طول دو دهه اخیر با تصویب  ها نشان مي بررسي

نتیجه آن های خصوصي به این صنعت میسر گردیده که در  ورود بانک« تاسیس بانک توسط بخش خصوصي

ها از  ها و تعداد آنها در این صنعت با تغییرات اساسي مواجه گردیده است. به طوریکه تعداد بانک مالکیت بانک

افزایش یافته است. که این مساله موجب تغییرات مهمي در  4838بانک در سال  84به  4821بانک در سال  41

های خصوصي به این  ( با ورود بانک4835همکاران )ساختار این صنعت شده است. بر اساس مطالعه مرادی و 

، قدرت انحصاری و تمرکز در بازار وام با یک روند 4838تا  4821ها در طي دوره  صنعت و افزایش تعداد بانک

صنعت نقش کلیدی نزولي کاهش یافته است. با توجه به بانک محور بودن نظام تامین مالي در اقتصاد ایران و 

ی، توجه به این صنعت و مطالعه اثر تغییرات ساختاری آن بر اقتصادهای  ن مالي بنگاهبانکداری در تامی

 852های  مقاله حاضر با استفاده از دادهبر این اساس رسد.  ها لازم و ضروری به نظر مي گذاری بنگاه سرمایه
ها در زمینه  این شرکت آیا»شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، به دنبال پاسخگویي به این سئوالات است که 

آیا تغییرات ساختار »و در صورت وجود محدودیت مالي، « باشند؟ گذاری مواجه با محدودیت مالي مي سرمایه

شایان ذکر « شان تاثیر بگذارد؟ گذاری صنعت بانکداری توانسته است با تاثیر بر محدودیت مالي آنها بر سرمایه

سازماندهي این های تجاری پاسخ داده خواهد شد.  ها و چرخه شرکتاست به سئوالات فوق با لحاظ اثر اندازه 

باشد که پس از مقدمه حاضر، در بخش دوم مباني نظری و پیشینه پژوهش بیان خواهد  مقاله به این صورت مي
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شناسي پژوهش ارائه  شد. در بخش سوم به توضیح مدل پژوهش پرداخته شده است. در بخش چهارم روش

های پژوهش ذکر گردیده است و  ها پرداخته شده و یافته خش پنجم به تجزیه و تحلیل دادهگردیده است. در ب

 ها بیان خواهد شد. گیری حاصل از تخمین مدل در نهایت نتیجه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

دارد. این دو دیدگاه عبارتند ها دو دیدگاه رقیب وجود  گذاری بنگاه در زمینه تاثیر ساختار بازار بانکي بر سرمایه

 (.8141)ریان و همکاران، 1و فرضیه اطلاعات نامتقارن 8از فرضیه قدرت بازار

 

  فرضیه قدرت بازار -2-1

گردد که عرضه وام محدود  از دیدگاه این فرضیه تمرکز در بازار بانکي و در نتیجه وجود قدرت بازار باعث مي

گذاری و رشد بنگاه  ( که در نتیجه آن سرمایه4394برقرار گردد )کلین،  های بهره بالاتری در بازار شده و نرخ

های بهره بالاتر با انحراف انگیزه کارآفرینان موجب  (. علاوه بر این نرخ8113کاهش مي یابد )کاربو و همکاران، 

یک را های پرمخاطره تحریک گردیده و لذا احتمال شکست سیستمات گردد که آنها به سمت انجام پروژه مي

ها را در  گذاری بنگاه افزایش داده و موجب تضعیف بازار اعتبار گردد. براساس این نظریه نرخ بهره بالاتر، سرمایه

های فني و رشد  ها از جمله تحقیق و توسعه محدود نموده و موجب کاهش سرعت نوآوری تمامي زمینه

در حالت وجود انحصار در صنعت بانکداری، ( 8111(. از دیدگاه گوزمان )8114گردد )سترولي،  وری مي بهره

ها افزایش  مالي بنگاه یافته و در نتیجه محدودیت بندی اعتبار نسبت به حالت رقابتي افزایش احتمال سهمیه

 یابد. یابد. که در نتیجه آن نرخ انباشت سرمایه کاهش مي مي

 

  فرضیه اطلاعات نامتقارن -2-2

های اقتصادی  رفته در زمینه تاثیر ساختار بازار بانکي بر فعالیتدر طول دو دهه اخیر، مطالعات صورت گ

ها و  موجب ایجاد شک و تردید در زمینه تاثیر مثبت رقابت در صنعت بانکداری بر کاهش محدودیت مالي بنگاه

( اولین محققاني هستند که این 4335گذاری آنها گردیده است. پترسن و راجان ) در نتیجه افزایش سرمایه

، 5های نمایندگي مطالعات را شروع نمودند. این محققین با در نظر گرفتن فرض اطلاعات نامتقارن و هزینه

اند که بر خلاف فرضیه قدرت بازار، رابطه مثبتي را بین قدرت بازار بانکي و حجم وام  ای را ارائه نموده نظریه

 9یا فرضیه اطلاعات نامتقارن 0طلاعات محوردهد. این نظریه به نظریه ا گیرندگان نشان مي عرضه شده به وام

های دارای قدرت بازار، به منظور  . بر اساس این نظریه، در بازارهای بانکي متمرکزتر، بانک2باشد معروف مي

برطرف نمودن مشکل اطلاعات نامتقارن، با انجام غربالگری و ایجاد رابطه بلندمدت با کارآفرینان موفق، موجب 

گیرندگان کاهش یافته و اعتبارات به صورت کارآتری در بازار تخصیص یابد  هره برای وامگردند که نرخ ب مي

در این نوع بازارها کاهش خواهد یافت. که در نتیجه آن ارتباط بین « 3نفرین برنده»همچنین احتمال وقوع 

. 41گردد ه مثبت تبدیل ميگذاری، از رابطه منفي به رابط تمرکز بازار بانکي و دسترسي به وام و در نتیجه سرمایه
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مند شدن  ( معتقدند که بانک فعال در صنعت بانکداری با قدرت بالای بازار، به دلیل بهره4335پترسن و راجان )

گیرنده تازه وارد به بازار، انگیزه بیشتری به اعطای وام و ایجاد رابطه بلندمدت با آنها  های وام از منافع آتي بنگاه

گیرندگان تازه وارد و پرخطر )به  ن این است که به دلیل اینکه وام دهندگان مواجه با وامدارد. توجیه این محققی

باشند به همین دلیل به منظور پوشش احتمال عدم بازپرداخت وام، باید حق بیمه  دلیل ناشناخته بودن( مي
بالا بوده و اعتبار اختصاص  مناسبي را به نرخ بهره وام اضافه نمایند. لذا نرخ بهره برای این دسته از متقاضیان

دهي  بندی گردد. اما در این حالت، بانکي که دارای قدرت بازار است استراتژی وام یافته به آنها نیز باید سهمیه

داند که در آینده  های دیگر در بازار، بانک این واقعیت را مي گیرد. با توجه به وجود بانک جایگزیني را به کار مي

تری را برای جذب کارآفرینان  های پایین های موفق پیشنهاد مشارکت بدهد. لذا در ابتدا نرخ تواند به بنگاه نمي

دهي برقرار  موفق و تازه وارد مطالبه نموده و به امید به دست آوردن سود بیشتر در آینده، با آنها رابطه وام

وفق در مرحله بعد، در صورتي امکان های م نماید. این استراتژی ارائه سوبسید اولیه و مشارکت در سود بنگاه مي

گردد که در حالت وجود تمرکز،  باشد که بانک دارای قدرت بازار باشد. لذا این مساله موجب مي پذیر مي

( معتقدند که در بازار انحصاری، به دلیل 8114تر از حالت رقابتي باشد. مانوو و همکاران ) های بهره پایین نرخ

های موفق سهیم گردد. لذا بیشتر  بستن قراردادهایي با متقاضایان وام، در سود پروژهتواند با  اینکه بانک مي

های موفق، متقاضیان را غربالگری نماید بنابراین انجام غربالگری  متمایل خواهد بود که به منظور شناسایي پروژه

ها را غربالگری  ، بانک تمام پروژهباشد. لذا در حالت انحصاری برای بانک به معني دستیابي به نرخ بازده بالاتر مي

خواهد کرد. این مساله موجب خواهد شد که از تخصیص منابع به کارآفرینان با کیفیت پایین جلوگیری شود. 

باشد ولي  این محققین معتقدند با اینکه مقدار اعتبار عرضه شده در بازار انحصاری کمتر از بازار رقابتي مي
 باشد.  زار نسبت به حالت رقابتي بیشتر بوده و لذا تخصیص اعتبار کارآتر ميکیفیت وام عرضه شده در این با

 

 پیشینه تحقیق-2-3

گذاری  ارتباط متناقضي را بین ساختار بازار بانکي و سرمایهموضوع تحقیق مطالعات صورت گرفته در زمینه 

تواند اثرات مثبتي بر  ی ميردابانک صنعتکه تمرکز در  کنند بیان ميبرخي مطالعات  دهد. ها نشان مي بنگاه

د که تمرکز در نده و برخي دیگر از شواهد تجربي نشان مي ها داشته باشد گذاری بنگاه و سرمایهتامین مالي 

گذاری آنها  داده و لذا تاثیر منفي بر سرمایهرا کاهش  اعتبارات بانکيها به  دسترسي بنگاه داریبانک صنعت

ساختار و سطح توسعه اقتصادی و مالي کشورها، وجود و یا عدم وجود اطلاعات این نتایج متاثر از . گذارد مي

ها، سطح وابستگي به منابع مالي خارجي توسط  دهندگان، سطح مالکیت دولتي بانک مناسب در دست وام

 مطالعاتهای صورت گرفته توسط محققین نشان داده که در  بررسيباشد.  ها، طول عمر و اندازه بنگاه مي بنگاه

ها  گذاری بنگاه انجام گرفته در داخل هیچگونه تحقیقي در زمینه ارتباط بین ساختار بازار بانکي و سرمایه

صورت نگرفته است. مطالعات نزدیک به موضوع تحقیق حاضر، مطالعاتي هستند که تاثیر تسهیلات اعطایي 

ه اند. در ادامه به برخي از مطالعات گذاری کل بررسي نمود توسط شبکه بانکي و نرخ سود تسهیلات را بر سرمایه

 صورت گرفته در این زمینه اشاره مي گردد.



يجهرم يموسو گانهي و يفرهاد خداداد کاش ،يعبد میابراه/  ها گذاري شرکت تاثیر تغییرات ساختار صنعت بانکداري بر سرمايه   

901 

 
 9911 تابستان/ موچهار سيشماره  / منهسال 

ها به اعتبارات  گذاری و دسترسي بنگاه ( در تحقیقي اثر قدرت بازار بانکي بر سرمایه8149کاربو و همکاران )

بنگاه  04491های  دادهمدت و بلندمدت، مورد بررسي قرار دادند. ایشان در این مطالعه از  بانکي را در کوتاه

به برآورد مدل  GMMو  ARDLاستفاده نموده و با استفاده از مدل های  8113تا  4332 اسپانیایي طي دوره 

مدت منجر به کاهش دسترسي  پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که افزایش در قدرت بازار بانکي، در کوتاه
 دهد.  ها را افزایش مي گذاری بنگاه لندمدت سرمایهگذاری گردیده ولي در ب به اعتبار و سرمایه

کشور به تحلیل اثر بحران  81بنگاه موجود در  2510های  ای با استفاده از داده ( در مطالعه8140گونزالز )

ها پرداخت. نتایج تحقیق وی نشان داد که افزایش رقابت در بازار بانکي موجب  گذاری بنگاه مالي بر سرمایه

 گردد. ها در طول دوره بحران مالي مي گذاری بنگاه ر سرمایهکاهش بیشتر د

ها با  گذاری بنگاه ای اثر تمرکز بازار بانکي را بر محدودیت مالي و سرمایه ( در مطالعه8145سعید و سمیر )

 GMMو روش برآورد  8114-8113بنگاه غیر مالي کشور پاکستان در طي دوره  802های  استفاده از داده

باشند.  های کوچک و متوسط مواجه با محدودیت مالي مي ه و به این نتیجه رسیدند که بنگاهبررسي نمود

ترین یافته ایشان اشاره بر این داشت که کاهش تمرکز بانکي موجب کاهش محدودیت مالي به ویژه برای  اصلي

 گردد. های کوچک و متوسط مي بنگاه

ها به منابع  بین رقابت در بازار بانکي و دسترسي بنگاه ای با بررسي ارتباط ( در مطالعه8141) لاو و پریا

به این نتیجه رسیدند که  8118-8141کشور در حال توسعه طي دوره زماني  58های  مالي با استفاده از داده

کشور در حال توسعه  58های موجود در  قدرت بازار بانکي موجب کاهش دسترسي به تامین مالي بنگاه

ها دریافتند که سطح بالای توسعه مالي و موجود بودن اطلاعات اعتباری این اثر نامطلوب را گردد. به ویژه آن مي
ها موجب تقویت تاثیر منفي قدرت بازار بانکي  دهد در حالیکه سطح بالای مالکیت دولتي بانک کاهش مي

 گردد. مي

 ت زیر اشاره نمود:توان به تحقیقا از مطالعات داخلي صورت گرفته نزدیک به موضوع تحقیق حاضر مي

و روش  4802:4-4823:1های فصلي اقتصاد ایران طي دوره  ( با استفاده از داده4838مهرگان و همکاران )

تعادل عمومي پویای تصادفي اثر افزایش رقابت در ارائه خدمات سپرده و عرضه وام در صنعت بانکي بر متغیرهای 

های سپرده و وام سبب افزایش  افزایش رقابت در بخش کلان اقتصادی را بررسي نموده و نتیجه گرفتند که

گذاری و اشتغال خواهد شد. از دیدگاه ایشان افزایش رقابت در هر دو بخش مطلوبیت،  تولید، مصرف، سرمایه

دهد و در کل متغیرهای اقتصادی به افزایش رقابت در  مصرف کنندگان و سود تولیدکنندگان را افزایش مي

 تری در مقایسه با افزایش رقابت در بخش سپرده دارند.بخش وام حساسیت بالا

( در تحقیقي با استفاده از رگرسیون انتقال ملایم به بررسي نقش توسعه مالي 4835شهبازی و حسن زاده )

پرداخته و به این  4838تا 4801در تاثیر تمرکز و ثبات بانکي بر ارزش افزوده بخش صنعت طي دوره زماني 

ر سطوح بالای توسعه مالي تمرکز بانکي تاثیر مثبتي بر ارزش افزوده بخش صنعت نتیجه رسیدند که د
 گذارد. مي
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 مدل پژوهش -3
باشد که  گذاری بر اساس محدودیت مالي مي پایه مدل به کار گرفته شده در تحقیق حاضر، مدل سرمایه

تخمین مدل از روش معادله اولر ارائه گردیده است. برای  4322اولین بار توسط فازاری و همکاران در سال 

گذاری توسط محققین متعددی به کار گرفته  استفاده شده است. استفاده از معادلات اولر برای تخمین سرمایه

(، 4338(، هوبارد و همکاران )4338(، هوبارد و کشیاپ )4338) توان به وایتد شده است که از جمله آنها مي

سازی  بهینهاین روش جهت ( اشاره نمود. در 8112(، راتي و همکاران )8118(، لاو )4338کالمیریس و هوبارد )

پویای ارزش بنگاه با فرض بازار ناقص سرمایه و با در نظر گرفتن عامل سرمایه به عنوان تنها نهاده تولید، فرض 

یزان گردد که مدیران یا صاحبان سهام، با توجه به انباشت سرمایه و محدودیت تامین مالي خارجي، م مي

شان  کنند که ارزش حال سود سهام های مختلف به صورتي تعیین مي گذاری و وام دریافتي را در دوره سرمایه

 توان به شکل زیر بیان نمود: های این مساله را مي حداکثر گردد. تابع هدف و محدودیت

 

(4)   (        )     
{           }   

 
     [∑      

   

] 

s.t: 
 

(8)     (     )   (     )       (    )(   (        ))   

(8)      (   )      

(1)      

 

سود سهام پرداختي به صاحبان    ، tعملگر انتظارات با توجه به اطلاعات موجود در زمان  [ ]  که در آن 

باشد.  دهنده عوامل موثر بر سود سهام مي ( نشان8باشد. رابطه ) عامل تنزیل بنگاه مي  ، tسهام در زمان 

یا سود  (     ) براساس این رابطه عوامل تاثیرگذار بر سود سهام از پنج عنصر تشکیل گردیده است. عنصر اول 

اثر  باشد که مي   وری  و شوک بهره tدر ابتدای دوره    باشد که تابعي از ذخیره سرمایه  خالص معین مي

 مثبتي بر سود سهام دارد. 

باشد که به شکل محدب بوده و اثر منفي بر  گذاری مي یا تابع هزینه تعدیل سرمایه (     ) عنصر دوم 

باشد که به همان میزان سود سهام در  مي   گذاری یا  سود سهام در دوره جاری دارد. عنصر سوم ارزش سرمایه

باشد و به این دلیل با  مي tیا حجم وام دریافتي بنگاه در زمان    ارم یابد. عنصر چه دوره جاری کاهش مي

( وارد گردیده که در صورت اخذ وام )استفاده از منابع مالي خارجي( برای تامین مالي 8علامت مثبت در رابطه )
گذاری، به همان میزان از منابع داخلي بنگاه برای توزیع سود بین سهامداران باقي خواهد ماند و عنصر  سرمایه

و  44به دلیل ناقص بودن بازار سرمایهباشد. در این عبارت  مي   ((        )   )(    )پنجم عبارت 

حق افي تامین مالي بنگاه به شکل (، هزینه اض4332گیلچریست و هیملبرگ )با پیروی از  وجود اصطکاک مالي
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 (    )وارد مدل گردیده است. به همین دلیل میزان بازپرداخت وام از  (        ) بیمه تامین مالي خارجي 

 باشد.  دهنده نرخ بهره مي نشان   تبدیل گردیده است. در این عبارت  ((        )   )(    )به شکل 

لاگرانژ    باشد.  نرخ استهلاک سرمایه مي  بوده و در آن  t+1رمایه در سال ( معرف تشکیل س8رابطه )

( بوده و دلالت بر غیرمنفي بودن سود سهام دارد و هزینه سایه مربوط به اطلاعات و وکالت 1محدودیت رابطه )
بازار ناقص سرمایه گذاری با فرض  دهد. لذا شرط مرتبه اول معادله اولر سرمایه تامین مالي خارجي را نشان مي

 باشد. به صورت زیر مي

 

(5)   
  (     )

   
   [ (

      
    

) {
  (         )

     
 (   )(  

  (         )

     
}] 

 

(     )  که در آن 

   
(         )  و  

     
گذاری و فایده نهایي  هبه ترتیب نشانگر تابع هزینه نهایي تعدیل سرمای 

برابر با  tگذاری در زمان  ( بیان مي کند که هزینه نهایي تعدیل سرمایه5باشند. معادله ) گذاری مي سرمایه

      باشد. عامل تنزیل تصادفي  مي t+1گذاری در زمان  هزینه نهایي تنزیل شده سرمایه

    
هزینه تامین مالي  

دهد. اگر عامل تنزیل تصادفي هزینه نسبي تامین مالي خارجي  نشان مي tرا نسبت به دوره  t+1خارجي در دوره 

 به صورت زیر تعریف گردد: tنسبت به دوره  t+sدر دوره 

 

(0) Φ
     

 
      
    

 

 

 دوره زماني بعد به شرح زیر مي باشد: s ( برای5رابطه )

 

(9)   
  (     )

   
   [∑  (   ) (∏(          ))      

 

      

] 

 

(         )  برابر با        که در آن 

     
( به شکل زیر تبدیل 9های تیلور، معادله ) باشد. با بسط سری مي 

 گردد: مي

 

(2)   
  (     )

   
   [∑  (   )         

 

   

]     [∑  (   )       

 

   

] 

 

را معین  MPKبرای دستیابي به یک مدل تجربي، باید با استفاده از مقیاسي به شکل تجربي، محدودیت مالي و 

 شود. نموده و یک شکل تابعي را برای هزینه تعدیل تصریح نمود. که در ادامه به توضیح این موارد پرداخته مي
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 محدودیت مالی بنگاه -3-1

Φمالي، عامل  در هسته اصلي نظریه محدودیت
     

 
      

    
قرار دارد که هزینه سایه نسبي تامین مالي  

بالاتر از مقدار  tدهد. اگر هزینه سایه وجوه خارجي در دوره  نشان مي tرا نسبت به دوره  t+1خارجي در دوره 

Φدر این صورت  (        )باشد  t+1اش در دوره  انتظاری
 
بوده و به عنوان عامل تنزیل اضافي عمل    

گردد که در نتیجه  کند که موجب بیشتر شدن هزینه استفاده از وجوه در دوره جاری نسبت به دوره بعد مي مي

شود که بنگاه از نظر مالي  یابد. در این حالت گفته مي گذاری بنگاه به تاخیر افتاده یا کاهش مي آن سرمایه

Φو  مواجه با محدودیت بوده
 

 دهد.  درجه محدودیت مالي را نشان مي 

( 4332( و گیلچریست و هیملبرگ )8118( و لاو )8112در تحقیق حاضر با پیروی از راتي و همکاران )

به عنوان مقیاسي برای نشان دادن محدودیت مالي بنگاه به کار گرفته شده  48ها نسبت جریان نقد به کل دارایي

( بیان شده است. در این مدل مقدار 4321است. توجیه نظری به کارگیری ذخیره نقدی در مدل میرز و مجلوف )

رای اثر نامند در حالت وجود اطلاعات نامتقارن، دا مي« کمبود مالي»های نقدی، که این محققین آن را  دارایي

مثبت را برای  NPVهایي با  ها پروژه گردد که بنگاه باشد. این کمبود موجب مي مستقیم بر سرمایه گذاری مي

بر باشد رابطه مثبتي  گذاری انتخاب نمایند که به این معني است در صورتیکه تامین مالي خارجي هزینه سرمایه

 گذاری و ذخیره نقدی وجود خواهد داشت.  بین سرمایه

های رشد آتي در حالت وجود محدودیت مالي  تواند معیاری برای نشان دادن فرصت زان ذخیره نقدی ميمی

گذاری انجام دهند اقدام به انباشت ذخایر نقدی خواهند کرد.  خواهند در آینده سرمایه هایي که مي باشد. بنگاه

ها تنها زماني به انباشت  . لذا بنگاه48باشد ها به شکل نقد برای بنگاه دارای هزینه مي از آنجا که نگهداری دارایي

ذخایر نقدی اقدام خواهند کرد که انتظار محدودیت مالي را در آینده داشته باشند. با توجه به اینکه تصمیم 

باشد لذا محدودیت مالي  گذاری مي گذاری بنگاه وابسته به میزان وجه نقد بنگاه قبل از شروع سرمایه سرمایه
 بعي از ذخیره نقدی در نظر گرفته شده است.بنگاه به صورت تا

 

(3)                   

 

گیرد(.  باشد )که در داخل اثرات ثابت قرار مي محدودیت مالي در سطح خاصي از بنگاه مي    که در آن 

این تحقیق  گردد. که تمرکز اصلي گیری مي اندازه  گذاری به محدودیت مالي توسط پارامتر  حساسیت سرمایه

باشد. با توجه به مباني نظری ارائه شده انتظار بر این است که ساختار بازار بانکي از طریق کانال  بر روی آن مي

گذاری به مقدار وجوه نقد داخلي تاثیرگذار باشد به همین دلیل با پیروی از لاو  ذخیر نقدی بر حساسیت سرمایه

ارتباط بین محدودیت مالي و ساختار بازار بانکي به شکل زیر  ( شکل تبعي8112( و راتي و همکاران )8118)

 باشد. تابعي از مقیاس ساختار بازار بانکي مي  وارد مدل گردیده است. که به این معني است که ضریب 
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(41)           ∑(         )

 

   

          

 

ها را مورد  گذاری بنگاه ختار بازار بانکي بر سرمایهتوان نحوه تاثیرگذاری سا مي   با توجه به علامت 

مثبت باشد فرضیه قدرت بازار تایید شده و به این معني است که با افزایش    بررسي قرار داد. اگر علامت 
گذاری نسبت به ذخیره نقدی افزایش یافته و لذا محدودیت مالي بنگاه  تمرکز در بازار بانکي حساسیت سرمایه

منفي باشد اشاره بر این خواهد داشت که با افزایش تمرکز در بازار    گردد. ولي در صورتیکه علامت  تشدید مي

گذاری بنگاه نسبت به ذخیره نقدی کاهش یافته و لذا محدودیت مالي بنگاه کاهش  بانکي، حساسیت سرمایه

توان از مساله  ( را مي2در رابطه ) MPKیابد. در این صورت فرضیه اطلاعات نامتقارن تایید خواهد شد. معیار  مي

 حداکثرسازی سود بنگاه به دست آورد.

 

(44)         
   
   

 

 

معیاری براساس فروش بنگاه  MPKگردد  باشد که موجب مي نسبت فروش به سرمایه مي ⁄      که در آن 
باشد. تابع هزینه تعدیل به کار گرفته  در رابطه فوق تابعي از سهم سرمایه در تابع تولید و مارک آپ مي  باشد. 

 شده در این تحقیق به شکل زیر است:

 

(48)  (       )  
 

 
(
   
   
  

     
     

)
 

    

 

های دوره قبل بر  گذاری دهنده اثر سرمایهباشد که نشان  گذاری با وقفه مي این تابع هزینه، شامل سرمایه

گذاری  دهد. هزینه نهایي تعدیل سرمایه را به محقق مي   1هزینه تعدیل در دوره جاری است و امکان آزمون 

 توان به شکل زیر ارائه نمود: را مي

 

(48) (    ⁄ )   ((      ⁄ )   (          ⁄ )) 
 

( و جایگذاری انتظارات با مقادیر واقعي به اضافه عبارت خطا 5( در رابطه )48) ( و44(، )41با جایگزیني روابط )

 آید: مدل تجربي زیر به دست مي

 

(41) 
    
      

   (
 

 
)        (

 

 
)                                           
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)در این رابطه 
 

 
)ی به سرمایه، گذار نسبت سرمایه (

 

 
ذخیره نقدی      نسبت خالص فروش به سرمایه،  (

جمله      اثرات غیرقابل مشاهده خاص بنگاه و    دهنده وضعیت ساختار بخش بانکي،  نشان     شرکت، 

ي و همکاران باشد. به منظور بررسي استحکام نتایج به دست آمده به وسیله مدل پایه، با پیروی از رات اخلال مي

های تجاری به شکل زیر به مدل پایه  ( متغیرهای دیگری همچون اندازه بنگاه و چرخه8118( و لاو )8112)

 اضافه گردیده است:

 

(45) 
    
      

   (
 

 
)        (

 

 
)                                               

                           
 

 

 باشد. های رکود و رونق اقتصادی مي متغیری برای نشان دادن اندازه بنگاه و دوره   که در آن 

 

 شناسی پژوهش روش -4

ها از روابط  گذاری شرکت در تحقیق حاضر به منظور بررسي تاثیر تغییرات ساختار بخش بانکي بر سرمایه

شرکت  852 انیصورت سود و زهای ترازنامه و  استفاده گردیده است. برای این منظور از داده( 45( و )41)
گذاری استفاده  ای و سرمایه صنعت عضو بورس اوراق بهادار تهران به غیر از صنایع بانکي و بیمه 81زیرمجموعه 

بررسي در تحقیق حاضر بر های زیر مجموعه این صنایع به موضوع مورد  علت عدم استفاده از شرکتشده است. 

با عنایت به اینکه هدف این مقاله بررسي تاثیر تغییرات ساختار صنعت بانکداری از کانال محدودیت گردد.  مي

های فعال در زیر مجموعه صنایع بانکي،  باشد و از آنجاییکه شرکت ها مي گذاری شرکت مالي بر سرمایه

دسترسي مستقیمي به منابع مالي دارند به همین دلیل این شان،  گذاری به دلیل ماهیت ای و سرمایه بیمه

 ها از مطالعه حذف گردیدند.  شرکت

باشد.  يم 4838تا 4821یهـا سـال، مطالعـه مـوردي اصلي بازه زمان های در دسترس، با توجه به داده

سازمان بورس اوراق بهادار ی بانک مرکزی، مرکز ملي آمار و آمـار از منـابع ازیعات مورد نلااز اط ای بخش عمده

باشد. استفاده از  های خرد اقتصادی مي های اصلي این تحقیق از نوع داده داده .جمع آوری گردیده است

دهد که ناهمگني موجود در رفتار  های خرد اقتصادی دارای این مزیت است که به محقق این امکان را مي داده

 ابل تشخیص نیست را بتواند به راحتي بررسي نماید. های تجمعي ق های مختلف را که با داده بنگاه

( به دست آمده است. این 4835از مطالعه مرادی و همکاران ) (HHI)هریشمن -های شاخص هرفیندال داده

 4821هریشمن میزان تمرکز در بازار بانکي در بخش وام را برای دوره -محققین با استفاده از شاخص هرفیندال

های رکود و رونق در اقتصاد ایران براساس تحقیق لارین  اند. برای شناسایي دوره محاسبه نموده 4838تا 

پرسکات استفاده گردیده است. بر اساس این فیلتر -( از فیلتر هودریک8112( و راتي و همکاران )8110)

واقعي بالای  GDP هایي که گیرد به عنوان سال رکود و سال واقعي زیر مقدار روند قرار مي GDP هایي که سال
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های رکود و  شود. به منظور محاسبه دقیق سال گیرد به عنوان سال رونق در نظر گرفته مي خط روند قرار مي

استفاده گردیده و براساس آن در دوره مورد مطالعه،  4838تا  4882واقعي طي دوره  GDP های رونق از داده

( به معرفي متغیرهای استفاده 4گردیده است. جدول ) اند شناسایي هایي که مواجه با رکود و یا رونق بوده سال

 شده پرداخته است.

 

 های پژوهش ها و یافته تجزیه و تحلیل داده -5

(( و بیشتر 45( و )41با توجه به وجود مقدار با وقفه متغیر وابسته در سمت راست مدل پژوهش )روابط )

پنل دیتای پویا را به کار ( GMMیافته ) تعمیم توان روش گشتاورهای ها مي بودن تعداد مقاطع از تعداد سال

هایي همچون لحاظ ناهمساني فردی،  (. به کار بردن این روش دارای مزیت8115؛ بالتاجي، 8118برد )بوند،

های  باشد که نتیجه آن تخمین های مقطعي مي های موجود در رگرسیون اطلاعات بیشتر و حذف تورش

 باشد.  طي کمتر ميخ تر، با کارایي بالاتر و هم دقیق

 
 معرفی متغیرهای تحقیق -1جدول 

 توضیح متغیر توضیح متغیر

(I/K) گذاری به سرمایه شرکت نسبت سرمایه drec دهنده دوره رکود متغیر موهومي نشان 

Cash 
ذخیره نقدی که از نسبت وجوه نقد به کل 

 های شرکت به دست آمده است. دارایي
dext دوره رونقدهنده  متغیرموهومي نشان 

(S/K) 
به  t-1نسبت خالص فروش در انتهای دوره 

 سرمایه شرکت
Size 

اندازه بنگاه که با استفاده از لگاریتم کل 

 های واقعي شرکت به دست آمده است. دارایي

CR3 سهم سه بانک برتر از کل تسهیلات اعطایي 

bar 

شاخص مانع ورود که از نسبت حداقل سرمایه 

های  بانک به متوسط دارایيلازم برای تاسیس 

 نظام بانکي به دست آمده است.
HHI شاخص هرفیندال و هریشمن 

 

 

 آزمون مانایی -5-1

چو برای آزمون مانایي متغیرها و اطمینان از برآورد رگرسیوني با -لین-در تحقیق حاضر از آزمون لوین

باشد.  صفر بیانگر مانایي متغیر مورد نظر ميضرایب قابل اعتماد استفاده شده است. در این آزمون رد فرضیه 

گردد که تمام  ( ارائه شده است. با توجه به این جدول ملاحظه مي8نتایج حاصل از این آزمون در جدول )

 باشند. متغیرها در سطح مانا مي
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 چو-لین-نتایج آزمون لوین –2جدول 

 اعداد داخل پارانتز نشان دهنده سطح احتمال مي باشد.

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 آزمون هم انباشتگی-5-2
انباشتگي  های اقتصادی و برآورد پارامترهای بلندمدت به طور گسترده از آزمون هم به منظور آزمون نظریه

های  انباشتگي در مدل (. در این مقاله به منظور انجام آزمون هم4838شود )بهرامي و همکاران،  استفاده مي

( استفاده شده است. این آزمون با استفاده از آماره آزمون 4333)مورد استفاده از روش ارائه شده توسط کائو 

های برآورد  برای مدل ADFانباشتگي کائو با استفاده از آماره  شود. نتایج آزمون هم انجام مي ADFریشه واحد 

درصد رد  33دهد که فرضیه صفر در سطح اطمینان  ( ارائه گردیده است. این نتایج نشان مي8شده در جدول )

ها برقرار بوده و مشکل رگرسیون  انباشتگي یا رابطه بلندمدت بین متغیرها در تمامي مدل شود. لذا هم مي

 های برآوردی وجود نخواهد داشت. کاذب در مدل

 
 نتایج آزمون هم انباشتگی کائو -3جدول 

 مقدار آماره آزمون

 )سطح احتمال(

 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل 

13/1- 

(111/1) 

30/8- 

(114/1) 

31/8- 

(114/1) 

91/1- 

(111/1) 

91/8- 

(111/1) 

81/1- 

(111/1) 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 متغیر
در سطح 

 متغیر

در سطح تفاضل 

 مرتبه اول
 متغیر

در سطح 

 متغیر

در سطح تفاضل 

 مرتبه اول

Cash 
51/30- 

(111/1) 

19/89- 

(111/1) 
Cash*HHI*drec 

41/3- 

(111/1) 

05/89- 

(111/1) 

(I/K) 
11/80- 

(111/1) 

92/19- 

(111/1) 
Cash*bar 

50/888- 

(111/1) 

08/28- 

(111/1) 

(S/K) 
42/414- 

(111/1) 

89/032- 

(111/1) 
Cash*size 

92/489- 

(111/1) 

11/13- 

(111/1) 

Cash*HHI 
13/451- 

(111/1) 

40/19- 

(111/1) 
Cash*CR3 

18/451- 

(111/1) 

81/54- 

(111/1) 

Cash*HHI*dext 
58/32- 

(111/1) 
32/51- 

(111/1) 
Cash*size*HHI 

98/422- 
(111/1) 

98/50- 
(111/1) 
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های مورد مطالعه براساس برآورد  گذاری شرکت نتایج تاثیر تغییرات ساختار صنعت بانکداری بر سرمایه

های  نتایج، سه مدل براساس شاخص( ارائه گردیده است. به منظور بررسي پایداری 1( در جدول )41رابطه )

هریشمن، در -( شاخص تمرکز هرفیندال4مختلف برای تمرکز در صنعت بانکداری برآورد شده است. در مدل )

های  ( شاخص مانع ورود به عنوان شاخص8( سهم سه بانک برتر از کل تسهیلات اعطایي و در مدل )8مدل )
گردد که براساس آزمون سارگان در  ته شده است. ملاحظه ميدهنده ساختار صنعت بانکداری به کار گرف نشان

ها فرضیه صفر مبني بر معتبر بودن متغیرهای ابزاری استفاده شده در مدل رد نگردیده است.  تمامي مدل

باشند. آزمون خود همبستگي آرلانو  ها معتبر مي بنابراین متغیرهای ابزاری مورد استفاده برای برآورد کلیه مدل

دهد که همبستگي بین جملات اخلال از مرتبه اول بوده و از مرتبه دوم و بالاتر  ها نشان مي در این مدلو باند 

یافته روش مناسبي جهت برآورد مدل تجربي  توان نتیجه گرفت که روش گشتاورهای تعمیم باشد. لذا مي نمي

 باشد.  تحقیق مي

درصد  35متغیرهای برآورد شده در سطح اطمینان ها، کل  دهد که در تمامي مدل ( نشان مي1جدول )

های مختلفي برای سنجش ساختار صنعت بانکداری به کار گرفته شده  باشند. با اینکه شاخص دار مي معني

باشد که  های برآورد شده، علامت ضرایب تمامي متغیرها یکسان مي است با این حال در تمامي مدل

گذاری دوره قبل تاثیر مثبتي  باشد. براساس نتایج حاصله، سرمایه ده ميدهنده استحکام نتایج به دست آم نشان

 5مثبت و در سطح احتمال در هر سه مدل  Cashگذاری در دوره جاری دارد. علامت ضریب متغیر  بر سرمایه

های مورد مطالعه مواجه با محدودیت مالي  باشد که بیانگر آن است که تمامي شرکت دار مي درصد معني

باشند. این مساله تاییدکننده وجود نقص و عدم تقارن اطلاعاتي در بازار وام و در نتیجه اصطکاک مالي  مي
 باشد.  مي

ها در سطح  ( در تمامي مدلCash*conضرب دو متغیر ذخیره نقدی و شاخص تمرکز ) ضریب حاصل

که افزایش تمرکز در دهد  باشد. علامت منفي این ضریب نشان مي دار و منفي مي درصد معني 4احتمال 

ها نسبت به ذخیره  گذاری شرکت صنعت بانکداری از طریق عامل تنزیل تصادفي با کاهش حساسیت سرمایه

ها به منابع مالي خارجي موجب  نقدی محدودیت مالي آنها را کاهش داده و از طریق دسترسي بهتر این شرکت

 باشد.  ي تایید فرضیه اطلاعات نامتقارن ميها افزایش یابد که به معن گذاری شرکت گردیده که سرمایه

 (S/K)وری نهایي سرمایه که به وسیله نسبت فروش به سرمایه  ها به بهره گذاری این شرکت واکنش سرمایه

کند  باشد که بیان مي دار و مثبت مي درصد معني 4ها در سطح احتمال  گیری گردیده، در تمامي مدل اندازه

 یابد.  ها نیز افزایش مي گذاری این شرکت سرمایه، سرمایهوری نهایي  با افزایش بهره

ها با لحاظ  گذاری شرکت به منظور بررسي نحوه تاثیرگذاری تغییرات ساختار صنعت بانکداری بر سرمایه

( سه مدل تخمین زده شده است که نتایج آن در 45های تجاری، با استفاده از رابطه ) ها و چرخه اندازه شرکت

( با لحاظ اثر 5ها، مدل ) ( با در نظر گرفتن اندازه شرکت1ئه گردیده است. در این جدول مدل )( ارا5جدول )
( با لحاظ اثر دوره رونق برآورد گردیده است. آزمون سارگان در هر سه مدل، معتبر بودن 0دوره رکود و مدل )
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آرلانو و باند تاییدکننده روش نماید و آزمون خودهمبستگي  متغیرهای ابزاری به کار گرفته شده را تایید مي

 باشد.  ها مي یافته در برآورد مدل گشتاورهای تعمیم

 
 نتایج برآورد مدل پایه با توجه به شاخصهای مختلف تمرکز بانكی -4جدول 

 متغیر
 3مدل  2مدل  1مدل 

Con=HHI Con=CR3 Con= bar 

(I/K)i ,t-1 
***419/1  ***483/1  **415/1 

Cash i,t-1 
 ***25/45  ***81/89  **41/1 

Cash i,t-1*cont 
 ***184/1-  ***08/02-  ***08/2- 

(S/K)i,t 
 ***853/1  ***880/1  ***881/1 

 آماره سارگان

 )سطح احتمال(

13/41 

(301/1) 

93/43 

(952/1) 

32/81 

(083/1) 

 AR(1) 111/1 111/1 111/1سطح احتمال

 AR(2) 388/1 489/1 523/1سطح احتمال

 درصد مي باشد. 35و  33به ترتیب نشان دهنده معني داری در سطح اطمینان   و ** ***

 منبع: محاسبات تحقیق

 

درصد  5گردد که تمامي متغیرها در هر سه مدل، در سطح احتمال  ( ملاحظه مي5با توجه به جدول )

پایه  متغیرهای موجود در مدلهای تجاری به مدل، علامت  دار بوده و با ورود متغیر اندازه و اثر چرخه معني

 های قبلي مي باشد. دهنده پایداری نتایج به دست آمده در مدل تغییری نکرده است. که نشان
ها  ها، محدودیت مالي شرکت بیانگر آن است که با افزایش اندازه شرکت (Cash*size)علامت منفي عبارت 

های کوچک با محدودیت مالي کمتری در  تهای بزرگ نسبت به شرک یابد. به عبارت دیگر شرکت کاهش مي

تری نسبت  گذاری مواجه بوده و در صورت نیاز به منابع مالي خارجي، به راحتي و با هزینه پایین زمینه سرمایه

سهامداران  توان به وجود توانند این منابع را به دست آورند. این مساله را مي تر مي های کوچک به شرکت

ان آنها و امکان نظارت بیشتر محدودیت بر اعمال مدیر که منجر به ها شرکتاین هیات مدیره بزرگ در  حقوقي

تر در سطح بازار مرتبط  های کوچک گردد و وجود اطلاعات بیشتر در رابطه با آنها نسبت به شرکت بر آنها مي

الي با آنها دارند.این نتیجه با ها تمایل بیشتری به اعطای اعتبار و برقراری ارتباط م نمود که به خاطر آن، بانک

تومو و همکاران  (، کریسوس8115(، بک و همکاران )8112های محققاني همچون آنجلیني و جنرال ) یافته

های این محققین، رابطه معکوسي بین اندازه و  ( مطابقت دارد. براساس یافته8148را و سیلوا ) ( و کاریه8148)

 ها وجود دارد.  محدودیت مالي شرکت

گردد که علامت این ضریب مثبت و در سطح  ملاحظه مي Cash*size*hhiدر رابطه با ضریب عبارت 

باشد. که به این معني است که با افزایش تمرکز در صنعت بانکداری تاثیر اندازه  دار مي درصد معني 5احتمال 
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های  یت مالي شرکتگردد. یعني تمرکز در صنعت بانکداری محدود ها تشدید مي بر محدودیت مالي شرکت

های راتي و همکاران  دهد. این نتیجه تاییدی بر یافته تر کاهش مي های کوچک تر را بیشتر از شرکت بزرگ

 باشد.  ( مي8112)
 ها و اثر چرخه های تجاری نتایج برآورد مدل با لحاظ اندازه بنگاه -5جدول 

 6مدل  5مدل  4مدل  متغیر

(I/K)i,t-1 
***434/1 ***818/1 ***815/1 

Cash i,t-1 
***59/82 ***53/3 ***85/88 

Cash i,t-1*hhit 
**182/1- ***144/1- ***181/1- 

Cash i,t-1*sizei,t 
***92/4- - - 

Cash i,t-1*sizei ,t*hhit 
**114/1 - - 

Cash i,t-1*drect - ***31/44 - 

Cash i,t-1*drec ,t*hhit - ***142/1- - 

Cash i,t-1*dext,t - - ***10/44- 

Cash i,t-1*dext ,t*hhit - - ***140/1 

(S/K)i,t 
***483/1 ***123/1 ***139/1 

 آماره سارگان

 )سطح احتمال(

5/19 

(048/1) 

01/18 

(908/1) 

14/18 

(933/1) 

 AR 111/1 111/1 111/1(4سطح احتمال )

 AR 911/1 318/1 304/1(8سطح احتمال)

 منبع: محاسبات تحقیق

 درصد مي باشد. 35و  33به ترتیب نشان دهنده معني داری در سطح اطمینان ** و  ***

 

( 0در مدل ) Cash*dext( و علامت منفي ضریب عبارت 5در مدل ) Cash*drecعلامت مثبت ضریب عبارت 

گذاری به وجوه نقد افزایش و در دوره رونق این حساسیت  دهد که در دوره رکود، حساسیت سرمایه نشان مي

ها مواجه با محدودیت مالي شدیدی در زمینه  ي یابد. به عبارت دیگر در دوره رکود شرکتکاهش م
یابد. این نتیجه به دست آمده  باشند در حالیکه در دوره رونق محدودیت مالي آنها کاهش مي گذاری مي سرمایه

( و راتي و 4330اران )(، برنانکه و همک4323مشابه نتایج بیان شده توسط محققاني همچون برنانکه و گرتلر )

 باشد. ( مي8112همکاران )

به  Cash*drecبا در نظر گرفتن علامت مثبت ضریب عبارت  Cash*drec*hhiعلامت منفي ضریب عبارت 

ها  این معني است که تمرکز در صنعت بانکداری اثری را که دوره رکود بر روی محدودیت مالي شرکت

 دار مي باشد.  هشي از نظر آماری معنيدهد و این اثر کا گذارد را کاهش مي مي



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

991  

 
 9911 پائیز/ موپنج سيشماره  / منهسال 

دهد که هم تمرکز در صنعت بانکداری و هم  نشان مي Cash*dext و Cash*hhi های علامت منفي عبارت

 دهند. علامت مثبت عبارت گذاری را کاهش مي ها در زمینه سرمایه وجود دوره رونق محدودیت مالي شرکت

Cash*dext*hhi  در صنعت بانکداری تاثیری را که وجود رونق اقتصادی در جهت به این معني است که تمرکز

نماید که سازگار با نتایج به  گذارد را تشدید مي گذاری مي ها در زمینه سرمایه کاهش محدودیت مالي شرکت
توان به این صورت استدلال نمود که از  باشد. این نتیجه را مي ( مي8112دست آمده توسط راتي و همکاران )

باشد به همین دلیل در دوره رکود به  گیرندگان تاثیرگذار مي که شرایط اقتصادی بر جریان نقدی وامآنجایي 

یابد علاوه بر این در این دوره  ها، احتمال بازپرداخت وام توسط آنها کاهش مي دلیل کاهش نقدینگي بنگاه

ها به منظور کاهش ریسک عدم  نکیابد لذا در دوره رکود با های آنها نیز کاهش مي ها و وثیقه ارزش دارایي

های اعطای وام  ای را از قبیل افزایش هزینه گیرانه دهي سخت ها، سیاستهای وام بازپرداخت وام توسط شرکت

گیرند؛ که در نتیجه آن اعطای وام به  یا درخواست وثایق بیشتر و یا رد درخواست متقاضیان وام در پیش مي

  ولي در دوره رونق عکس این مساله اتفاق مي افتد.یابد  مشتریان در این دوره کاهش مي

 

 گیری و بحث نتیجه -6
ها،  این صنعت در تامین مالي شرکتنقش کلیدی با توجه به تغییرات ساختاری در صنعت بانکداری و 

شرکت عضو بورس اوراق  852گذاری  مطالعه حاضر به بررسي تاثیر تغییرات ساختاری این صنعت بر سرمایه

و روش گشتاورهای تعمیم یافته  4838تا  4821های دوره  تهران پرداخته است. برای این منظور از دادهبهادار 

های مورد  گذاری با لحاظ محدودیت مالي برآورد گردید. نتایج تحقیق نشان داد که شرکت پویا، مدل سرمایه

لي عامل تاثیرگذاری بر گذاری مواجه با محدودیت مالي بوده و محدودیت ما مطالعه در زمینه سرمایه

باشد که تاییدی بر ناکامل بودن بازارهای مالي در اقتصاد ایران و وجود  ها مي گذاری این شرکت سرمایه

باشد. این یافته با تایید وجود اصطکاک مالي در اقتصاد ایران  اطلاعات نامتقارن و مشکلات نمایندگي در آنها مي

دهد که هزینه کسب منابع مالي خارجي نسبت به  ها، نشان مي شرکت گذاری دار آن بر سرمایه و تاثیر معني

ها بیشتر بوده و دسترسي آنها به منابع مالي خارجي با مشکلات بیشتری همراه  منابع مالي داخلي برای شرکت

 گذاری گردیده است.  ها از اتخاذ تصمیم بهینه سرمایه باشد. که منجر به باز داشتن این شرکت مي

قیق حاضر با تایید فرضیه اطلاعات نامتقارن نشان داد که تمرکز در صنعت بانکداری با کاهش همچنین تح

داری بر  ها را کاهش داده و در نتیجه تاثیر معني هزینه منابع مالي خارجي، محدودیت مالي شرکت

شان  گذاری مایهبر سر ها شرکتاثر محدودیت مالي  تمرکز در نظام بانکي گذاری آنها گذاشته است. لذا سرمایه
را با استفاده از  شان گذاری در مقایسه با حالتي که سرمایه ها شرکت هدیکه موجب گردنموده است ضعیف ت را

 د.نبا استفاده از منابع مالي خارجي افزایش دهشان را  گذاری د سرمایهننمای داخلي تامین مي منابع مالي

تاثیرگذاری بر محدودیت مالي و در نتیجه های تحقیق حاضر، اندازه شرکت عامل  براساس یافته

گذاری  ها در زمینه سرمایه ها بوده و با افزایش اندازه شرکت، محدودیت مالي شرکت گذاری شرکت سرمایه

یابد. که بیانگر این مساله است که در اقتصاد ایران مشکل اطلاعات نامتقارن و مساله نمایندگي برای  کاهش مي
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های کوچک با  های بزرگ نسبت به شرکت های کوچک بوده و شرکت رکتهای بزرگ کمتر از ش شرکت

گذاری مواجه بوده و در صورت نیاز به منابع مالي خارجي، به راحتي و  محدودیت مالي کمتری در زمینه سرمایه

شان توانند این منابع را به دست آورند. علاوه بر این نتایج ن های کوچک مي تری نسبت به شرکت با هزینه پایین

های کوچک  های بزرگ بیشتر از شرکت تمرکز در صنعت بانکداری بر کاهش محدودیت مالي شرکتداد که 
مند  بیشتر از شرکت های کوچک از مزایای تمرکز در صنعت بانکداری بهرههای بزرگ  تاثیرگذار بوده و شرکت

 اند.  گردیده

ها در زمینه  محدودیت مالي شرکتهای تجاری نشان داد که  بررسي مدل مورد مطالعه با توجه به اثر چرخه

های رکود افزایش و در دوره رونق کاهش یافته و تمرکز در صنعت بانکداری اثر دوره  گذاری در دوره سرمایه

تشدید ها را  ها را کاهش و اثر دوره رونق در کاهش محدودیت مالي شرکت رکود بر محدودیت مالي شرکت

 نموده است.

مالي را به عنوان یک عامل مهم  محدودیتباید گذاران  ها و سرمایه به نتایج به دست آمده، شرکتجه با تو

 های مالي و اقتصادی از ریسک، مدیریت ریسکنموده و با بهبود گذاری شان لحاظ  در تصمیمات سرمایه

لازم و  واجه هستندکه با محدودیت مالي شدیدی م هایي شرکتبه ویژه برای جلوگیری نمایند. این مساله 

گذاری  محدودیت مالي بر سرمایه از کانال ساختار نظام بانکيدار  معني تاثیر. به علاوه به خاطر باشد ضروری مي

 در نظر بگیرند. در زمان اتخاذ تصمیم در مورد ساختار نظام بانکيگذاران بایستي این اثر را  سیاستها،  شرکت

ها  گذاری شرکت رفتار و عملکرد نظام بانکي بر محدودیت مالي و سرمایهتوان در زمینه  تحقیقات دیگری را مي

 ها شرکتگذاری  سرمایه ، توسعه مالي و سرکوب مالي برآزادسازی ماليتوان به بررسي اثرات  انجام داد و یا مي
د بر به مقایسه تاثیر هر یک از ویژگیهای نظام بانکي و بخش مالي اقتصا توان علاوه بر این مي .پرداخت

 ها در صنایع مختلف پرداخت. گذاری شرکت محدودیت مالي و سرمایه

های فعال در  سازد که عدم وجود اطلاعات دقیق و آمار حسابرسي شده شرکت در پایان خاطر نشان مي

 ترین محدودیتي بود که تحقیق حاضر با آن روبرو بود. صنایع مختلف و محدود بودن مشاهدات، اصلي
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