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 چکیده 

توان    ،های مالی با کیفیترسد با ارائه صورتکنند به نظر میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میهایی که اقدام به خرید سهام بانکشرکت
گذاری در سهام سرمایه  اثر  گذاری کارآمدتری را داشته باشند. برای بررسی دقیق موضوع، هدف این مقاله مطالعهتأمین مالی بیشتر و امکان سرمایه

های مربوط به به همین منظور، داده  است.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  در شرکت  گذاریبر کیفیت افشا و کارایی سرمایه  بانکی
های استخراج و از مدل رگرسیونی توبیت برای آزمون فرضیه  1400تا    1385های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  شرکت

است. استفاده شده  نشان می  پژوهش  پژوهش  از سرمایههایی که در ساختار سرمایهدهد که شرکتنتایج  بهره  گذاری خود  بانکی  گذاری در سهام 
افشا و کارایی سرمایه  ،اندگرفته به گونهگذاریکیفیت  تأثیر قرار نگرفته است. همشان  اینکه  ایی معنادار تحت  بر  نتایج آزمون تکمیلی مبنی  چنین، 

شود، بدلیل تأثیر مثبت و معنادار گذاری میهای غیردولتی منجر به بهبود کارایی سرمایهگذاری شرکتمایهگذاری در سهام بانکی در ساختار سرسرمایه
 علیرغم این   توان بیان کرد. بر اساس نتایج پژوهش میگذاری، تأیید نشده استگذاری و در نتیجه رابطه معکوس با کارایی سرمایهبا ناکارآمدی سرمایه

ارائه صورتگذار در سهام بانکی با توجه به حق مالکیت در بانکسرمایههای  که شرکت های مالی با کیفیت احتمال دسترسی و تأمین مالی ها، با 
لذا بررسی علل عدم تحقق آن و شناسایی عوامل   ،گذاری مشاهده نشدسرمایه  اییولی افزایش کیفیت افشا و کار  ،ها دارند آسانتری نسبت به بقیه شرکت

 باشد.های دیگر میثر نیازمند پژوهشؤم

 .گذاریگذاری در سهام بانکی، کیفیت افشا، کارایی سرمایهسرمایه کلیدی: هایهواژ
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 مقدمه - 1

و    1)جیانگ گذاری خلاص شد  توان از ناکارآمدی سرمایههای غیر مالی را کنترل کنند، میها، شرکتهای قبلی ثابت کرده است که اگر بانکپژوهش

(، با این حال، معایب این رابطه عمودی رو به بالا )از شرکت به بانک(، مانند تبانی بالقوه بین مدیران  1995،  2ی؛ کنگ و شیوداسان b2010،  نهمکارا

،  ها را به سمت منافع خود سوق دهند(ها و در نتیجه شرکت)تعیین هیئت مدیره شرکت با داشتن مقدار مشخصی از سهام شرکت  هاها و شرکتبانک

و همکاران،    3ها به ویژه در بازارهای نوظهور تأثیر منفی بگذارد )لیندر نهایت ممکن است از مزایای فوق الذکر بیشتر باشد و حتی بر ارزش شرکت

ی رو به پایین )از بانک وابستگی عمود ،شرکت –ارتباطات بانک از در پژوهش حاضر منظور (. 2006، 5؛ مهرت اسمیت2011و همکاران،  4؛ لیو2009

پایین شوند. این ارتباط عمودی رو به ها میآوردند و سهامداران بانکها را به دست میسهام بانک های غیر مالی مستقیماًشرکتکه  ، است  به شرکت(

حال توسعه هستند هم یافت شود. بسیاری از    کشورهایی که در   تواند در کشورهای دیگر بویژه درشرکت تنها مختص ایران نیست و می  -بانک  

(،  2003، همکاران و 7لاپورتا؛ 2003،  همکاران و 6فاسیو کنند )ها و مؤسسات مالی خود را در آسیا و اروپا کنترل میهای تجاری بانکسهامداران، گروه

ارتباط قوی  است. با این وجود توجه چندانی به  در کره، گروه تاتا در هند و گروه دایملر در آلمان    SKهای تجاری شامل گروه  هایی از چنین گروهنمونه

اثرات سرمایه  -بانک   از جمله  سرمایهشرکت،  بر تصمیمات  بانکی  سهام  در  است.  گذاری شرکتگذاری  نشده  نوظهور  بازارهای  در  ویژه  به  در  ها، 

گذاری در حد بهینه، مستلزم آن است گذاری یا سرمایه کارایی سرمایهگذاری بسیار با اهمیت است.  گذاری، کارایی سرمایهتصمیمات مربوط به سرمایه

گذاری در آن بیش از حد مطلوب انجام شده است، جلوگیری شود و از سوی دیگر، منابع به  هایی که سرمایهکه از یک سو، از مصرف منابع در فعالیت

بیسمت فعالیت نیاز  به سرمایههایی که  تواند  گذاری شرکت می بهبود کارایی سرمایه  (. 1387مدرس و حصار زاده،  گذاری دارد، هدایت شود )شتری 

رقابت پایدار را به دست آورد و سپس توسعه با کیفیت ها را افزایش دهد، جریان نقدی کافی و قابل اعتماد و  توانایی خلق ارزش و کیفیت توسعه شرکت

 (. 2023و همکاران،  8گذاری از اهمیت نظری و عملی زیادی برخوردار است )لوها را ارتقا دهد. بنابراین، بهبود کارایی سرمایهبالا شرکت

های زیاد، از قبول و انجام  های مواجه با محدودیت منابع ممکن است به دلیل هزینهتوان استنباط نمود آن است که شرکتیکی از مواردی که می

هیچ تضمینی وجود ندارد که یک   شود. دوم اینکه،گذاری منجر میهای با ارزش فعلی خالص مثبت صرف نظر نمایند، که این کار به کم سرمایهپروژه

های نامناسب در جهت منافع  گذاری صحیحی با منابع در اختیار خود انجام دهد. به عنوان مثال، مدیران ممکن است با انتخاب پروژهشرکت سرمایه

کنند که انتخاب گذاری ناکارا نمایند. بیشتر مقالات موجود در این حوزه پیش بینی میخویش و یا حتی سوء استفاده از منابع موجود، اقدام به سرمایه

 . (2003، 9)استین شود گذاری میهای ضعیف، موجب بیش سرمایهپروژه

رابطه عمودی رو به   .(1984، 10)مایرز و مجلوف گذارد یم ریتأث شرکت کی  یگذارهیسرما ییو سهامداران بر کارا رانیمد نینامتقارن بودن اطلاعات ب
،  ن همکاراو    11)ونگ خشد  ب  گذاری بیش از حد، بهبودگذاری را با کاهش سرمایهکارایی سرمایه  کیفیت افشا،با افزایش  ممکن است  شرکت    -بانک  پایین  
کیفیت    .ها را به طور قابل توجهی مهار کندگذاری ناکارآمد شرکتتواند رفتار سرمایهافشای با کیفیت بالا مینشان داد که  (  2020)  12ژانگ   (.2020

( نشان دادند که  1396همچنین، الهائی سحر و اسکندر )  . (1399)خوشکار و همکاران،    شودگذاری میاطلاعات مالی باعث افزایش کارایی سرمایه
گذاری گذاری و در نتیجه بهبود کارایی سرمایهها به سرمایهگذاری سبب افزایش تمایل آنهای در موقعیت کم سرمایهکیفیت گزارشگری مالی شرکت

بخشد )ونگ  دهد و کارایی شرکت را بهبود میکمتر از حد را کاهش میگذاری  گذاری بیش از حد و سرمایهمالکیت بانک سرمایه  شود.ها میاین شرکت
های خود را تأمین  گذاریتواند وجوه مورد نیاز سرمایه( بیان داشتند که شرکت با داشتن ارتباط با بانک می2020ونگ و همکاران )(.  2020و همکاران،  

گذاری بر عملکرد  تواند با بهبود کارایی سرمایهگذاری در سهام بانکی میدر نتیجه سرمایهگذاری کمتر از حد جلوگیری کند.  نماید و در نتیجه از سرمایه
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گذاری ها و طراحی نظارتی مؤسسات بانکی در بازارهای نوظهور تأثیرگذار باشد، همچنین ممکن است در حل نتایج مختلط در مورد ارزش سرمایهشرکت
 (. 2012و همکاران،  1؛ لو2003در سهام بانکی در مطالعات قبلی کمک کند )لاپورتا و همکاران 

  و  2بیدلها را تقویت کند )تواند حاکمیت شرکتهای نظارتی میمطالعات قبلی نشان دادند که گزارشگری شفاف مالی و نظارت شدید از سوی سازمان
شود. از طریق نظارت پیشگیرانه بر گذاری میکارایی سرمایهیک سیستم نظارت قوی باعث افزایش  (.  2000،  همکاران ؛ لاپورتا و  2009،  همکاران

(. 2019گذاری ناکارآمد را در سازمان قبل از وقوع شناسایی و جلوگیری کرد )هی و همکاران، توان سرمایهگذاری با ریسک بالا میرویدادهای سرمایه
شوند: سازمان بورس و اوراق بهادار و بانک مرکزی جمهوری نظارتی، نظارت می  نهاد توسط دو  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهای  در ایران، شرکت

های شوند. ضمناً، شرکتها فقط توسط سازمان بورس و اوراق بهادار نظارت میاسلامی ایران )از این پس بانک مرکزی ج.ا.ا(. به طور کلی شرکت
گذار در سهام  سرمایه هایق باشند. این وضعیت باعث بهبود شفافیت اطلاعات شرکتطبگذار در سهام بانکی باید با الزامات افشای اضافی من سرمایه

دارد های تخریب کننده ارزش باز میرا از انجام فعالیت  و مدیران   مالکاننظارت دوگانه، تا حد زیادی   شود. بنابراین، الزامات افشای دقیق وبانکی می
 (. 2011، همکاران و  3چن )

های تحت های دولتی و شرکتسازی بخشهای اقتصادی، تأمین مالی )استقراض( از طریق مشارکت عمومی و خصوصیمالکیت شرکتعمومی شدن  
(. در چنین شرایطی شفافیت و 1390های اخیر از جمله عوامل اصلی تغییرات بنیادی در محیط اقتصادی ایران است )مجتهد زاده،  پوشش در سال

دهندگان بالقوه و بالفعل است، از اهمیت به گذاران و وامهای اقتصادی سرمایهگیریلی و غیر مالی که پایه و اساس تصمیمکیفیت مطلوب اطلاعات ما
گذاری در سهام بانکی بیشتر شود. برخلاف سایر کشورها شود اثرات سرمایهاین مجموعه نهادی باعث می   (.2004،  4اکانایاک باشد )سزایی برخوردار می 

ها را از طریق های ایالات متحده که شرکتهای جهانی آلمان و بانکهای ذکر شده هستند )به عنوان مثال، بانکها قادر به مالکیت شرکتکه بانک
  1334بند ج قانون بانکداری ایران مصوب    10بر اساس ماده  ایران قوانین بانکداری مختص به خود را دارد.  کنند(،  خود کنترل می  نظر مشاغل مورد  

بند ب قانون رفع موانع   16های قانونی بانک ممنوع است و همچنین بر اساس ماده  خرید سهام شرکت به مبلغی بیش از ده درصد سرمایه و اندوخته
های غیر هایی که فعالیتهای تابعه خود در بنگاهها ملزم به واگذاری سهام تحت تملک خود و شرکتاجرا شد، کلیه بانک  1394تولید، که در سال  

ست ها سهام بانکی را به ددهد تا شرکتبا این حال، قانون اجازه می  های تابعه هستند.های نیمه تمام شرکتدهند، به استثنای طرحبانکی انجام می
 سرمایهعلی رغم اهمیت موضوع مورد بررسی در بازار کند.  ای را برای بررسی پژوهش حاضر فراهم میآورند. این محیط منحصر به فرد نهادی زمینه

های تجربی گذاری( و راه حلی برای کاهش این مشکلات، پژوهشها با آن روبرو هستند )کیفیت افشا و کارایی سرمایهایران و مشکلاتی که شرکت
 .  انداندکی در ایران این موضوعات را با یکدیگر مورد مطالعه قرار داده

بیشتر مطالعات موجود در مورد این موضوع بر رابطه عمودی رو به بالا متمرکز کند.  شرکت را غنی می  -مربوط به ارتباط بانک    هایاین مطالعه پژوهش
( و نقش نظارتی  2002،  و همکاران   5بای)های با وضعیت مالی مناسب  : بانکشرکت تسلط دارند  -بر ارتباطات بانک    هابانکشده است، که در آن  

ها را خصوصاً در بازارهای نوظهور تحریف گذاری شرکتو تصمیمات سرمایهها دارند  ترین مزایا را برای شرکتبیش(  2011و همکاران،    )لیو  کمتر
ها سهامدار در بانکهایی که  اوت از شرکتای متفشرکت با استفاده از زاویه  -(. در این پژوهش موضوع ارتباطات بانک  2009و همکاران،    کنند )لینمی

و همچنین، با نظارت قوی بر  گذاری  تواند به طور مؤثر کارایی سرمایهشرکت می  -این ارتباط عمودی رو به پایین بانک    .شده است  هستند بررسی
ها در بازارهای نهاد نظارتی: بانک مرکزی ج.ا.ا و سازمان بورس اوراق بهادار کیفیت افشا این شرکت گذار در سهام بانکی توسط دو های سرمایهشرکت

گذاری بسیار مهم است.  شرکت از نظر تصمیمات سرمایه  -قسمت کنترل کننده ارتباطات بانک  در این صورت،  نوظهور مانند ایران را بهبود بخشد.  
اقتصادی سرمایه  تواندمی، مقاله حاضر  همچنین به پژوهشبا افزودن درک در مورد پیامدهای  بانکی، بینش جدیدی  نگذاری در سهام  وظهور های 

 .شرکت اضافه کند -ارتباطات بانک 

 پژوهش ی نظر چارچوب - 2

 گذاریگذاری در سهام بانکی و کارایی سرمایهسرمایه - 1 – 2
دهند تا ظرفیت عملیاتی خود را حفظ کنند، فعالیت خود را ادامه دهند و ارزش سهامداران را به  گذاری اختصاص میها وجوه زیادی را به سرمایهشرکت

گذاری کند. افزایش تورم و کاهش ارزش پول داخلی باعث کاهش سرمایهحداکثر برسانند. این اقدام در بسیاری از موارد موفقیت شرکت را مشخص می
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شرکت    -ارتباطات بانک ها برای به دست آوردن سرمایه با ایجاد مند هستند که از بانکهای در حال رشد علاقهشرکت(. 2022، 1شود )آماشرکت می
و  یابند  های متصل، دسترسی  سازد تا به یک منبع اضافی سرمایه از بانکها را قادر میگذاری در سهام بانکی شرکت، بنابراین، سرمایهکمک بگیرند

)ونگ و همکاران،    گذاری کمتر از حد جلوگیری نمایندهای خود را با استفاده از این ارتباط تأمین نماید، در نهایت از سرمایهگذاریوجوه مورد نیاز سرمایه
2020). 

خرید سهام شرکت به مبلغی بیش    1334بند ج قانون بانکداری ایران مصوب   10بر اساس ماده  قوانین بانکداری ایران متفاوت از سایر کشورها است.  
اجرا شد،    1394بند ب قانون رفع موانع تولید، که در سال    16ماده  های قانونی بانک ممنوع است و همچنین بر اساس  از ده درصد سرمایه و اندوخته

دهند، به استثنای های غیر بانکی انجام میهایی که فعالیتهای تابعه خود در بنگاهها ملزم به واگذاری سهام تحت تملک خود و شرکتکلیه بانک
ها بوده و به گذاری در بانکها در صورت رعایت معیارهای مشخص، مجاز به سرمایه، شرکتمقابلدر  های تابعه هستند.  های نیمه تمام شرکتطرح

 گذار در سهام بانکی تبدیل شوند.  های سرمایهشرکت

ها وضع ها برای دستیابی به مالکیت سهام بانکشرکت، مقررات جدیدی به منظور ترغیب شرکت  -با آگاهی روز افزون از همکاری در ارتباطات بانک 
توسط بانک مرکزی ج.ا.ا، ترتیبات تملک سهام   1387( قانون اساسی در سال  44های کلی اصل )شده است. پس از تصویب قانون اجرای سیاست 

 ها برای هر شرکت قانون مذکور، سقف مجاز تملک سهام بانک  5موجب ماده  ای که به ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی تغییر یافت. به گونه بانک
درصد« و برای اشخاص حقیقی و سایر اشخاص حقوقی »پنج درصد« تعیین شد. به   غیردولتی »دهعام یا تعاونی یا هر مؤسسه و نهاد عمومی   سهامی

گونه که انتظار هایی بود، آن کن از آن حیث که واجد ابهامات وضعفیهای مذکور باطل اعلام شد، لستناد همان ماده قانونی، معاملات بیش از سقف ا
های کلی اصل چهل و چهارم رفت اجرایی نشد. نهایتاً بانک مرکزی ج.ا.ا قانون فوق را اصلاح و تحت عنوان »قانون اصلاح قانون اجرای سیاست می

که به تصویب مجلس شورای اسلامی و تأیید شورای نگهبان قانون اساسی رسید، به شبکه بانکی ابلاغ کرد که    1397( قانون اساسی« در سال  44)
کند. طبق  ها یاری میی در بانکگذارها را در زمینه سرمایهها شوند تعیین و شرکتخواهند سهامدار در بانکهایی را که میالزامات مربوط به شرکت

لعملی که بدون مجوز بانک مرکزی و بیشتر از آن با مجوز بانک مرکزی و به موجب دستورا  %10ها تا سقف  این قانون اصلاح شده، تملک سهام بانک
تا ارتباطات  سازد  ها را قادر می باشد. این مقررات جدید شرکتمجاز می   %33شود، تا  به پیشنهاد بانک مرکزی و تصویب شورای پول و اعتبار مصوب می 

 )از شرکت به بانک( بر ارتباطات حاکم است، برقرار کنند.  به بالا ای متمایز از سایر کشورها که به صورت روابط روشرکت را به گونه -بانک 
های  های با ارزش فعلی خالص منفی و پشت سر گذاشتن پروژهگذاری ناکارآمد، یعنی انجام پروژههای سرمایهتضاد بین شرکت و بانک منجر به انتخاب

ها  های بورسی و تسهیل جریان سرمایه بین شرکتشرکت در تأمین شرایط نظارت بر شرکت  -ارتباطات بانک    (.2000،  2شود )پارک مثبت می  NPVبا  
(. از این رو انتظار 2014  ،4واشیشتا؛  2012،  همکارانو    3؛ نینی 2000،  همکاران؛ کنگ و  2010a،  همکارانو    و بازارهای مالی اثر بخش است )جیانگ

گذاری با  کارایی سرمایه های ناکارآمد را محدود سازد.گذاریشده و سرمایه افشاگذاری در سهام بانکی منجر به افزایش کیفیت بر این است که سرمایه
( کاهش تضاد 2020( و طبق تحقیقات انجام شده توسط ژانگ )2021یابد )ونگ و همکاران،  کاهش تضاد نمایندگی )افزایش کیفیت افشا( افزایش می

کنند یم  شنهادیپ(  2011a)و چن و همکاران    (2009)  و همکاران  دلیبهمچنین،  ها تأثیر مثبت دارد.  گذاری شرکتنمایندگی بر بهبود کارایی سرمایه
ک مافشا    تیفیکه  کاهی بالاتر  را  اطلاعات  نامتقارن  نت  شتواند مشکلات  در  و  پ  یگذارهیسرماکارایی    جهیدهد  مشکل   افشاکیفیت    کند.  دا یبهبود 

 (.2013، 5دهد )گوماریز و بالیستا گذاری بیش از حد را کاهش میسرمایه
( اثر منابع، که با به دست 1یابد:  ها از طریق دو کانال بهبود میگذاری شرکت( به نتایجی دست یافتند که نشان داد کارایی سرمایه2023لو و همکاران )

گذاری بیش ها و سرمایه( اثر حاکمیتی، که تضاد نمایندگی شرکت2دهد و  ها را کاهش میگذاری کمتر از حد شرکتآوردن منابع استراتژیک، سرمایه 

گذاری شرکتی و افزایش کارایی ها نقش مهمی در تقویت تصمیمات سرمایهبانک توسط  تأمین مالی  دهد.  ها را کاهش میاز حد و کمتر از حد شرکت

ها  تر است. همچنین، سهم تأمین مالی بانکبهینه در دوره بحران مالی قوی  های غیرگذاریگذاری دارد. تأثیر تأمین مالی در جلوگیری از سرمایهسرمایه

،  6تر است )گویزانی و اجمی ز حد مواجه هستند، برجسته گذاری بیش اها با مشکلات سرمایهبهینه زمانی که شرکت   های غیرگذاریدر کاهش سرمایه

نتیجه،    (.2022 منافعسرمایه  به  توجه  بادر  احتمالی  افشا، تضاد  اثر  از طریق  بانکی،  بنابراین   گذاری در سهام  میابد،  مالکان کاهش  و  بین مدیران 

گذاری کند که از سرمایهرا تقویت می  یک شرکت  گذاریسرمایه  مالی، ظرفیتچنین، از طریق اثر تأمین  هم  دهد وگذاری بیش از حد را کاهش میسرمایه

 (. 2020کند )ونگ و همکاران، کمتر از حد جلوگیری می
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 . شودمیگذاری کارایی سرمایه منجر به بهبودگذاری شرکت در ساختار سرمایه گذاری در سهام بانکیسرمایه فرضیه اول:

 سهام بانکی و کیفیت افشا گذاری در سرمایه - 2 – 2
کنند، یعنی انتشار ترین مفهوم خود به معنای ارائه اطلاعات است. حسابداران از این اصطلاح به شکل محدودتری استفاده میاصطلاح افشا در گسترده

ها و محدودترین مفهوم، افشای اطلاعات شامل بحثهای سالانه(. در  های مالی )معمولاً در گزارشاطلاعات مالی مربوط به یک شرکت در گزارش
 (. 2016، 1های مالی تکمیلی است )کلارکهای مالی و صورتهای صورتهای مدیریتی، پاورقیتحلیل

گذاران دارد. بنابراین برای به دست آوردن اطلاعات بیشتر و حل مشکل عدم تقارن  گذاری سرمایهامروزه اطلاعات نقش بسزایی در تصمیمات سرمایه
با افزایش کیفیت افشا به   (.2016و همکاران،    2شود )هباشها استفاده میاطلاعاتی، از افشای اطلاعات به دلیل تفکیک مالکیت و مدیریت شرکت 

و همکاران،    3یابد )غوما گذاران کاهش میدست آمده از طریق نظارت و ترکیب و ساختار هیئت مدیره، عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه
 (.  2022، یدهد )گویزانی و اجمها تضاد نمایندگی و مشکلات اطلاعات نامتقارن را کاهش میبانکتوسط  تامین مالی همچنین،  (.2018

نظارتی، هزینهانتظار می توانایی شرکترود شفافیت اطلاعات، به عنوان یک راهبرد کارآمد  نوبه خود،  به  را کاهش داده و  نمایندگی  برای های  ها 
گذار در سهام های سرمایههای توسعه یافته شرکت(. در کشور2009دهد )بیدل و همکاران، کاهش از حد را گذاری بیش گیری در مورد سرمایهتصمیم

در ایران، افشای   .(2020)ونگ و همکاران،    های نظارتی قرار دارند و موظف به افشای جامع اطلاعات هستندبانکی معمولاً تحت نظارت دقیق سازمان
. بر اساس قانون بانکداری،  (1399رحمانی و همکاران،  )  المللی گزارشگری مالی افزایش یافته استبا تصویب استانداردهای بین  هاشرکتاطلاعات  

اتی را که استانداردهای مالی های مالی و سایر اسناد لازم مورد نیاز سازمان بورس را ارائه دهند و هرگونه اقدامسهامداران اصلی بانک موظفند گزارش
های اخیر سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسی بطور مکرر  (. در ایران نیز در سال2018، همکارانو  4آکاگامی داند، انجام دهند )ضروری می

سایر جزییات مورد نیاز را گزارش دهند. این خواهد که به طور مرتب شرایط مالی و  ها میدهد و از آنهای سهامداران بانک را انجام میحسابرسی
های بزرگ، بویژه اگر علائمی از معاملات غیر تر و الزامات افشای اضافی بعنوان ابزاری برای نظارت بر سهامداران بانکقدرت نظارتی سختگیرانه

 گیرد. قانونی با اشخاص وابسته وجود داشته باشد، مورد استفاده قرار می

گذار در  های سرمایهدر ایران علاوه بر برآورده کردن الزامات افشای استاندارد، اعمال و نظارت شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار ایران، شرکت
ردهای افشای بالاتر تر بانک مرکزی ج.ا.ا هستند و باید با استاندادارند، تحت نظارت دقیق  %10گذاری بالای  هایی که سرمایهسهام بانکی، بویژه شرکت

مالکیت در بانک است، باید برای تأیید به بانک مرکزی ج.ا.ا گزارش   %10مطابقت داشته باشند. به عنوان مثال، شرکتی که به دنبال کسب بیش از  
در  شرکتمینان حاصل کند که گذارد تا اطدهد. بانک مرکزی ج.ا.ا منبع سرمایه مورد استفاده برای تحصیل و پیشینه پیشنهاد دهنده را به نمایش می

هایی که از لحاظ است. شرکت مالکان و مدیرانهای خوب و محافظت از هرگونه معاملات در جهت تسهیل سلب مالکیتشرکتی حال اجرای نظارت 
گذاری در سهام بانکی اطلاعات حسابداری و ساختار مالکیت و معاملات با اشخاص وابسته شفافیت ندارند، غالباً غیر عادی هستند، اجازه کسب سرمایه

 را ندارند. 

ها را تحت نظارت شدید  شرکت  بانک مرکزی ج.ا.ا گذاری در سهام بانکی،  افزون بر این، برای جلوگیری از دستیابی به منافع شخصی بواسطه سرمایه 
ها همچنین موظف هستند هر تصمیمات کنند. این شرکت  افشاخواهد که طبق دستور بانک مرکزی، کلیه اطلاعات لازم را ها میدهد و از آنقرار می

به گذار در سهام بانکی های سرمایهتواند بر عملکرد شرکت تأثیر بگذارد به بانک مرکزی ج.ا.ا، به موقع و دقیق گزارش دهند. شرکتمؤثری را که می
اشخاص وابسته را به    کلیه معاملات باتواند به طور قابل توجهی بر عملکرد شرکت تأثیر بگذارد،  معاملاتی که می  ا علاوه برنیاز دارند تاین مقررات  

. چنین الزامات افشای تقویت شده و نظارت بر اعمال توسط بانک مرکزی ج.ا.ا،  دهند  ها، گزارشبانک مرکزی ج.ا.ا، بویژه معاملات مربوط به بانک
کند، که به نوبه خود، تسهیل سلب گذار در سهام بانکی کمک میهای سرمایهکند و به بهبود مدیریت شرکت در شرکتشفافیت اطلاعات را تقویت می

گذار در سهام بانکی و مدیریت  های سرمایهتر، نظارت بر شرکتالزامات افشای دقیق  دهد.را تا حد زیادی کاهش می  مالکان و مدیرانهای  مالکیت
 . (2020)ونگ و همکاران،  بخشدشرکت را بهبود می 

 .شودمیافزایش کیفیت افشا منجر به گذاری شرکت در ساختار سرمایه سهام بانکیگذاری در  سرمایه: فرضیه دوم
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ی ها حاکی از آن است که بین کیفیت افشا( تأثیر کیفیت افشا بر عدم تقارن اطلاعاتی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج آن1398کردستانی و همکاران )
داری وجود دارد و همچنین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، رابطه منفی کیفیت افشا و عدم اطلاعاتی رابطه منفی و معنیاطلاعات و عدم تقارن  

 .  کندتقارن اطلاعاتی را تقویت می

گذاری و ساختار سرمایه متکی به تسهیلات دریافتی بانکی  های کیفی گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه( تأثیر ویژگی1400بخردی نسب و مردانی )
کاری هگذار، محافظهای کم سرمایههای کیفی گزارشگری مالی، در شرکتها حاکی از آن است که از بین ویژگیرا مورد بررسی قرار دادند. نتایج آن

بر کارایی سرمایه با نابرابری اطلاعاتی، محافظهدار دارد. همچنین در شرکتگذاری تأثیر مثبت و معنیحسابداری  بر کارایی هایی  کاری حسابداری 
باشد که نابرابری  نمیگذاری مؤثر  کاری حسابداری و کارایی سرمایهگذاری تأثیر معناداری ندارد و ناقرینگی اطلاعاتی بر ارتباط بین محافظهسرمایه

های کیفی گزارشگری مالی بر تسهیلات گذار، ویژگیهای کم سرمایهکند. همچنین در شرکتگذاری را تشدید میاطلاعاتی مشکلات کم سرمایه
 دار ندارد.دریافتی تأثیر معنی

گذاری با در نظر گرفتن نقش ساختار مالکیت دریافتند که دقت بینی مدیریت بر کارایی سرمایه( با بررسی تأثیر کیفیت پیش1401دهقان و همکاران )
گذاری را تعدیل بینی سود بر کارایی سرمایهدارد. همچنین، مالکیت نهادی، تأثیر دقت پیشگذاری  بینی سود تأثیر مثبت و معنادار بر کارایی سرمایهپیش
 کند.گذاری را تعدیل میبینی سود بر کارایی سرمایهکند؛ اما تمرکز مالکیت، تأثیر دقت پیشنمی

گذاری از یک مجموعه داده منحصر به فرد برای بررسی چگونگی  سرمایه( با مطالعه بازارهای سرمایه داخلی، ساختار مالکیت و کارایی  2020)  1لین و یه 
گذاری استفاده کردند.  های تجاری و افزایش کنترل ساختار مالکیت مربوط به کارایی سرمایهارتباط تأمین مالی توسط بازارهای داخلی سرمایه گروه

کند،  کنند و بازار سرمایه داخلی را تسهیل میمربوط به اشخاص وابسته استفاده می  های وابسته به گروه که بیشتر از معاملات ها نشان دادند، شرکتآن
کند(،  بخشد )ضعیف میگذاری را بهبود میها همچنین دریافتند که مالکیت هرمی کارایی سرمایهگذاری کمتر از حد را دارند. آناحتمال کاهش سرمایه

انواع ساختارهای کنترل کننده،   بودن  متفاوت  بر کارایی سرمایهکه  متضادی  یافتهاثرات شدیداً  این  دارند.  معایب گذاری  مالی و هم  مزایای  ها هم 
 دهد.  های تجاری را نشان میگروه

ها دریافتند که مالکیت ها را مورد بررسی قرار دادند. آنگذاری شرکتبر بهبود کارایی سرمایهها گذاری در بانکتأثیر سرمایه(  2020ونگ و همکاران )
دهد، که گذاری را افزایش میهای سرمایهگذاری به فرصتگذاری کمتر از حد را کاهش و حساسیت سرمایهگذاری بیش از حد و سرمایهبانک سرمایه

های ها با افزایش حاکمیت شرکتی )کانالگذاری بیش از حد در شرکتها همچنین نشان دادند که سرمایهبخشد. آندر نتیجه کارایی شرکت را بهبود می
کند.  ها را کنترل و سلب مالکیت سهامداران را کنترل میها، منابع نقدی شرکت. حاکمیت شرکتی بهتر در شرکتافشای اطلاعات( کاهش یافته است

های بانکی  های تأمین مالی(، از طریق افزایش وامهای مالی )کانالبانکی با کاهش محدودیت  -ها دریافتند که این ارتباط شرکت  علاوه بر این، آن
های بانکی به عنوان یک گیری وامشود. این اتصال در هنگام سختگذاری کمتر از حد جلوگیری مییان نقدی، از سرمایهبیشتر و کاهش حساسیت جر

های غیر گذاری در شرکتکارایی سرمایهها حاکی از آن است که مالکیت بانک تأثیر بارزتری در بهبود  های آنکند. همچنین یافتهنیز عمل می  پوشش
 دولتی دارد.

تواند به عنوان یک وسیله علامت  شرکت می  -شرکت نشان دادند که رابطه بانک    -سیاست نقدی و ارتباط بانک   ( با مطالعه2020)و همکاران    2کوی 
ها دریافتند که سلامت بانک بر داشتن پول نقد شرکت تأثیر دهی پیشگامانه برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران یک شرکت عمل کند. آن

واند نتیجه بیشتری )به دلیل تأثیرگذار بودن قدرت بانکی( یا کمتر )به دلیل انگیزه احتیاط( بر نگه داشتن پول تگذارد و داشتن یک بانک سالم میمی
کنند که پول بیشتری در اختیار  های در حال رشد را وادار میهای سالم شرکتها نشان دادند که بانکنقد در سطح شرکت داشته باشد. همچنین آن

هایی که نقدینگی  های ناسالم پول بیشتری در اختیار دارند؛ و بانکهای در حال سقوط هنگام وام گرفتن از بانکشرکتداشته باشند در حالی که  
 کنند.های در حال رشد خود را به داشتن وجه نقد بیشتر ترغیب میبیشتری دارند، وام

ها نشان داد که وقتی هیچ تمایزی بین مراحل چرخه عمر ایجاد گذاری شرکت( با بررسی تأثیر کیفیت افشای اطلاعات بر کارایی سرمایه2020ژانگ )
لوغ، افشای با های رشد و بها را به طور قابل توجهی مهار کند؛ در نمونهگذاری ناکارآمد شرکت تواند رفتار سرمایهشود، افشای با کیفیت بالا مینمی

 
1. Lin & Yeh  
2. Cui  



های رکود اقتصادی، افشای با کیفیت بالا گذاری کمتر از حد و بیش از حد را مهار کند؛ در نمونهتواند به طور قابل توجهی سرمایهکیفیت بالا می
 گذاری بیش از حد ندارد. گذاری کمتر از حد را به طور قابل توجهی مهار کند و تأثیر معناداری بر روی سرمایهتواند سرمایهمی

های مالی، شواهدی از اهمیت اندازه در توضیح تأثیر شرایط تأمین ها و محدودیتها، بدهیگذاری شرکت( با مطالعه سرمایه2021)و همکاران  1گووارا 
گذاری های مالی، با افزایش درجه محدودیت مالی، سرمایهها بیان داشتند که در مورد محدودیتدهد. آنها ارائه میگذاری شرکتمالی بر نرخ سرمایه

ها اهمیت طراحی اقدامات ویژه برای بهبود شرایط دسترسی به  . نتایج آنی کوچک و متوسط مجازات بیشتر استهایابد، اما در شرکتش میکاه
تر و های کوچکتأثیر بیشتری بر شرکت، که  19کند. این مهم در شرایط فعلی بحران کوید  های کوچک و متوسط را برجسته میبودجه برای شرکت

 مقاوم دارد، از اهمیت بیشتری برخوردار است. 

 گذاری دارد. سازی تأثیر مثبتی بر کارایی سرمایه که مالی   دادند گذاری نشان  سازی بر کارایی سرمایه مطالعه تأثیر مالی( با  2023و همکاران )  2گانگ 
توجهی بهبود ل  را به طور قاب  دولتیهای دولتی و غیر  گذاری شرکتتواند کارایی سرمایهها میسازی شرکتکه مالی  ها حاکی از آن استنتایج آن
گذاری را بهبود های تامین مالی، کارایی سرمایهها با کاهش محدودیتسازی شرکتکه مالی دریافتند، یتحلیلهای آزمونبا توجه به همچنین، بخشد. 

های تامین مالی و با پیشنهاد دولت برای رفع انسداد کانال ،توان بخش مالی را برای خدمت بهتر به اقتصادمی نشان داد کهها آنهای یافته بخشد.می
 .کردراهنمایی افزایش نقدینگی سرمایه، 

بر کارایی سرمایه(  2023)  3دومونکوس و زنگ   –دلگادو   که    دادندنشان  ها  آن.  قرار داندبررسی  مورد  گذاری  تأثیر بازار یکپارچه آمریکای لاتین را 
MILA  4  ای  کنندهشواهد تجربی قانع ها  آن  گذارد.گذاری تأثیر میهای سرمایهبا کاهش عدم تقارن اطلاعات و مشکل نمایندگی، بر کارایی تصمیم

تجزیه و  با  گذاری بیش از حد برجسته است. علاوه بر این،  ویژه در مشکل سرمایه  گذاری به بر افزایش کارایی سرمایه  MILAثیر  أکه ت  کردندارائه  
اند، که تا های خود را افزایش دادهگذاری، کارایی سرمایهMILAشده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفتهکه شرکت  دادندگری نشان  تحلیل میانجی

 شود. میگری مالی نسبت داده حدی به بهبود کیفیت گزارش 

کننده حاکمیت   از حد و تأثیر تعدیل  ترو بیش  تر از حدگذاری کمسرمایه  هایطرح تحت    گذاریتأثیر جریان نقدی بر مخارج سرمایه  با بررسی (  2023)  5یی
بر حساسیت هر دو دریافت افشای اطلاعات  به دلیل هزینهگذاری شرکتکه سرمایه  ندشرکتی و  به  ها  به شدت  نمایندگی  نقدی تحت  های  جریان 

گذاری بیش از حد، بهبود سطح افشا به طور قابل توجهی حساسیت  گذاری بیش از حد حساس است. در مورد سرمایههای تامین مالی و سرمایهمحدودیت
گذاری ، بهبود حاکمیت شرکتی به طور قابل توجهی حساسیت سرمایهتر از حدگذاری کم دهد. در مورد سرمایهگذاری به جریان نقدی را کاهش میسرمایه

 دهد. به جریان نقدی را کاهش می

 متغیرهای پژوهش  - 4

 مدل پژوهش  - 1 – 4

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایگذاری در شرکتبر کیفیت افشا و کارایی سرمایه  گذاری در سهام بانکیسرمایه  این پژوهش به دنبال بررسی اثر

 ها استفاده شده است. برای بررسی فرضیه 2و  1های ( از مدل2020پیروی از ونگ و همکاران )است. بدین منظور با  تهران بهادار
 جهت بررسی فرضیه اول  1مدل 

INVINEFFit = α0 + α1BANKit+ α2BANKRit +  α3I it + α4FCFit + α5CASHHOLDINGit

+ α6TANG it + α7LEV it + α8ROA it
+ α9LOSS it + α10SIZEit + ε 

 جهت بررسی فرضیه دوم  2مدل 

Dis_Qualityit = α0 +  α1BANKit+ α2BANKRit +  α3I it + α4FCFit + α5CASHHOLDINGit

+ α6TANG it + α7LEV it + α8ROA it
+ α9LOSS it + α10SIZEit + ε 

 :2و  1های در مدل

 
1. Guevara  
2. Gong 
3. Delgado-Domonkos & Zeng 
4. Mercado Integrado Latinoamericano 
5. Yi 



DIS _QUALITY    افشا؛ سرمایه  INVINEFFکیفیت  بانکی؛  سرمایه  BANKگذاری؛  ناکارآمدی  سهام  در  درصد   BANKRگذاری 
 TANGوجه نقد نگهداری شده؛    CASHHOLDINGهای نقد آزاد؛  جریان  FCFهای مالی؛  نسبت هزینه  Iگذاری در سهام بانکی؛  سرمایه
 اندازه شرکت است.  SIZEزیان شرکت؛  LOSSها؛ بازده دارایی ROAاهرم مالی؛  LEVهای ثابت مشهود؛ دارایی

 متغیرهای پژوهش  - 2 – 4

 متغیرهای وابسته

(: برای سنجش این متغیر از لگاریتم امتیازهای تعلق گرفته به هر شرکت که توسط سازمان بورس و اوراق  DIS _ QUALITYکیفیت افشا )
 (. 1394شود، استفاده شده است )کمالیان و همکاران، بهادار تهران و از طریق اطلاعیه »کیفیت افشا و اطلاع رسانی مناسب« منتشر می

گذاری گذاری با استفاده از انحرافات در مخارج سرمایه( ناکارآمدی سرمایه2006)  1ن(: با پیروی از ریچاردسوINVINEFFگذاری ) ناکارآمدی سرمایه
اندازهاز سطح اختیاری سرمایه انحراف پایینگذاری  از سطح اختیاری سرمایهگیری شده است.  گذاری کارآمدتر است.  گذاری نشان دهنده سرمایهتر 

گذاری گذاری ناکارآمد )سرمایهگذاری مورد انتظار و مخارج سرمایهها را به مخارج سرمایهگذاریمخارج جدید مربوط به سرمایه(  2006ریچاردسون )
های رشد و عوامل دیگری است که ممکن است بر  گذاری مورد انتظار تابع فرصتکند. سرمایهگذاری کمتر از حد( تجزیه میبیش از حد یا سرمایه

گذاری است؛ که توسط باقی مانده  گذاری ناکارآمد انحرافات از سطح مطلوب مخارج سرمایهگذاری تأثیر بگذارد، در حالی که سرمایهایهتصمیمات سرم
گذاری( است )بادآور نهندی گذاری )عدم کارایی سرمایهگیری شده است. مقدار این انحراف بیانگر شاخص معکوسی از کارایی سرمایهاندازه  3از مدل  

خانقاه،    و زاده  مانده می1392تقی  باقی  این  با سرمایه(.  مترادف  منفی،  یا  مثبت  ترتیب  به  )تواند  از حد  بیش  از حد OVERگذاری  کمتر  یا  و   )
(UNDERباشد؛ و قدر مطلق آن به عنوان ناکارآمدی سرمایه ) ( گذاریINVINEFFلحاظ می ) .گردد 

 گذاری مطلوب به کار گرفته شده است: برای پیش بینی مخارج سرمایه 3(، مدل 2006با پیروی از ریچاردسون )

 3مدل 

𝐼𝑁𝑉it = α0 + α1GRWit−1 + α3RETit−1 + α4CASHHOLDINGit−1 + α5SIZEit−1 + α6LNAGEit−1

+ α7LEVit−1 + εt 

 :3در مدل 

INV  1  گذاری؛مخارج سرمایه-itGRW    1رشد سال قبل شرکت؛-itRET    1بازده سهام سال قبل شرکت؛-itCASHHOLDING    وجه نقد
اهرم مالی سال قبل شرکت  itLEV-1عمر سال قبل شرکت؛   itLNAGE-1اندازه سال قبل شرکت؛    itSIZE-1نگهداری شده سال قبل شرکت؛ 

 دهد. را نشان می

 متغیر مستقل 

گذاری (: یک متغیر ساختگی است که اگر شرکتی در طی دوره مورد بررسی حداقل در سهام یک بانک سرمایهBANKگذاری در سهام بانکی )سرمایه
 (. 2012گیرد )لو و همکاران، کرده باشد عدد یک و در غیر اینصورت مقدار صفر می

است )ونگ و    در طی دوره مورد بررسی هابانکسهام  ها درگذاری شرکتدرصد سرمایه بالاترین  (:BANKRگذاری در سهام بانکی ) درصد سرمایه

 (. 2020همکاران، 

 کنترلی متغیرهای 

های ها، اهرم مالی و هزینهزیان  ها،بازده دارایی  شرکت، دارایی های مشهود،  اندازه  ( متغیرهای2020قبلی از جمله )ونگ و همکاران،    مطالعات  توجه به   با

گذاری های نقدی آزاد شرکت بدلیل تأثیرگذاری بر ناکارآمدی سرمایهوجه نقد نگهداری شده و جریان  همچنین،  ها؛مالی شرکت  خصوصیات  برای  مالی

 . شده است کنترل( 1393؛ خادمی و همکاران، 1394کمالیان و همکاران، گذاری( و کیفیت افشا )گذاری یا کم سرمایه)بیش سرمایه

 
1. Richardson 



 (. 2020باشد )ونگ و همکاران،  ها میهای مالی به کل دارایی(: نسبت کل هزینهIهای مالی ) هزینه
نقدی آزاد شرکت )جریان اندازهFCFهای  برای  الگوی لن و  گیری جریان(:  از  نقدی آزاد شرکت،  استفاده 1989)  1پولسنهای  به شرح مدل زیر   )

 شود: می

 5مدل 

FCF𝑖𝑡 = (INC𝑖𝑡−TAX𝑖𝑡 − INTEXP𝑖𝑡−CSDIV𝑖𝑡)/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡−1 

FCF  های نقد آزاد شرکت؛  جریانINC    سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت؛TAX    کل مالیات پرداختی شرکت؛INTEXP   هزینه بهره
 ها در سال قبل است. جمع ارزش دفتری دارایی  ASSETسود سهامداران عادی پرداختی؛  CSDIVپرداختی شرکت؛ 

آید های شرکت بدست میمدت بر کل داراییهای کوتاهگذاری(: از طریق تقسیم وجه نقد و سرمایهCASHHOLDING) وجه نقد نگهداری شده
 (.1396پور و محمدی، )کاشانی

 (. 1398های شرکت است )رشیدی باغی، های ثابت مشهود به مجموع دارایی(: برابر با نسبت داراییTANGهای ثابت مشهود )دارایی

 (. 2007 همکاران،و  2های آن است )هویتاشهای شرکت به دارایی(: برابر با نسبت بدهیLEVاهرم مالی )

 (.2005، همکاران و 3های شرکت است )کوتاری(: برابر با نسبت سود خالص بر مجموع داراییROAها )بازده دارایی

 گیرد.(: یک متغیر ساختگی که اگر شرکت زیان داشته باشد عدد یک و صفر در غیر این صورت میLOSS) زیان شرکت

 (.1398است )رشیدی باغی،   tهای شرکت در پایان سال لگاریتم طبیعی مجموع دارایی(: برابر با SIZEاندازه شرکت )

 روش پژوهش - 5

  پژوهش حاضر از نوع کمی و به سبب آنکه مفاهیم مورد پژوهش به صورت عینی در دنیای خارجی وجود دارد و مبتنی بر توصیف روابط واقعی میان
پژوهشداده گروه  در  است،  موجود  دادهاثباتهای  های  از  بخشی  گردآوری  برای  پژوهش  این  در  است.  )توصیفی(  روش  گرایی  از  اطلاعات،  و  ها 

شود. روش های تخصصی فارسی و انگلیسی گردآوری میها و مجلهای، مبانی نظری پژوهش از کتابای استفاده شده است. در روش کتابخانهکتابخانه
ها از سایت کدال استفاده شده است. در  های آماری متعدد است. برای گردآوری بخش دیگر دادهها استفاده از روش شناسی غالب این گونه پژوهش

استفاده شده و استاتا  ایویوز  نهایت، به منظور بررسی و تحلیل فرضیات مطرح شده مطابق با مبانی نظری، از رویکرد رگرسیونی با استفاده از نرم افزار 
 است. 

های پذیرفته شده در جامعه آماری مورد مطالعه این پژوهش، کلیه شرکتاست.    1400تا پایان    1385های  قلمرو زمانی این پژوهش دربرگیرنده سال
های گیری شرکت کنند انتخاب شدند. سپس، از بین کلیه شرکتتوانستند در نمونههایی که میبورس اوراق بهادار تهران است. نخست تمام شرکت

 اند: های باقی مانده برای انجام آزمون انتخاب شدهدر نهایت شرکتاند، حذف شده و هایی که واجد هر یک از شرایط زیر نبودهموجود، شرکت

 گذاری کرده باشد. شرکت باید در طی دوره مورد بررسی حداقل در سهام یک بانک سرمایه -1

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه و برآورد متغیرها، دوره مالی شرکت -2

شود. علت این امر، آن است که این  های بیمه نمی ها و شرکتگذاری، لیزینگ، بانکگری مالی، سرمایههای واسطهنمونه آماری شامل شرکت  -4
هایشان ها دیده شده و ماهیت داراییها در مدلآن  تیفعالگذاران نهادی فعال در بازار سرمایه محسوب شده و اثر  ها خود به عنوان سرمایه شرکت

 متفاوت است. 

 
1. Lehn & Poulsen 
2. Hoitash 
3. Kothari 



اوراق بهادار  شرکت پذیرفته شده در بورس    26شرکت مربوط به    -سال    416های  در این پژوهش، دادههای بالا، در نهایت  پس از اعمال محدودیت
 . مورد بررسی قرار گرفته است تهران

 های پژوهش یافته - 6

 آمار توصیفی  - 1 – 6

 ، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و حداکثر مشاهدات ارائه شده است. ی پژوهشآمارهای توصیفی متغیرها  1جدول در 

 ی پژوهش آمار توصیفی متغیرها - 1 جدول
 های پراکندگیشاخص های مرکزی شاخص 

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها 

 0011/0 1738/0 0381/0 0210/0 0349/0 گذاری ناکارآمدی سرمایه

 0413/1 9822/1 1692/0 8260/1 7905/1 کیفیت افشا 

 0000/0 4900/1 3404/0 0000/0 1058/0 گذاری در سهام بانکی درصد سرمایه

 0054/0 3080/0 0400/0 0369/0 0478/0 مالی های هزینه

 - 1719/0 3471/0 0904/0 0076/0 0213/0 های نقد آزادجریان

 0013/0 3334/0 0640/0 0349/0 0537/0 وجه نقد نگهداری شده

 0200/0 8000/0 1842/0 2000/0 2491/0 های مشهود دارایی

 1919/0 1880/2 2423/0 6313/0 6533/0 اهرم مالی

 - 5410/0 3820/0 1173/0 0560/0 0544/0 هابازده دارایی

 9138/4 3260/8 7377/0 1145/6 1320/6 اندازه شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 های اسمی پژوهش تحلیل فراوانی داده  - 2 جدول

 درصد فراوانی  فراوانی  مقدار متغیر

 گذاری در سهام بانکی سرمایه
0 264 46/63 

1 152 54/36 

 زیان شرکت
0 336 77/80 

1 80 23/19 

 های پژوهشگر منبع: یافته

کند که به میزان  است و بیان می  0349/0گذاری برابر با  مقدار میانگین ناکارآمدی سرمایهدهد که  نشان می  پژوهش  یرهایمتغ  یفیتوص  آمار  یکم  جینتا
حداقل و حداکثر  مقدار  .  است  7905/1  با   برابر   افشاء فیتیک  متغیر  داشته است. میانگینگذاری بیشتر از حد و کمتر از حد وجود  درصد سرمایه  3حدود  

 مطالعه  مورد  یهاشرکت  دهد که بیشترمیانگین متغیر کیفیت افشا نشان می  ، یعبارت  بهباشد.  می   9822/1و    0413/1برای متغیر کیفیت افشا نیز برابر با  
گذاری سرمایهدرصد  باشد، که نشان دهنده  می  1058/0گذاری در سهام بانکی برابر با  سرمایهدرصد  میانگین    .هستنداز کیفیت افشا بالایی برخوردار  

های نقد آزاد، وجه نقد نگهداری شده به ترتیب برابر جریانهای مالی، ارزش میانگین هزینه باشد.ها میدرصد در سهام بانکی توسط شرکت 10حدود 
اند،  ها را به خود اختصاص دادهدرصد از دارایی  2های نقد آزاد حدود  درصد و جریان  4  حدود  های مالیباشد که هزینهمی  0537/0،  0213/0،  0478/0با  

ارزش میانگین حدود   نقد نگهداری شده نشان دهنده درصد نگهداری دارایی  5همچنین  نقد و  درصدی وجه  به کل    مدتگذاری کوتاهسرمایههای 
 باشد. می  ایهای سرمایهها در داراییگذاری شرکتباشد که بیانگر سرمایهمی 2491/0های ثابت مشهود  ارزش میانگین برای داراییباشد.  ها میدارایی

اند، به بیانی ها شکل دادهها را بدهیدرصد از ساختار سرمایه شرکت  65  حدود  دهدباشد که نشان میمی  6533/0میانگین برای متغیر اهرم مالی برابر با  
 . ها تأمین مالی شده استمصارف شرکت از طریق بدهیای از دیگر بخش عمده



ها گذاری در داراییهدرصدی بازدهی به ازای هر ریال سرمای  5حدود    ایجاد  بیانگر  که  است،  0544/0برابر با    هاییدارا  بازدهمیانگین    ارزش  ن،یهمچن
   .باشدمی

 فرض های کلاسیک آزمون های بررسی  - 2 – 6

 آزمون نرمال بودن متغیرهای وابسته  -1 – 2 – 6
 نتایج نرمال بودن  - 3جدول 

 کیفیت افشا  گذاریکارایی سرمایه متغیرها 

 4450/131 7621/117 برا  - آزمون جارکو

 0000/0 0000/0 احتمال 

 های پژوهشگر منبع: یافته

برا   –داری آزمون جارکو  نتایج سطح معنی  ، وابسته  هایگذاری به عنوان متغیرکیفیت افشا و کارایی سرمایههای مربوط به  با توجه به داده  3در جدول  
 . شودرد می  0Hباشد، در این صورت فرض می %5کمتر از  3در جدول 

 آزمون عدم وجود همخطی -2 – 2 – 6
 VIFآزمون نتایج  - 4جدول 

 VIF متغیرها 

 34/1 گذاری ناکارآمدی سرمایه

 39/1 کیفیت افشا 

 64/1 گذاری در سهام بانکی سرمایه

 60/1 گذاری در سهام بانکی درصد سرمایه

 29/2 های مالی هزینه

 53/1 های نقد آزادجریان

 19/1 وجه نقد نگهداری شده

 22/1 های مشهود دارایی

 47/2 اهرم مالی

 89/2 هابازده دارایی

 52/1 زیان شرکت

 48/1 شرکت اندازه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 . های پژوهش استحاکی از عدم وجود همخطی در داده 4در جدول بدست آمده  VIFمقادیر 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش  -3 – 2 – 6
 آزمون مانایینتایج  - 5جدول 

 نتیجه  تفاضل مرتبه دوم  تفاضل مرتبه اول  در سطح آماره لوین، لین و چو  متغیرها 

 داریسطح معنی داریسطح معنی داریسطح معنی

 I (0)   0000/0 - 7464/15 گذاری ناکارآمدی سرمایه

 I (0)   0000/0 - 7142/9 کیفیت افشا 

 I (1)  0000/0  - 5595/10 گذاری در سهام بانکی سرمایه

 I (1)  0000/0  - 1958/7 گذاری در سهام بانکی درصد سرمایه

 I (0)   0096/0 - 3410/2 مالی های هزینه

 I (0)   0000/0 - 0525/8 های نقد آزادجریان

 I (0)   0000/0 - 4630/24 وجه نقد نگهداری شده



 I (0)   0278/0 - 9144/1 های مشهود دارایی

 I (1)  0000/0  - 8067/9 اهرم مالی

 I (0)   0000/0 - 4236/8 هابازده دارایی

 I (0)   0167/0 - 1271/2 زیان شرکت

 I (2) 0000/0   - 3274/12 اندازه شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

گذاری گذاری در سهام بانکی، درصد سرمایهسرمایه  داری آزمون ریشه واحد در همه متغیرها غیر از سطح معنی  ،شودملاحظه می   5در جدول  طور که  همان
  I(0)در سطح   ،(I(2)گیری در سطح  متغیر اندازه شرکت )که با دوبار تفاضلو    (I(1)در سطح  گیری  تفاضلکه با یکبار  در سهام بانکی و اهرم مالی )

 باشند. دهد که در سطح مانا میرا نشان می %5کمتر از 

 آزمون همبستگی  -4 – 2 – 6
 آزمون همبستگی فرضیه اولنتایج  - 6جدول 

 INVINEFFF BANK BANKR I FCF CASHH متغیر

ناکارآمدی سرمایه  
 گذاری

INVINEFFF 0000/1      

گذاری در سرمایه
 سهام بانکی 

BANK 1353/0 - 0000/1     

گذاری درصد سرمایه
 در سهام بانکی 

BANKR 1257/0 - 5416/0 0000/1    

   I 1556/0 - 0124/0 - 0009/0 0000/1 های مالی هزینه

  FCF 1993/0 0205/0 - 1277/0 - 3421/0 - 0000/1 های نقد آزادجریان

وجه نقد نگهداری 
 شده

CASHH 2999/0 0924/0 0731/0 1016/0 - 1322/0 0000/1 

 های پژوهشگر منبع: یافته 

 نتایج آزمون همبستگی فرضیه اول - 6جدول ادامه 

 INVINEFFF BANK BANKR I FCF CASHH متغیر

 - TANG 0583/0 0262/0 - 1990/0 - 1544/0 - 0259/0 1627/0 های مشهود دارایی

 - LEV 1449/0 - 0234/0 - 0443/0 - 6942/0 3522/0 - 0957/0 اهرم مالی

 ROA 2373/0 0211/0 0156/0 - 3698/0 - 5782/0 1406/0 هابازده دارایی

 - LOSS 0633/0 - 0667/0 - 1091/0 - 3303/0 2584/0 - 0046/0 زیان شرکت

 - SIZE 0892/0 - 0389/0 0003/0 - 2341/0 0393/0 - 1168/0 اندازه شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 نتایج آزمون همبستگی فرضیه اول - 6جدول ادامه 

 TANG LEV ROA LOSS SIZE متغیر

     TANG 0000/1 های مشهود دارایی

    LEV 1584/0 - 0000/1 اهرم مالی

   ROA 0414/0 - 3708/0 - 0000/1 هابازده دارایی

  LOSS 0309/0 2743/0 4150/0 - 0000/1 شرکتزیان 

 SIZE 0691/0 - 2914/0 0949/0 - 0658/0 0000/1 اندازه شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته



 نتایج آزمون همبستگی فرضیه دوم - 7جدول 

 DISQ BANK BANKR I FCF CASHH متغیر

      DISQ 0000/1 کیفیت افشا 

گذاری در سرمایه
 سهام بانکی 

BANK 1064/0 0000/1     

گذاری درصد سرمایه
 در سهام بانکی 

BANKR 0870/0  0000/1    

   I 2763/0 -   0000/1 های مالی هزینه

  FCF 2660/0    0000/1 های نقد آزادجریان

وجه نقد نگهداری 
 شده

CASHH 0146/0     0000/1 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 نتایج آزمون همبستگی فرضیه دوم - 7جدول ادامه 

 DISQ BANK BANKR I FCF CASHH متغیر

 - TANG 2538/0 0996/0 - 1929/0 - 1199/0 - 0701/0 1905/0 های مشهود دارایی

 - LEV 2621/0 - 0531/0 - 0641/0 - 6922/0 2181/0 - 1501/0 اهرم مالی

 ROA 2702/0 0076/0 0818/0 6047/0 - 5236/0 0962/0 هابازده دارایی

 LOSS 1405/0 - 0078/0 - 0985/0 - 3978/0 2640/0 - 0359/0 زیان شرکت

 - SIZE 3756/0 - 1750/0 0508/0 3340/0 1348/0 - 1777/0 اندازه شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 نتایج آزمون همبستگی فرضیه دوم - 7جدول ادامه 

 TANG LEV ROA LOSS SIZE متغیر

     TANG 0000/1 مشهود های دارایی

    LEV 1744/0 - 0000/1 اهرم مالی

   ROA 0409/0 6085/0 - 0000/1 هابازده دارایی

  LOSS 0498/0 3127/0 5594/0 - 0000/1 زیان شرکت

 SIZE 0883/0 - 3696/0 1851/0 - 1116/0 0000/1 اندازه شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

( رابطه بین متغیرهای مستقل و کنترلی با یکدیگر  2( رابطه همبستگی بین متغیرهای وابسته و مستقل تحقیق و 1 :نتیجهتوان دو  می 7و  6از جداول 
توانند در یک مدل آماری هر دو متغیر نمی  ، را استنباط کرد. در صورتی که بین متغیرهای مستقل و کنترلی رابطه همبستگی قوی وجود داشته باشد

شود هیچ جفت متغیر مستقل و کنترلی رابطه همبستگی  طور که در جدول مشاهده میقرار بگیرند. علت آن وجود همخطی در بین دو متغیر است. همان
 با یکدیگر ندارند. ( 1)قوی 

 بررسی ناهمسانی واریانس  -5 – 2 – 6
 ناهمسانی واریانسنتایج آزمون  - 8جدول 

 نتیجه  داریسطح معنی مقدار آماره مدل 

 همسانی واریانس 2808/0 99/67 اول

 همسانی واریانس 8044/0 33/52 دوم

 های پژوهشگر منبع: یافته



ها در مورد  مبنی بر همسانی واریانس  1Hشود. با توجه به مقدار آماره و سطوح معناداری فرض  میرد    0Hفرض  ها،  در مورد فرضیه  8با توجه به جدول  
 شود.ها پذیرفته میفرضیه

 بررسی خود همبستگی -6 – 2 – 6
 خود همبستگینتایج آزمون  - 9جدول 

 واتسون  -دوربین آماره مقدار  مدل 

 0161/2 مدل اول 

 9231/1 مدل دوم 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 ها است. فرضیهباشد، حاکی از عدم وجود خود همبستگی می 5/2 –  5/1واتسون که بین  -و مقدار آماره دوربین   9با توجه به جدول 

 ها آزمون فرضیه - 3 – 6

(( و کیفیت افشا )لگاریتم امتیازهای تعلق  2006مانده مدل ریچاردسون )گذاری )قدر مطلق باقیناکارآمدی سرمایهوابسته    هایمتغیر  ،در پژوهش حاضر
در این حالت جهت برآورد مدل بنابراین،  برای آن متصور نیست.ولی حد بالایی ، دنپذیرگرفته به هر شرکت( صرفاً اعداد بزرگتر یا مساوی صفر را می

های منقطع استفاده شود که دلیل استفاده از رویکرد مذکور، چوله بودن توزیع متغیرهای وابسته است )افلاطونی، باید از رویکرد رگرسیونی با داده
 استفاده شده است. های مدل با فرض نمایی بودن توزیع باقیماندهها از رگرسیون توبیت  برای بررسی معناداری مدلدر نتیجه  (. 1396

 هاورد فرضیهنتایج برآ - 10 جدول

 پژوهشگر های منبع: یافته

گذاری شرکت منجر در ساختار سرمایه  گذاری در سهام بانکی سرمایه، فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه  1مدل  بر اساس  با استفاده از رگرسیون توبیت،  
  - 5113/1برابر با  گذاری در سهام بانکی برای سرمایه  zدرصد و آماره    5از    بیشتر، با توجه به اینکه سطح خطا  شودگذاری میبه بهبود کارایی سرمایه

توان بدلیل صفر بودن احتمال آزمون والد به با توجه به نتایج می  است.  شدهاست، رد   -7105/0گذاری در سهام بانکی  و این مقدار برای درصد سرمایه
  1556/562داری کلی رگرسیون پی برد، همچنین از آماره لگاریتم درستنمایی به عنوان معیار نیکویی برازش مدل استفاده شده است، که مقدار آن  معنی

 2مدل  1مدل  

 معناداری  zآماره  ضریب معناداری  zآماره  ضریب متغیر

 0072/0 - 5113/1 - 1307/0 0393/0 4336/1 1517/0 ( BANKگذاری در سهام بانکی )سرمایه

سهام بانکی  گذاری در درصد سرمایه
(BANKR ) 

0042/0 - 7105/0 - 4774/0 0338/0 9710/0 3315/0 

 6541/0 - 4480/0 - 1707/0 4298/0 - 7895/0 - 0546/0 های مالی هزینه

 0769/0 7687/1 2259/0 7609/0 - 3042/0 - 0066/0 های نقد آزادجریان

 3000/0 - 0364/1 - 1713/0 0000/0 9762/6 2539/0 وجه نقد نگهداری شده

 0018/0 1282/3 1725/0 0095/0 5950/2 0280/0 های مشهود دارایی

 8025/0 2500/0 0147/0 7485/0 3205/0 0037/0 اهرم مالی

 1307/0 5114/1 2021/0 1754/0 3549/1 0263/0 هابازده دارایی

 8787/0 - 1525/0 - 0040/0 8840/0 - 1458/0 - 0008/0 زیان شرکت

 0000/0 - 2368/5 - 0758/0 4197/0 8069/0 0022/0 هااندازه دارایی

 0000/0 7884/24 2103/2 9843/0 - 0196/0 - 0003/0 جزء ثابت

 4088/15   8666/19   آماره والد 

 0000/0   0000/0   احتمال آماره والد 

 3302/100   1556/562   آماره لگاریتم درستنمایی 

 - R2   2681/0 -   4768/0شبه 



مقدار   ،که با استفاده از نرم افزار استاتا بدست آمده است  R2  شبه  .است و هرچقدر قدر مطلق آن بزرگتر باشد، حاکی از مناسب بودن مدل است
  ی مشهود هادهد که وجه نقد نگهداری شده و دارایی. همچنین، نتایج مدل نشان میاز قدرت توضیحی مدل است حاکی و دهد نشان می را -2681/0

 گذاری دارد.گذاری و معکوس با کارایی سرمایهارتباطی مثبت با ناکارآمدی سرمایه

گذاری شرکت منجر به افزایش کیفیت افشا در ساختار سرمایه  گذاری در سهام بانکی سرمایه، فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اینکه  2مدل  بر اساس  
اینکه سطح خطا  شودمی به  توجه  با  آماره    5از    بیشتر،  و  سرمایه  zدرصد  بانکی  برای  سهام  در  با  گذاری  درصد   4336/1برابر  برای  مقدار  این  و 

داری کلی رگرسیون است، احتمال آزمون والد صفر است که نشان دهنده معنی  2در مدل    است، رد شده است.   9710/0گذاری در سهام بانکی  سرمایه
حاکی از مناسب بودن   و است    3302/100همچنین از آماره لگاریتم درستنمایی به عنوان معیار نیکویی برازش مدل استفاده شده است، که مقدار آن  

متغیر . حاکی از قدرت توضیحی مدل است ودهد را نشان می -4768/0مقدار  ،که با استفاده از نرم افزار استاتا بدست آمده است R2 شبه .مدل است
 ها ارتباط منفی و معناداری با کیفیت افشا دارند. های مشهود ارتباط مثبت و متغیر اندازه داراییدارایی

 های تکمیلی آزمون - 7

 گذاری گذاری در سهام بانکی، مالکیت غیر دولتی و کارایی سرمایهسرمایه

برداری اتخاذ های دارای مالکیت منفرد تمایل دارند مدل متنوعی از مالکیت را در روند توسعه و بهره( معتقد است که شرکت2017)  همکارانو    لین
 گذاری است. کنند، که وسیله مستقیم بهبود کارایی سرمایه

 های دولتی است؛ اولی کمتر از شرکتهای  های دولتی است، زیرا مشکل نمایندگی شرکتهای خصوصی بالاتر از شرکتگذاری شرکتکارایی سرمایه
کنند گذاری میگذاری، سرمایههای تحقیق و توسعه و سرمایههای دولتی با کارایی بیشتری در هزینههای خصوصی نسبت به شرکتبعلاوه، شرکت

 (. 2015، 1کیم و کان )

های خصوصی های مورد معامله عمومی از چند جنبه از جمله ساختار مالکیت، و سازوکار حکمرانی با شرکتدهد که شرکتمطالعات قبلی نشان می
 (. 2011؛ چن و همکاران، 2005، 3بال و شیواکومار؛ 1998، 2هریس و بیتیمتفاوت هستند )

یت سهام شرکت ها ندارند، اکثرای به مدیریت شرکتگذاران خارجی، که علاقهباید از هم جدا شود زیرا سرمایههای دولتی، مالکیت و کنترل  در شرکت
دارند؛ اختیار  در  می  را  نمایندگی  حالت، یک مشکل  این  اطلاعاتی  تدر  تقارن  عدم  دلیل  به  )واند  مکلینگایجاد شود  و  برعکس،  (.  1976،  4جنسن 

کنند، به های خود را مدیریت میگذاران عمده، که اغلب شرکتکنند، زیرا سرمایههای خصوصی به احتمال زیاد مشکل نمایندگی را حل میشرکت
(. بعلاوه،  2011؛ چن و همکاران،  2006،  و همکاران  5بورگستالر؛  2005؛ بال و شیواکومار،  1998اطلاعات داخلی شرکت دسترسی دارند )بتی و هریس،  

های دولتی منجر به نظارت بالاتر بر  تر در مقایسه با شرکتمالکیت بسیار متمرکز هستند، در حالی که گردش سهام پایینهای خصوصی دارای شرکت
دهد دهند که نشان میاین متون همچنین شواهدی را ارائه می  (.2011؛ چن و همکاران،  2005شود )بال و شیواکومار،  مدیریت ارشد توسط صاحبان می

 (.2013،  نو همکارا 6چنگ ؛ 2009گذاری تأثیر بگذارد )بیدل و همکاران، تواند بر کارایی سرمایهمیعدم تقارن اطلاعاتی 

گذاری بیش از حد به مدیران را برای به حداکثر رساندن منافع خود تواند انگیزه سرمایهکنند که خطر اخلاقی می( استدلال می2013چنگ و همکاران )
؛ چنگ  2009گذاری کنند )بیدل و همکاران،  (. در صورت موفقیت، ممکن است بیش از حد درآمد را سرمایه2003،  نستیا ؛  1986،  7جنسن فراهم کند )
-گذاری بیش از حد شود و در نتیجه کارایی سرمایهتواند منجر به سرمایهدهد که عدم تقارن اطلاعاتی می(. این مطالعات نشان می2013و همکاران، 

 ذاری کاهش یابد.گ

بین بانکهم رابطه با بازپرداختهای دولتی، و تضمینها و شرکتچنین مالکیت همگن  را در دریافت ها، شرکتهای ضمنی دولت در  های دولتی 
گذاری در سهام بانکی به  های دولتی برای سرمایه(. این رفتار، انگیزه شرکت2014و همکاران،    8های بانکی در اولویت قرار داده است )مگینسون وام

های گذاری اتخاذ شده توسط شرکتها به مداخله کردن در تصمیمات سرمایه دهد. علاوه بر این، دولتمنظور دسترسی به بازار سرمایه را کاهش می
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های غیر دولتی  گذاری بیش از حد شود، دارای انگیزه هستند. در مقابل، شرکتهای اجتماعی و سیاسی، که ممکن است باعث سرمایهدولتی برای برنامه
ها تمایل بیشتری برای شروع ارتباطات بانکی های مالی شدید روبرو هستند. بنابراین، آنبرند و اغلب با محدودیت)خصوصی( از تبعیض بانکی رنج می

)ونگ و همکاران،    های غیر دولتی ارزش بیشتری داشته باشدگذاری در سهام بانکی در سازمانرود که سرمایهدهند. در نتیجه، انتظار میاز خود نشان می
گذاری مورد بررسی قرار  مایهبهبود کارایی سر  های غیردولتی وگذاری شرکتگذاری در سهام بانکی در ساختار سرمایهسرمایه  اثر. در این بخش  (2020

 گیرد.می

 آزمون تکمیلی  - 11 جدول

 های پژوهشگر منبع: یافته

گذاری های غیردولتی منجر به بهبود کارایی سرمایهگذاری شرکتگذاری در سهام بانکی در ساختار سرمایهاینکه سرمایه، مبنی بر  3بر اساس مدل  
گذاری رابطه مثبت و معنادار با ناکارآمدی سرمایه  درصد  5از    کمتربا سطح خطای  (  2020ونگ و همکاران )  ههای قبلی از جملپژوهش  برخلاف  شود،می

( که 2020های قبلی از جمله ونگ و همکاران )برخلاف پژوهش  4همچنین بر اساس مدل  .  گذاری داردرابطه معکوس با کارایی سرمایهو در نتیجه  
شود، تأیید گذاری می های غیردولتی منجر به بهبود کارایی سرمایهگذاری شرکتگذاری در سهام بانکی در ساختار سرمایهبیان داشتند درصد سرمایه

داری کلی رگرسیون پی برد، همچنین از آماره لگاریتم درستنمایی  توان بدلیل صفر بودن احتمال آزمون والد به معنیتوجه به نتایج می  نشده است. با
برای مدل   R2شبه هرچقدر قدر مطلق آن بزرگتر باشد، حاکی از مناسب بودن مدل است.   به عنوان معیار نیکویی برازش مدل استفاده شده است که 

حاکی از قدرت توضیحی مدل   کهدهد  را نشان می  -2755/0و    -2834/0که با استفاده از نرم افزار استاتا بدست آمده است، به ترتیب مقدار    4و    3
 دارد.  گذاریسرمایهگذاری، بدان معنا که ارتباطی معکوس با کارایی ارتباط مثبت و معنادار با ناکارآمدی سرمایه متغیر وجه نقد نگهداری شده. است

 گیری بحث و نتیجه - 8

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  گذاری در شرکتگذاری در سهام بانکی بر کیفیت افشا و کارایی سرمایهسرمایه  اثردر این پژوهش،  
 قرار گرفته است.   بررسیمورد 

 4مدل  3مدل  

 معناداری  zآماره  ضریب معناداری  zآماره  ضریب متغیر

 _ _ _ 0173/0 - 4568/3 - 0005/0 ( BANKگذاری در سهام بانکی )سرمایه
 0212/0 - 9080/3 - 0001/0 0163/0 - 5335/3 - 0004/0 (NONSTATEمالکیت غیر دولتی )

BANK* NONSTATE 0165/0 0794/2 0376/0 _ _ _ 
 0164/0 - 5801/2 - 0099/0 _ _ _ (BANKRگذاری در سهام بانکی ) درصد سرمایه

BANKR* NONSTATE _ _ _ 0109/0 0761/1 2819/0 

 4254/0 - 7971/0 - 0546/0 2999/0 - 0365/1 - 0692/0 های مالی هزینه

 3549/0 - 9252/0 - 0193/0 8536/0 - 1845/0 - 0038/0 های نقد آزادجریان

 0000/0 9321/6 2594/0 0000/0 6163/6 2424/0 وجه نقد نگهداری شده

 0873/0 7096/1 0187/0 0554/0 9153/1 0198/0 های مشهود دارایی

 6059/0 - 5158/0 - 0060/0 9847/0 - 0191/0 - 0002/0 اهرم مالی

 3100/0 0152/1 0198/0 2832/0 0732/1 0200/0 هابازده دارایی

 9312/0 - 0863/0 - 0004/0 8049/0 2469/0 0012/0 زیان شرکت

 7356/0 - 3376/0 - 0009/0 6219/0 - 4932/0 - 0014/0 هااندازه دارایی

 1033/0 6291/1 0342/0 0770/0 7686/1 0375/0 جزء ثابت

 2296/20   4600/20   آماره والد 

 0000/0   0000/0   احتمال آماره والد 

 7824/585   6044/601   آماره لگاریتم درستنمایی 



برخلاف  ،  شود گذاری میگذاری شرکت منجر به بهبود کارایی سرمایهدر ساختار سرمایه  گذاری در سهام بانکیسرمایهفرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه  
سازی ریسک، فرآیند در متنوع  یستم مالی هستند و نقش مهمیها قلب سشده است. بانک   رد(،  2020های قبلی از جمله ونگ و همکاران )پژوهش

های اقتصادی محسوب ترین تأمین کننده منابع مورد نیاز بخشها اصلیبانک  کنند.گذاری ایفا میهای سرمایهتجهیز پس اندازها و شناسایی فرصت 
  - (. ارتباطات بانک 2015،  1هانگ سون پذیرد )های سیستم بانکی تأثیر میهای اقتصادی از پویایی شوند و طبیعی است که رشد هر یک از فعالیتمی

 aها و بازارهای مالی اثر بخش است )جیانگ و همکاران،های بورسی و تسهیل جریان سرمایه بین شرکتشرکت در تأمین شرایط نظارت بر شرکت

را این گونه بیان کرد که در ایران بدلیل فرضیه اول  (. شاید بتوان دلیل رد  2014؛ واشیشتا،  2012همکاران،    ؛ نینی و2000؛ کنگ و همکاران،  2010
گذاری تواند در نتیجه سرمایهگذاری که میطریق ناکارآمدی سرمایهاین گیرد تا از ها استفاده بهینه انجام نمیاز ارتباط با بانکمدیران تخصص پایین 

تواند ، را کاهش دهد و همچنین می های با ارزش فعلی خالص مثبت شودگذاری کمتر از حد در طرحها و یا سرمایهبیش از حد توسط مدیران در طرح
  باشد.به منابع بیشتر سهامداران خود بهتر دسترسی برای بانک   قصور ناشی از 

و افزایش گذاری شرکت  گذاری در سهام بانکی در ساختار سرمایهسرمایهیه دوم بیانگر عدم وجود ارتباط معناداری بین  فرض  نتایج حاصل از آزمون 
رائه دهند اهای مالی و سایر اسناد لازم مورد نیاز سازمان بورس را  است. بر اساس قانون بانکداری، سهامداران اصلی بانک موظفند گزارشکیفیت افشا  

(. گزارشگری شفاف مالی و نظارت شدید از سوی 2018داند، انجام دهند )آکاگامی و همکاران،  و هرگونه اقداماتی را که استانداردهای مالی ضروری می
بیان  مبانی    باضیه دوم  نتایج فر  (.2000؛ لاپورتا و همکاران،  2009ها را تقویت کند )بیدل و همکاران،  تواند حاکمیت شرکتهای نظارتی میسازمان

نتایج این فرض سازگار با نتایج نگاتا   . گذاری در سهام بانکی تأثیر معناداری بر کیفیت افشا نداشته استسرمایه  ،با وجود نظارت بیشترشده ناسازگار و  
  را   اطلاعات  جریان   دارند،   دسترسی   هاشرکت خصوصی  اطلاعات به  و   دارند  نزدیکی   تجاری   روابط   که  گذارانی ند سرمایهد( که نشان دا2017و نگوین )

گذاران در سهام بانکی به اطلاعات سرمایهبیشتر دسترسی  ( به دلیل  1:  تواندد. در نتیجه دلیل رد فرضیه دوم میکننمی  محدود  دیگر   گذاران سرمایه به
( نظارت کافی 2و    اند، تا خود به تنهایی منتفع از این ارتباط باشند گذاران دیگر مسدود کردهکه جریان اطلاعات را به سرمایه  ، ها باشدخصوصی بانک

 . شرکت وجود ندارد –بانک بر ارتباط 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار محدود بوده و لذا در تعمیم  های نمونه در مقایسه با کل شرکتدر پژوهش حاضر به دلیل موضوع، تعداد شرکت
 نتایج بایستی جانب احتیاط رعایت شود، گرچه تلاش شد با توسعه دوره زمانی بخشی از این نقیصه برطرف گردد. 
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Abstract 

The companies that invest in bank stocks can have more financing and more efficient investment by 

preparing and presenting quality financial statements. Therefore, the purpose of this article is to study 

the effect of investing in banking stocks on the quality of disclosure and investment efficiency in 

companies listed at TSE. For this purpose, the data related to the companies listed at TSE for the 

period of 1385 to 1400 have been extracted and the Tobit regression model has been used to test the 

research hypotheses. The results of the research show that the companies that have used investment 

in bank shares in their investment structure have not significantly affected the quality of disclosure 

and the efficiency of their investment. Also, the results of the supplementary test that investing in 

bank stocks in the investment structure of non-governmental companies leads to the improvement of 

investment efficiency, due to the positive and significant effect with investment inefficiency and as a 

result of the relationship the inverse of investment efficiency has not been confirmed. Based on the 

results of the research, it can be stated that despite the fact that the companies investing in bank shares, 

due to the ownership right in banks, by providing financial statements with quality, the probability of 

access and financing is easier than the rest of the companies. have, but the increase in disclosure 

quality and investment efficiency was not observed. Therefore, investigating the causes of its non-

fulfillment and identifying the effective factors require other researches. 
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