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 چکیده

 تحقید  ها بوده است. هدد ترین مسائل پیش روی بانکبرانگیز گیری در مورد ساختار سرمایه، یکی از مهمترین و چالشتصمیم

 باندک 51 در تعددیل سداختار سدرمایه سرمایه و محاسبه سدرعت ساختار بر موثر برخی ازعوامل بررسی نرخ موثر مالیات و حاضر

هدای تدابیویی نتایج حاصل از برآورد الگدوی داداه. است 5811 تا 5831 زمانی طی بازه تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته

 سدمت به درصد 66  تعدیل سرعت با متوسط طوربه هابانک که دهدنشان می یافته سیستمیگشتاورهای تعمیم زنا تخمینپویا ب

کندد.  جبران را شانهد  اهرم از انحرا  دوسوم از بیشتر تواندمی سال یک مدت در و کنندمی حرکت شانهد  سرمایه ساختار

 مدوثر ندرخ در درصددی یدک افزایشدی بدا که نحوی به ایدار و نظریه مییر و مودیییانی( وتوازن پ نرخ موثر مالیاتی )مطاب  با مدل

 سداختار بدر منفدی مراتبی( اثر سیهسی سودآوری )مطاب  با مدلیابد، می افزایش درصد 22/0 میزان به مالی اهرم، هابانک مالیاتی

هدای یابدد ، فرصدتمدی کداهش درصد 5/8 میزان به مالی اهرم، سودآوری در درصدی یک افزایشی با که نحوی دارد و به سرمایه

دارد و به نحوی که با افزایشدی یدک درصددی در  سرمایه ساختار بر منفی ایستا(، اثر مراتبی و موازنه سیسیه رشد )مطاب  با مدل

 سداختار بدر منفدی اثر مراتبی( سیسیه یابد اندازه بانک )مطاب  با مدلدرصد کاهش می 6/0های رشد، اهرم مالی به میزان فرصت

یابدد و دارایدی درصد کاهش مدی 7/56ها، اهرم مالی به میزان دارد و به نحوی که با افزایشی یک درصدی در دارایی بانک سرمایه

ایستا( اثر منفی بر ساختار سرمایه دارد و به نحدوی کده بدا افزایشدی یدک  موازنه مراتبی و مدل سیسیه وثیقه )مطاب  با مدلقابل

یابدد. همنندین درصد کداهش مدی 1/7ها، اهرم مالی به میزان وثیقه به کل دارایی بانکهای دارایی قابلدر نسبت دارایی درصدی

موازنه ایستا( اثدر مببدت بدر سداختار سدرمایه  موازنه ایستا( و کسری مالی )مطاب  با مدل های ثابت مشهود )مطاب  با مدلدارایی

 یابد.درصد افزایش می 1/8ها، اهرم مالی به میزان درصدی در کسری مالی بانکداردو به نحوی که با افزایشی یک 

 .های خصوصییافته سیستمی، بانکنرخ موثر مالیات، ساختار سرمایه، سرعت تعدیل، گشتاورهای تعمیم های کلیدی:واژه
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Abstract 

 

Decisions regarding capital structure, one of the most challenging issues facing the Bank. 

The aim of this study is the effective tax rate and the number of factors affecting the capital 

structure and calculate the speed of adjustment of the capital structure of 15 banks listed on the 

Tehran Stock Exchange during the period 2010 to 2015. The results of the estimation of 

dynamic panel model we can distinguish the GMM system estimator shows Banks on average 

by 66 percent the speed of adjustment to the capital structure moving target And with in a year 

could be more than two-thirds deviation from their target leverage to compensate . The effective 

tax rate had a positive effect on the capital structure with a one percent increase in the effective tax rate 

of banks, financial leverage increased to 22.9 percent, Growth opportunities have a negative effect on 

the capital structure with a one percent increase in growth opportunities, financial leverage is reduced to 

0.33 percent, Collateral assets also have a negative effect on the capital structure with an increase of one 

per cent of the collateral assets to total assets of banks, financial leverage at a rate of 2.28 percent, The 

tangible fixed assets on the capital structure has a positive effect on the capital structure And in a way 

that a one percent increase in tangible fixed assets of banks, financial leverage will increase at a rate of 

2.07 percent And fiscal deficit positive effect on the capital structure of apartments available so that a 

one percent increase in the fiscal deficit banks, financial leverage will increase at a rate of 1.47 percent. 
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 مقدمه

 ایدن کده اسدت سدهام و بددهی تعیدین ترکید  عدام، سدهامی هدایشرکت در مالی رانمدی تصمیمات تریناصیی از یکی

 گونداگون مالی منابع ترکی  (. به83: 5832 باقرزاده،) شوند سهامداران اتخاذ ثروت رساندن حداکبر به راستای در باید تصمیمات

 داده اختصدا  خدود بده مدالی مددیریت زهحو در را توجه بیشترین که است موضوعاتی گویند و ازمی ساختار سرمایه شرکت هر

 مدالی تدممین در آنهدا یاسدتفاده مدورد مختید  مالی منابع ترکی  تا شودمی تلاش هاشرکت یسرمایه ساختار بررسی است. در

 هر یمال منابع ترکی  کردن مشخص سرمایه ساختار تعیین از شود. در واقع هد  تبیین نیاز مورد هایگذاریو سرمایه هافعالیت

 یهزینده کداهش موج  مطیوب سرمایۀ ساختار انتخاب .(5835، 2نِوو) است آن سهامداران ثروت سازیبیشینه منظور به شرکت

-شرکت در مالی مدیران اساسی وظای  از یکی. (5873زاده،  عبداله و مدرس) شودمی آن بازار ارزش و افزایش شرکت یسرمایه

 راسدتای در باید سرمایه ساختار خصو  در تصمیمات. است سرمایه ساختار دیگر عبارتبه یا شرکت مالیمنابع بهترین تعیین ها

 نحدوه نیدز و آنهدا ترکید  و هاگذاریسدرمایه بهتدرین مدورددر باید شرکت ارزش حداکبرسازی برای. باشد شرکت ارزش افزایش

 سدهامداران هایآورده طری  از یا اهرم و ایجاد و بدهی از ستفادها طری  از تواندمی مالی تامین. شود گیریتصمیم آنها مالیتامین

 افدزایش آنتبع به و حسابداری سود افزایش موج  مالیاتی اثرات دلیل به سو یک از هاشرکت مالی ساختار در بدهی وجود. باشد

 ریسدک افزایش موج  سررسید در هابدهی پرداخت عدم احتمال و بهره هایبا هزینه افزایش دیگر سوی از و شودمی سهام بازده

 عمدده هداینگرانی از یکدی رواین از. یابدمی کاهش سهام بازده نیز آن تبع به شود ومی سهام بازار قیمت کاهش نتیجه در و مالی

، کتشدر مدالی تامین منابع ترکی  چگونگی به سرمایه ساختار بحث .باشد می سرمایه ساختار بهینه ترکی  تعیین مالی، مدیران

بدا توجده بده اهمیدت سداختار  .دارد اشاره عادی سهام و ممتاز سهام، مدتبیند بدهی، قرضه اوراق، مدت کوتاه هایبدهی قبیل از

های پذیرفته ها هد  پژوهش حاضر تحییل و بررسی عوامل موثر بر این اهرم مالی در بانکهای مالی بویژه بانکسرمایه در شرکت

ی عمر حصول به ساختار سرمایه مطیدوب نیدز ان است. همننین در این فرایند محاسبه مدت زمان یا نیمهشده در بازار سهام ایر

ی سیسدتمی یافتدهزن گشدتاورهای تعمدیمهای تدابیویی پویدا و تخمدینمدنظر است. هننین جهت حصول به نتایج از روش داده

های موجود در این زمنیه از بدالاترین کدارایی در تخمدین ینزن در بین تخماستفاده شده است. لارم به ذکر است که این تخمین

پارامترهای الگو برخوردار است. چارچوب پژوهش حاضر بدین شرح است که پس از مقدمه در بخش دوم ادبیات پژوهش با تکیدد 

ی رگرسدیونی پدژوهش شود. سپس در بخش سوم با استفاده از الگوی تعادل جزیی، الگدوبر مبانی نظری و ادبیات تجربی ارائه می

شود. در ادامه در بخش چهارم متغیرها توصدی  شدده و در بخدش پدنجم الگدوی پدژوهش بدا تصریح و متغیرهای الگو معرفی می

های پدژوهش بخدش پایدانی را تشدکیل گردد. در نهایت یافتهی سیستمی برآورد مییافتهزن گشتاورهای تعمیماستفاده از تخمین

 دهد.می

 با هاشرکت( زیان)صورت سود در شده گزارش حسابداری سود اصولاً که است این مالی گزارشگری غرنجب مسائل از یکی

 به میتوان را دلایل این از بعضی. دارد مختیفی های-عیت، تفاوت این. است متفاوت مالیاتی قوانین با مطاب  مالیات مشمول سود

 برد نام زیر شرح

 حسابداری  اصول طب  استهلاك مبیغ و مالیاتها ونقان طب  استهلاك( نرخ) مبیغ در تفاوت .5

 مالیاتها قانون طی ( زیان)سود صورت در شده گزارش هایهزینه از برخی بودن قبول غیرقابل .2

 قانونی  خلأهای از ناشی …و مالیاتی معافیتهای مانند مواردی محاسبه در سییقه اختلا  .8

 ( 5131، ال راس، زیمرمن)شرکتها اقتصادی یا سیاسی نفوذ .1

و  درك بدرای شدرکت یدک ویژگی ترین پینیده، سودآوری. مختی  است هاهزینه و درآمدها میان تفاوت حسابداری سود

 طول یدک در ها هزینه ی همه با مقایسه در دستمزد ایجاد و توانایی تجارت ارزیابی برای ها نسبت این. شود می محسوب ارزیابی

 احتسداب کدل از پدس شدرکت یک سودآوری هانسبت این، تر دقی  ایشیوه به. گیرندیم قرار استفاده مورد، خا  زمانی یدوره
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 را نشان شرکت دارانسهام و هادارایی سودآوری، شرکت گذاریهای قیمتسیاست، عمییاتی کارآمدی، درآمد بر مالیات و هاهزینه

 مطیدوب یدک عمیکدرد ی نحدوه تواننددمدی و شدوندمی محسوب اصیی شرکت مالی نسبت، سودآوری هاینسبت کل در. دهدمی

، رقبدا مذکور بدرای نسبت از بالاتر نسبتاً سودآوری نسبت یک اگر، بیشتر بخشها برای. نمایند ارزیابی را سودآور شرایط در شرکت

شدود مدی شرکت محسوب بهتر عمیکرد دهندهنشان، باشدمی قبل هایسال، نسبتهای مشابه یا و ها رهنمون، صنعت هایمیانگین

-مدی بنگاه یک هایبدهی و هاهزینه به های سودآوریشاخص و هامالیات دهیارتباط برای دیگر طر  (. از5878 ،)ثقفی و آقایی

 جدویی صدرفه بده توجده با. است هاشرکت اکبر ساختار سرمایه و حسابداری معادله اصیی جزء سه از یکی بدهی. رجوع کرد توان

 همیشده بایدد مدالی مددیر دیگر طر  از. گردد سودآوری شرکت افزایش به منجر بیشتر بدهی از فادهاست رودمی انتظار ،اتی مالی

 کند استفاده آن معقول حد در اهرم از همننین و سازگار باشد شرکت گذاریسرمایه نوع با مالی تامین هایروش باشدکه مواظ 

یعندی  نشدود تحمیدل شدرکت بدر زیادی ورشکستگی هایینهاینکه هز هم و گردد اکبر حد شرکت ارزش هم که باشد تا بصورتی

 .نماید بدهی تحمل از استفاده واسطه به را معقولی مالی ریسک یک شرکت

 

 ادبیات پژوهش
 ادبیات نظری پژوهش

تدوان از محدل های اقتصادی،  فراهم نمودن منابع مالی مورد نیاز است، منابع مالی مورد نیاز را مدییکی از اجزای فعالیت

قوق صاحبان سهام و یا بدهی تامین نمود . سوال اصیی اینست که کدامیک از ایدن مندایع بایسدتی در طدول عمدر یدک بنگداه ح

اقتصادی استفاده شود؟ ترکی  بدهی و حقوق صاحبان سهام در تامین مالی مبین ساختار سرمایه است. سیاست سدرمایه موازنده 

ر  استفاده از بدهی بیشتر، ریسک جریان سودآوری را افزایش و از طر  دیگر ندرخ کند. از یک طبین ریسک و بازده را برقرار می

برد. ریسک مذکور باعث کاهش ارزش شرکت و نیز کاهش قیمت سهام و از طر  دیگدر افدزایش ندرخ بازده مورد انتظار را بالا می

کند و باعدث ای بین ریسک و بازده ایجاد میموازنهشود. لذا ساختار سرمایه بهینه بازده مورد انتظار باعث افزایش قیمت سهام می

 شود.افزایش قیمت سهام می

گیدری ان گذاری بنگاه اقتصادی برای جهتعنوان بزرگترین مولفه و مهمترین پارامتر اثر گذار  بر ارزشساختار سرمایه به

و بانکها را از نظر اعتباری تدا حدد زیدادی بده بندی شرکتها در بازار سرمایه مطرح گردیده است که در شرایط متغیر کنونی درجه

کندد از اهمیدت ساختار سرمایه آنها منوط ساخته است. تصمیمات مالی که بافت یا ساختار مدالی واحدد اقتصدادی را تعیدین مدی

 .  شودچشمگیری برخوردار است. ساختار سرمایه بوسییه توازن بین منافع مالی و هزینه های ناشی از بدهی تخمین زده می

 

 های ساختار سرمایهنظریه

 خدود بده مدالیمددیریت  حدوزه در را توجده بیشترین که است موضوعاتی از طور که بدان اشاره شد ساختار سرمایههمان

ایدن اهدرم مدالی یعندی  .است مالیترکی  منابع  بهترین مالی تعیین مدیران اساسی وظای  از و در این راستا یکی داده اختصا 

-های از جمیه بانک با استفاده از آن به تامین مالی دارایدیها و حقوق صاحبان سهام است که شرکتیه شامل بدهیساختار سرما

های بیندمدت و حقدوق باشد که توسط بدهیپردازد. در واقع ساختار سرمایه تامین مالی دائمی شرکت میهای بیندمدت خود می

مدت، بدهی بیندمدت و همننین حقوق صاحبان سهام اسدت. شامل بدهی کوتاهشود و ساختار مالی صاحبان سهام نشان داده می

متعدددی توسدط  هداینظریدهدر بحث ساختار سدرمایه دهد. بنابراین ساختار سرمایه بخشی از ساختارمالی شرکت را تشکیل می

بنددی در یک تقسیم داند.می رمؤث( سرمایه مطیوب ساختار) بدهی نسبت تعیین در را یک عوامیی هر که است شده ارائه محققان

 ( مطرح نمود.5های ساختار سرمایه را بر اساس نمودار)توان نظریهکیی می

 های ساختار سرمایه. نظریه1نمودار



 

 

به عنوان  سنتی ینظریهو نوین چهار نظریه وجود دارد.  8سنتیهای ( مشخص است در هر یک از نظریه5طور که از نمودار)همان

 نظدر بده .داد افدزایش را ارزش شرکت اهرم مالی، از استفاده با توانمی که است استوار نکته این برهای سنتی، نظریه اولین نوع از

 مدورد قواعدد یمجموعده بده بررسدی بیشدتر این رویکرد در دیگر، عبارت است. به گرایانه اثباتی سنتی مالی ینظریه که رسدمی

 پیامددهای و مذکور قواعد کارگیریبه شرح دلایل به کمتر و مدیران توجه داشته و گذارانسرمایه گیریفرآیند تصمیم در استفاده

هدا و ویژگدی کدردن مشخص زمان و طی در ارزشمند مالی هایگیریتصمیم سنتی شناخت رویکرد هد . پردازدمی آن حاصل از

 رایدج در بداور نیز هاشرکت یسرمایه ساختار ۀزمین کند. درمی هاییگیریتصمیم چنین اقدام به که است هاییشرکت مشخصات

 ظرفیدت از باشد. منظورمی برخوردار بدهی ظرفیتی عادی برای هایش ازبه ویژگی توجه با شرکت، هر که است این سنتی رویکرد

 کده بود آن رایج بر تصور به هنگام ارائه این نظریه. شودشرکت می مالی هایهزینه کاهش موج  که بدهی است از سطحی عادی

نبدوده  نیز عمیی شرکت بدهی ظرفیت تعیین چراکه. است بسیار کم مزبور ظرفیت یآستانه تا شرکت یسرمایه یتغییرات هزینه

به عنوان دومدین نظریده  1خالص سود نظریۀ داشت. بستگی شرکت مالی درونی مدیران و حس تجربه به مالی هایگیریتصمیم و

 بدر. دهد کاهش را خود سرمایه هزینه بدهی از استفاده با تواندمی اقتصادی بنگاه که است استوار تهنک این های سنتی براز نظریه

هدای آیدد. در نظریده سدوم از نظریدهمدی دست به باشد حداقل در سرمایه هزینه که زمانی بهینه سرمایه ساختار نظریه این طب 

 روی بدر تاثیرگذاری به قادر مالی اهرم از استفاده با انتفاعی واحد هک بر آن است ، اعتقاد1عمییاتی خالص سود سنتی یعنی نظریۀ

 اسدت. سدرمایه سداختار در بددهی میدزان رفدتن بالا به سهامداران حساسیت افزایش دلیل به امر این و نیست سرمایه هزینه کل

که تاکنون نوشدته شدده  دانست 7اییعهمطالمؤثرترین جزو  توانمی را 6مییر و مودیگیلانی نظریه ی آخر در این دسته یعنینظریه

 ،نی بر آربیتراژ انجدام مدی دهنددتمب ی. کسانی که معامیهنمودنداستفاده  3خود از مفهوم آربیتراژ ینظریهبرای ارائه  ایشاناست. 

و  مییدر رسدانند.بده فدروش مدیو در همدان زمدان ایدن سدهام را بده بدیش از قیمدت واقعدی  خریداری نمودهسهام را زیر قیمت 

های بدون وام درسدت مشدابه های با وام و سهام شرکتبر اساس این مفروضات اثبات کردند که  سهام شرکت (5113مودیگییانی)

های شرکت هیچ اهمیتی ندارد. زیرا با توجده شیوه تامین مالی فعالیت پژوهشاین  یبنابر نتیجه شود.پدیده آربیتراژ دادوستد می

مالیات )نه بدرای شدرکت و نده بدرای  یک از مفروضات موردنظر ایشان آن بود کهایه نامربوط است. به این مفروضات ساختار سرم

بده وسدییه افدزایش  ،افزایش بازده سهامداران ناشی از کاربرد اهدرم؛ مالیات صفر شود که اگربه نحوی .شخص( وجود نداشته باشد

بر این ای است که ریسک مربوط را خنبی کند. ان درست به اندازهداربازده سهام ،در هر سطحی از وامو لذا  شودخنبی می ریسک

 د.ای نداراستفاده از اهرم مالی هیچ فایده اساس
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به عنوان اولین نظریه در قال  نوین، فرض بر آن است کده بنگداه دارای هددفی از پدیش  1ی توازن ثابت یا پایداردر نظریه

ایجاد توازن میدان مندافع )مزایدای بددهی شدامل کاهنددگی مالیداتی و کداهش  تعیین شده در ساختار سرمایه است. هدفی که از

های ناشدی از و هزینه 50های بحران مالیهای بدهی شامل هزینههای تامین مالی )هزینههای نقدی آزاد ( و هزینهمشکلات جریان

مددیران و یدا افدراد درون  55ه مراتبدی(تعارضات نمایندگی سهامداران و بستانکاران( حاصل شده است. در تئوری ترجیحی )سیسی

اندارهای آتی و ارزش واقعی شرکت اطلاعات بیشتری در اختیار دارندد گذاران برون سازمانی درباره چشمسازمانی برخلا  سرمایه

فراد بیرون کند که تعیین ساختار سرمایه نوعی علامت دادن به اشود. این رویکرد بیان میکه به آن عدم تقارن اطلاعاتی گفته می

از شرکت درباره اطلاعات افراد درونی شرکت بوده و تامین مالی از طری  بدهی بیانگر آینده مطیوب شرکت است در سوی مقابدل 

اگر شرکت از طری  انتشار سهام جدید اقدام به تامین مالی نماید نوعی تهدید بوده و بده عندوان علامتدی منفدی در مدورد آیندده 

گذران در مورد ارزش شرکت  اطلاعات کمتری را نسبت بده افدراد درون اگر افراد برون سازمانی و سرمایهشود. شرکت قیمداد می

کده شدرکت گذاری درستی را در مورد سهام شرکت انجام ندهند. این موضدوع در زمدانیسازمان داشته باشند، ممکن است قیمت

گدذاران جدیدد یمت واقعی بازار، به حدی شدید باشد که سرمایهگذاریِ کمتر از قمجبور به انتشار سهام جدید ممکن است قیمت

هدا، تدامین مدالی دست آورند و سهامداران فعیی نیز زیان ببیند. در چنین شرایطی است که شرکتارزشی بیش از ارزش واقعی به

 بددهی، ایجداد از ناشى مالیاتی عمناف که کند می بیان نظریه، دهند. ایندرون سازمانی را بر تامین مالی برون سازمانی ترجیح می

 بده ایفدای عددم از ناشی احتمالی ورشکستگی و مالی بحران های هزینه دیگر، سوی دهد. ازمی افزایش را داربدهی شرکت ارزش

مالیاتی  منافع بین توازن منزله به توان می را شرکت سرمایه ساختار لذا. دهد می کاهش را داربدهی ارزش شرکت تعهدات، موقع

 یکددیگر کنندده عامدل خنبدی دو این رو، این از. نمود تیقی بدهی از ناشی احتمالی ورشکستگی و مالی بحران هایهزینه و بدهی

 از یکدی 52(2001سیبییکو، .) شوند منجر می سرمایه ساختار در بدهی از بهینه استفاده به( بدهی از ناشی مخارج و منافع توازن)

 را بدالایی اهرمدی هاینرخ این نظریه که است این آمریکایی تهای شرك مورد در پایدار یا ثابت نتواز نظریه رد در معمول مباحث

 مربدوط تحقیقدات غالبداً و دارند پایینی اهرمی هایآمریکایی نرخ هایشرکت معمولاً کهحالی در کندمی بینیپیش هاشرکت برای

 چندین و کنندد مدی فراهم پایدار توازن نظریه برای اندکی پشتوانه وراین کش در هاشرکت سرمایه ساختار کننده تعیین عوامل به

هدای تئوری هزینه  58(2005، کند. )ورشوئرننمی ایفا هاشرکت سرمایه ساختار تعیین بااهمیتی در نقش مالیات که کنندمی فرض

کندد کده مطرح شد و بیان مدی 5176در سال  51توسط جنسن و مکیینگ های نوینبه عنوان سومین نظریه از نظریه 51نمایندگی

گدردد. جنسدن و مکییندگ در قالد  های نمایندگی )شامل انتشار سهام و بدهی( تامین مدیی بهینه توسط هزینهساختار سرمایه

واحد اقتصادی دو نوع تضاد مندافع را شناسدایی کردندد. نخسدت، تضداد میدان مددیران و سدهامداران و دوم، تضداد مندافع میدان 

دارندد کده دلیل واگرایی تصمیمات مدیران از تصمیمات سهامداران، آنهدا بیدان مدیرندگان اوراق بدهی شرکت. بهسهامداران و دا

شود. لذا مدیران قادر به تصر  سود غیرعمییداتی حاصدل های نمایندگی سهام از تفکیک مالکیت و کنترل شرکت ناشی میهزینه

جدای افدزایش ارزش شدرکت  همین دلیل مددیران بده اند، نیستند و بهادههایی که در جهت کس  سودعمییاتی انجام دار فعالیت

تمایل دارند که منافع خود را حداکبر سازند. همنین اعتبار دهندگان نیز تمایل دارند تا برای حفظ حقوق خدود، در شدرکتی کده 

عندوان یدک اشدکال در وده و ایدن موضدوع بدههایی بهایی که دارای هزینههایی را نیز اعمال نمایند. نظارتدهند نظارتاعتبار می

در توضدیح  57اسدت کده توسدط بیکدر و ورگیدر 56ی زمانبنددی بدازار هزینه نمایندگی است. آخرین نظریه در قال  نوین، نظریده

ها با استفاده از مشکل اطلاعات نامتقارن مطرح شده است. در این الگو فدرض بدر ایدن اسدت کده تصمیمات ساختار سرمایه بنگاه
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کنند آورند. همننین مدیران سعی میها پس از تجربه غیر عادی و با اهمیت افزایش قیمت سهام، به انتشار سهام روی میکتشر

که بازارهای سهام را بر مبنای اطلاعات خصوصی زمانبندی و بازارهای سهام را بر اساس اطلاعات عمومی زمانبنددی نمایندد. اگدر 

گذاران از اطلاعات مالی بدالاتری برخدوردار نباشدند، اسدتراتژی زمانبنددی دهی نسبت به سرمایهمدیران در زمان زمانبندی بازار ب

ها ممکن است بازار بدهی را بر اساس اطلاعات خصوصی مرتبط با رتبده آتدی تواند خی  ارزش کند. همننین مدیریت شرکتنمی

گدذاران در مورد رتبه آتی شرکت در مقایسده بدا سدرمایه شرکت، زمانبندی نماید و نیز مدیران ممکن است اطلاعات بهتری را در

مددت اقددام نمدوده و در که مدیران انتظار بهبود دارند نسبت به انتشار اوراق بدهی کوتاهاختیار داشته باشند. در این حالت زمانی

توزیعی مالیدات  ایدن امکدان را فدراهم  کنند. تحییل انتقال بار مالیات و یا اثراتغیر این صورت اقدام به انتشار اوراق بیندمدت می

 آورد که چگونگی اثرات تغییرات مالیات روی سایر عوامل و عواید مشخص گردد. می

 

 18سرعت تعدیل ساختار سرمایه 

دارد. مطداب  بدا  بستگی اهرم مالی تعدیل هزینۀ به هد ، بدهی هاینسبت سوی به هاشرکت حرکت سرعت کیی، طور به

 ایدن اگر دیگر سوی شود. از مشاهده هاشرکت در بهینه اهرم از انحرافی نباید گاهها، هیچهزینه این صورت نبوددر  ی توازننظریه

 عمدوم اگدر چده در (.2052رنگدان،  و گیدرد )فلاندری صدورت اهرم بهینده سمت به حرکتی هیچ نباید باشد، قابل توجه هاهزینه

، 2001 رابرتدز، و لیری)است ) شده اشاره تعدیل هایهزینه عنوان به بهادار اوراق رانتشا برای معامیه هایهزینه به تنها ها،پژوهش

 معداملات، صدریح هدایهزینده به تنها نه تعدیل یهزینه که کنندمی ( بیان2052همکاران) و فالکندر ( اما2006رنگان،  و فلانری

 بدازار بده دسترسدی هرگونده که معتقدند آنها واقع، د. دردار بستگی نیز سرمایه بازار به دسترسی جهت شرکت هایانگیزه به بیکه

ی برآوردی سرعت تعددیل اهمیدت بدالایی )بدویژه در اندازه. داد قرار استفاده مورد سرمایه ساختار تعدیل برای توانمی را سرمایه

بدا سدرعت بدالایی بده سدوی  ی بزرگتر سرعت تعدیل به معنای آن است که شرکتکه اندازهبه نحوی ی توازن ایستا( دارد.نظریه

های تدممین مدالی گذشدته و شدرایط تداریخی کند. ماحصل این سرعت بالا آن است که فعالیتی هد  حرکت میساختار سرمایه

ی شرکت در دوره جاری خواهد داشت. در مسیر مقابل نیز، مقدار کمتر در سرعت تعدیل مدت بر ساختار سرمایهبازار اثراتی کوتاه

تدر ی هد  حرکت نموده و خروجی آن، اثرات طدولانیتری به سوی ساختار سرمایهاست که شرکت با سرعت پایین به معنای آن

 سدمت بده ی فعیی خواهد بود. از نگاهی دیگر، سرعت بدالاتر در تعددیلی ساختار سرمایههای تامین مالی گذشته بر اندازهفعالیت

 هدای بدالاتر درهزینده کمتر( خارجی مالی تممین هایهزینه مانند) پایین تاًنسب معاملاتی هایهزینه بر است ممکن هد  مطیوب

(. از مطالعدات تجربدی در زمینده 2052مدیلان و کامدارا، باشدد )مدک داشدته دلالدت بیشتر مالی پذیریانعطا  و هد  از انحرا 

( اشداره 5168) 51توان به مطالعه مارکوسها را تقویت نمود؛ میکه فرضیه تعدیل ساختار سرمایه شرکتی سرعت تعدیل محاسبه

کندد کده های تجاری آمریکا بدود. مدارکوس بیدان مدیدنبال توضیح تغییرات ساختار سرمایه در بانک نمود. وی در این مطالعه به

سدتفاده دهند. ایشان بدا ااند که همگرایی بالایی نسبت به آن از خود میهای مورد بررسی دارای یک نسبت بدهی هد  بودهبانک

زند. وی با این فدرض کده درصد در  سال تخمین می 21الی  20ها را بین از یک مدل تیفیقی سرعت تعدیل ساختار سرمایه بانک

مالی شرکت توسط یک تعدیل جزیی به سمت یک هد  بیندمددت قابدل تبیدین اسدت؛ بده بررسدی سدرعت تعددیل رفتار تامین 

 از بدازار دلیدل ندواقص بده ولی کنندمی حرکت هد  هاینسبت به سمت هاشرکت که گیردمی نتیجه و چنین ها پرداختهشرکت

گیرد. با توجه به مطالعدات موجدود در ایدن زمینده در می صورت آهسته و تدریجی صورتحرکت به این تعدیل، هایهزینه جمیه

   ادامه مبنای نظری در اثرگذاری عوامل موثر بر اهرم مالی ارائه خواهد شد.

 افدزایش را داربددهی شرکت ارزش بدهی، ایجاد از ناشى مالیاتی منافع مطاب  با نظریه توازن ثابت،و اهرم مالی:  مالیات

-بددهی ارزش شرکت تعهدات، موقع به ایفای عدم از ناشی احتمالی ورشکستگی و مالی بحران هایهزینه دیگر، سوی از .دهدمی

 و مدالی بحدران هدایهزینه و مالیاتی بدهی منافع بین توازن منزله به توانمی را شرکت سرمایه ساختار لذا. دهدمی کاهش را دار

( بدهی از ناشی مخارج و منافع توازن) یکدیگر کننده عامل خنبی این دو اینرو، از. نمود تیقی بدهی از ناشی احتمالی ورشکستگی
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 ارائده بدا 5113 سدال در مییدر و ( مودیگییدانی2001، 20شدوند. )سدیبییکومنجر می سرمایه ساختار در بدهی از بهینه استفاده به

بدهی  فاقد شرکت یک ارزش با( اهرمی) داربدهی شرکت یک ارزش درآمد، بر مالیات وجود عدم فرض نمودند که با ابراز نظریاتی

 هدایهزینده نده و) شدرکت درآمدد بدر عامدل مالیدات نمدودن لحاظ با 5168 سال در مییر و است. مودیگیییانی برابر( غیراهرمی)

 برای مالیاتی سپر یک استقراض چون که رسیدند نتیجه این نظریه، به این در. نمودند تجدیدنظر خود اول نظریه در( ورشکستگی

 زیدرا ببرندد بهدره اسدتقراض از ترجیحداً مدالی، تدممین مختید  منابع بین از هاداشت شرکت انتظار باید لذا کندمی ایجاد شرکت

 میدزان از مسدتقیمی تدابع شدرکت ارزش دیگدر، عبدارت بده شد. خواهد شرکت ارزش افزایش استقراض موج  از بیشتر استفاده

 کده دارندمی بیان سرمایه ساختار بر مالیات تمثیر با ( در ارتباط5130)25مازولیس و آنجیو شود. دیمی آن مالی یا اهرم استقراض

تعیدین  را مطیوب سرمایه ساختار توانمی مربوطه مالی مخاطرات و بدهی ایجاد از ناشی مالیاتی منافع بین توازن موجود به بسته

 کمتدر بدهی باشد؛ ایجاد از ناشی مالی مخاطرات هایهزینه از کمتر آنها بدهی ایجاد از ناشی مالیاتی منافع که هاییشرکت. نمود

 و مییدر ینظریده و پایددار تدوازن ینظریده بدا اب مطد مالیاتی موثر در نتیجه نرخ .پردازندمی بدهی ایجاد طری  از مالی تممین به

 سداختن برخدی برآورده در مردم قبال در ها دولت، میل کییه آن در اهمیت و مالیات .دارد سرمایه ساختار بر مببت اثر مودیییانی

 بهبدود ،و فرهنگدی یسیاسد ،اقتصادی ثبات ،هاقیمت تببیت،میی و امنیت داخیی ایجاد،اشتغال همنون آنان هایخواسته و نیازها

 دیگر طر  از.خواهند بود مکفی مالی منابع نیازمند مهم این به دستیابی برای باشند ومی پاسخگو غیره و هاپرداخت تراز وضعیت

 مدالی تدامین و مواجه ساخته افزایشی روند با را دولت هایهزینه ،اجتماعی و های اقتصادیعرصه در دولت یک تعهدات گسترش

 و مالیات ،حکومتی تشکیل جوامع و دیرباز از سب  همین به .کندمی طی  را ایو عمده مطمئن درآمدی منابع هاییهزینه چنین

 خدود بده عیمی جنبه رفت هرفته و گشته ایج ر متفاوت واشکال عناوین تحت آن دریافت بوده و حاکمیتی بحث عنوان به آن اخذ

 ویدژه بده هدادولت اکبر بودجه درآمدی در مبابه مهمترین از یکی مالیاتی های( درآمد5831همکاران،  و )اسکندری  )است گرفته

 کده اسدت حدالی در این .گرددمطرح می نیز کشورها بندی رتبه در اقتصادی شاخص یک به عنوان و بوده یافته توسعه کشورهای

 حقیقدت در کده خدام نفدت ندی همندونزیرزمی و طبیعی منابع فروش از حاصل درآمد به اتکا دولت ،نیافته توسعه کشورهای در

 ،طبیعدی مندابع گونده این قیمت جهانی نوسانات وجود با که آورده وجود به ساختاری گردد مشکلاتمی محسوب سرمایه فروش

 در کده آنجدا از .شدد خواهدد مشکل مواجده با بودجه در شده تعیین اهدا  به دستیابی و قرار گرفته تاثیر تحت کشور آن بودجه

 .باشدد جدایگزین مندابع دنبدال خود به هایهزینه تامین برای است ناچار دولت یافت خواهد کشور تقییل عمومی مدهایدرآ ایران

 درآمدد ایدن به بیشتر چه دستیابی هر باشدومی هادولت مخارج تامین هایروش ترینو مطمئن بهترین مالیاتی درآمدهای امروزه

 دیگدر بده نسدبت تری طور میموس به مالیات که آنجا از.است برخوردار بالایی اهمیت از و کارا منصفانه مالیاتی سیستم یک تحت

 توجده مورد دیگر اقتصادی هر سیاست از بیشتر، موثراست کشور یک شهروندان و مردم زندگی اقتصادی در اقتصادی پارامترهای

، خدانیی محمدد)دارد  مختیفدی تعداری  باشدیماجتماعی  زندگی هزینه پرداخت نوعی حقیقت در که مالیات .گیردمی قرار مردم

5831 )  

-سرمایه هایتصمیم در مهم عوامل از یکی، بدهی طری  از مالی تامینهای رشد فرصتهای رشد و اهرم مالی: فرصت

 ارزش درتواند یک نقش دوطرفه های رشد، میکلان است. بدهی شرکت با فرض در دسترس بودن فرصت و خرد سطح در گذاری

 دیدگاهگذاری اضافی توضیح داد. گذاری و سرمایهسرمایه کسر تئوری دیدگاه دو طری  از توانمی را نقش این که کند ایفا تشرک

 ارزش روی بر منفی تاثیر هابدهی بودن بالا که دارد تاکید و شد مطرح( 5177)22مایرز سوی از بار نخستین گذاریسرمایه کسر

 به نسبت قرضه اوراق دارندگان اولویت دلیل به. شودمی گذاریسرمایه سودآور هایپروژه به مدیران تمایل باعثه و داشت شرکت

 خالص دارای هایروژه، پباشد اعتباردهندگان سمت به هاپروژه سود اگر توانندمی دیران، منقدی هایجریان دریافت در سهامدارن

 هایفرصت وجود فرض با، شرکت ارزش و هابدهی بین که داشت انتظار توانمی بنابراین. کنند تعیین قبل از را مببت فعیی ارزش

 رابطه که اضافی گذاریهسرمای تئوری از، نباشد رشد هایفرصت دارای شرکت هرگاه. باشد داشته وجود منفی ایرابطه رشد
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 نقدی هایجریان میزان بودن بالا زا ناشی منفی نتایج روی بر تئوری این .شودمی استفاده، دارد آزاد نقدی هایجریان با نزدیکی

 از مدیران کارایی عدمو  شده شرکت ارزش از حمایت باعث بدهی طری  از مالی تامین، بنابراین دارد تاکید مدیران کنترل تحت

 رایب تقاضا مقدار که است جایی به مربوط احتمالاً  . رشدیابدمی کاهش، آزاد نقدی هایجریان به آنها دسترسی محدودیت طری 

، 28همکاران و هال) هددمی سوق کردن قرض یا گرفتن وام سمت به را شرکت و است رونید شده ایجاد وجوه از بیشتر وجوه

 احتمال به بالا رشد دارای هایشرکت .است مبهم تئوریکی لحاظ به ها شرکت تعدیل سرعت بر رشد هایفرصت تمثیر(. 2001

 برای و باشند داشته محدودی داخیی وجوه و کم است سودآوری ممکن همننین. تندهس تاسیس تازه و جوان هایشرکت زیاد

 بازارهای به مکرر یمراجعه طری  از هاشرکت این. کنند اتکا خارجی تممین مالی به شدت به رشد هایفرصت یبودجه تممین

 و کنند )دروبتز تعدیل را خود اهرم راحتی به سهام صاحبان حقوق و بدهی از ترکیبی تغییر مناس  با تواندمی خارجی، سرمایه

 غنی وضعیت نقدینگی لحاظ از و رسیده بیوغ مرحیه به پایین رشد دارای هایشرکت از بسیاری دیگر، سوی (. از2006همکاران، 

 تکیه خارجی مالی تممین رویبر رشد بالا دارای هایشرکت اندازۀ به هاشرکت این کهصورتی در. باشدمی سودآور بسیار و بوده

 سمت به تعدیل برای کمتری یهزینه آنها برای که خواهند شد مواجه نمایندگی مشکلات و نامتقارن اطلاعات با کمتر نکنند 

 از اجتناب منظور به است ممکن دارند، بالایی اهرم که پایین دارای رشد هایشرکت این، بر علاوه. دارد پی در هد  اهرم

 ،(2001)21بیک و آبور .کنند پیدا هد  اهرم به سریع بازگشت در بیشتری منافع ورشکستگی بالقوه، هایهزینه و مالی آشفتگی

 مالی تامین) بدهی ایجاد طری  از مالی تامین به بیشتری تمایل بالا رشد پتانسیل با متوسط و کوچک هایشرکت که کردند بیان

 ،(0082)21هیمز و کنند و کاسارمی گذاریسرمایه پایین رشد هایفرصت طری  از که دارند هاییشرکت به نسبت( استقراضی

. ندادند نشان مدتکوتاه و بیندمدت هایبدهی و رشد بین مببتی ارتباط نیز( 2001)میرا - سوگورب و ،(2001)همکاران و هال

 مرک  شواهدی( 0820)23همکاران و اسپراس و( 5113)27همکاران و جردن ،(5111)26همکاران و چیتندن که است رحالید این

 رابطه مالی اهرم با رشد هایفرصت بین که ددندا نشان پژوهشی در( 5831یافتند و همننین سینایی و رضاییان) را شواهد این از

 ایستا موازنه مدل نیز و مراتبی سیسیه مدل با مطاب  رشد هایتوان گرفت که فرصت. و نتیجه میدارد وجود دارمعنی و معکوس

 گذاریسرمایه هایفرصت از ناشی شرکت بازار ارزش از بخشی که کرد ( استدلال5177مایرز )  .دارد سرمایه ساختار بر یمنف اثر

، هستند انتخاب عنصر شامل ها گذاریاین سرمایه اینکه به توجه با آتی رشد هایفرصت جاری ارزش، نمونه برای. است آتی

-شرکت، دهدمی (. مطالعات مایرز نشان5177ها انجام شود و یا خیر )مایرز ذاریگ سرمایه که است این به وابسته ارزش تحق 

 که بدهی هاییشرکت به نسبت، کنند می عمل خود سهامداران منافع راستای در و دارند آمیز بیشتری مخاطره بدهی که هایی

 ه مخاطر بدهی طری  از که شرکتی. کنندمی استفاده متمایزی گیریتصمیم قواعد از، ندارند بدهی اصلاً  یا دارند خطر بی های

 مببت نقشی توانندمی که هاییفرصت. کرد خواهد نظر صر  گذاریارزشمند سرمایه های فرصت از، باشد شده مالی تممین آمیز

 با های مواجهشرکت که است این، کرد استنباط توانمی که مواردی از یکی. باشند داشته شرکت ارزش بازار بر ایعمده و

 مببت خالص فعیی ارزش با هایجرای پروژه ا و قبول از مالی تممین زیاد های هزینه دلیل به است ممکن، مالی تممین محدودیت

 مجموعه در بیشتر رشد های گزینه با آن مقدار و شود می گذاریناکافی نام گذاری سرمایه مشکل امر این که کنند نظر صر 

 که اهرم هایی شرکت با مقایسه در) دارند بالایی اهرم که هاییشرکت، درنتیجه. یابدمی زایشاف گذاری شرکتسرمایه هایفرصت

 .داشت خواهند کمتری رشد های فرصت( دارندتری پایین

 یا هادارایی کل بر ثابت هایدارایی تقسیم طری  از بیشتر که بت مشهودثا هایدارایی و اهرم مالی: ابت مشهودث دارای

 خاطر دارند، به بالایی مشهود ثابت دارایی نسبت که هاییاست. شرکت عمییاتی شرکت اهرم دهنده نشان آید،می دست به فروش

برخی معتقندند . دارند بالایی استقراضی توان ها،بدهی پرداخت عدم ریسک کاهش و ثابت هایبالای دارایی گذاریوثیقه ارزش
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-می استدلال پژوهشگران از دیگر تعدادی مقابل، در. دهدافزایش می را شرکت سکری ثابت، هایدارایی در بیشتر گذاریسرمایه

 این به باید (. همننین،5133، 21دهد)بارتونمی کاهش را شرکت ریسک ثابت، هایدر دارایی سنگین گذاریسرمایه که کنند

 هایدارایی در گذاریسرمایه افزایش با و است آن مزایای از ترسنگین به مرات  مالی اهرم عواق  معمولاً که کرد توجه موضوع

 یا ایجاد هایاست هزینه ممکن ثابت، هایدارایی در گذاریسرمایه افزایشِ  مبال، داد. برای کاهش را این عواق  توانمی ثابت

روند و می کار هب وثیقه صورت به بدهی مالی در تممین شده افزوده ثابت هایدارایی زیرا دهد، کاهش را بدهی میزان در افزایش

 ( و با توجه به5131، 80گردد )لانگ و مالیتزمی مالی اهرم افزایش را موج  ثابت هایدارایی در سنگین گذاریمعتقدند  سرمایه

 و اهرم هادارایی ساختار مببتی بین نیز رابطه (2000)82و دونبالت بیوان و (5110)85راویو و هریس توسط شده انجام هایپژوهش

اطمینان  باید ابتدا دلیل همین به. گرددمی بازار ارزش مبنای کاربرد از حاصل لازم به ذکر است که ارزش .شودیم بینیپیش

 لازم این، بر افزون.  است غیرممکن آن ارزش بازار تعیین که است خصوصیاتی چنان دارای واقعاً موردنظر دارایی که کرد حاصل

 پذیرتوجیه شده مستهیک جایگزینی بهای کاربرد تا باشد برخوردار سودآوری چنان ازبالقوه  طور به مربوط تجاری واحد که است

 گردد. بدین ترتی  مطاب  با مدل منجر مربوط هایدارایی برای کمتری ارزش تعیین به است ممکن ملاحظاتی چنین .باشد

 گذاریسرمایه افزایش عیت به بدهی افزایش سطح ۀ( نیز دربار5111موازنه ایستا اثر مببت بر ساختار سرمایه دارد. لو و همکاران )

 گذاریسرمایه کارگیری به مزیت از برخورداری عیت به بیشتر ثابت های با دارایی هاشرکت، داشتند اظهار ثابت هایدارایی در

 هایدارایی در نگینس گذاریدهند و سرمایهمی افزایش ترآسان را خود بدهی سطح، وثیقه عنوان به ثابت هایدر دارایی سنگین

 و ثابت دارایی در گذاریسرمایه مستقیم ارتباط بر مبنی هایاستدلال مقابل دانستند. درمی مالی اهرم افزایش را  موج  ثابت

 درمیزان  که عمییاتی اهرم ارتباط دربارۀ، مبال برای کنند. می ارزیابی معکوس را ارتباط این نیز های دیگریاستدلال، مالی اهرم

 را ارتباط این نیز دیگری های استدلال مالی، اهرم و ثابت دارایی در گذاری سرمای مستقیم ارتباط بر مبنی هایاستدلال قابلم

 و یکند م رامشخص آن درجۀ شرکت ثابت های دارایی میزان که عمییاتی اهرم ارتباط دربارۀ مبال، برای .کنند می ارزیابی معکوس

 دهد می افزایش را شرکت آتی درآمدهای (نوسانات) تغییرپذیری ثابت، های دارایی حضور که دارد ودوج استدلال این مالی، اهرم

 را آن درجۀ شرکت ثابت های . داراییدارد وجود منفی ارتباط مالی اهرم و عمییاتی اهرم بین که کرد فرض توان می بنابراین، .

 شرکت آتی درآمدهای( نوسانات) تغییرپذیری، ثابت های ور داراییحض که دارد وجود استدلال این، مالی اهرم و کندمی مشخص

دارد )سینایی و نیسی  وجود منفی ارتباط مالی اهرم و عمییاتی اهرم بین که کرد توان فرض می، بنابراین.  دهد می افزایش را

5832.) 

کنندد. مدی تدامین خدارجی عمنداب از که شدرکتها مبالغی مجموع از است عبارت مالی کسریکسری مالی و اهرم مالی: 

 کدهتر، هنگامیدقی  بیان به دارد. به همراه شرکت تعدیل سرعت برای را مهمی پیامدهای مالی تعادل عدم از اینشانه هر مشاهده

حدال،  ایدن بدا. دارند قرار بیشتری فشار تحت سهام یا بدهی انتشار طری  از کسری جبران این برای دارند، مالی کسری هاشرکت

سدهام  صداحبان حقدوق و بدهی ترمناس  ترکی  انتخاب برای را هاییفرصت است ممکن خارجی، مالی های تممینفعالیت نچنی

 مقابیده بدرای نسبتاً کمتری فشار تحت دارند نقدی جریان مازاد هاشرکت کهزمانی دیگر، سوی از. کنند فراهم هاشرکت این برای

 ( در پدژوهش خدود5111)88شیام و ساندر .دارد اشاره اهرم تعدیل انجام برای آنها کمتر گیزۀان بر که دارند قرار تعادل عدم این با

 سوی دارند. از خود بدهی نسبت افزایش به بیشتری کنند، تمایلمی خارجی استفاده منابع از بیشتر که هاییشرکت دریافتند که 

 عندوان مالی، به کسری منظور  پوشش به سهام صدور سیاست از باید هاشرکت که کندمی بینیپیش تئوری سیسیه مراتبی دیگر

 بده نسدبت حساسدیت و معکوس گزینش مشکل کمترین که دارای مالی تامین هایگزینه سایر از استفاده از پس حل راه آخرین

 نمایند. هستند، استفاده اطلاعات
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بزاری برای تامین مالی بدهی هستند. های ثابت اداراییطب  نظریه توازن، ای دارایی و اهرم مالی: ارزش وثیقه

شود. زیرا یابد، امکان تامین مالی شرکت از طری  بدهی بیشتر میهای ثابت افزایش میبنابراین، زمانی که ارزش وثیقه دارایی

در نظریه  گذاری بیشتر دارد، توانایی بیشتری برای انتشار بدهی تضمین شده دارند.های آنها ارزش وثیقههایی که داراییشرکت

های ثابت بیشتری هستند، اطلاعات نامتقارن بیشتری دارند. بنابراین، آنها تمایل به هایی که صاح  داراییسیسیه مراتبی شرکت

های ثابت، رابطه ثابتی با تامین کند که سهم داراییتامین مالی سهام دارند. نظریه سیسیه مراتبی با توجه به سررسید بیان می

توان گفت (. در نتیجه می5818مدت دارد )فتحی و همکاران، دمدت دارد و رابطه منفی با تامین مالی بدهی کوتاهمالی بدهی بین

 ماشین، اموال ایستا اثر منفی بر ساختار سرمایه دارد. حساب موازنه مراتبی و نیز مدل سیسیه وثیقه مطاب  با مدلکه دارایی قابل

 آنان. دارند کمتری اهمیت دریافتنی های حساب و موجودی کالا و است گذاریوثیقه ارراهک برای مهمی محرك تجهیزات و آلات

 موضوعی. کنند می استفاده بانکی بدهی از که دادند خبر هاییشرکت برای گذاریقابل وثیقه هایدارایی بیشتر اهمیت از ضمناً

را  مالی اهرم با ثابت هایدارایی در گذاریسرمایه تباطار دلیل تنها اگر حتی، درمجموع .شد تضعی  مالی بحران از وقوع پس که

 بودن فراوان مستیزم وثیقه عنوان ثابت به هایدارایی از استفاده اینکه به توجه با، کنیم قیمداد هادارایی این قراردادن وثیقه قدرت

 .نباشد خطی مالی اهرم با ثابت های دارایی گذاری درسرمایه ارتباط که داشت انتظار توانمی، هاستآن مبیغ

 

 شرکت گذاریسرمایه و مالی تأمین تصمیمات و مالیات مؤثر نرخ

 عمده، شرکت که یک کنید تصور مبال عنوان به. بگذارد تمثیر مالیاتی مؤثر نرخ بر تواندمی شرکت مالی تممین تصمیمات

 پرداختی سود ولی هستند مالیاتی بهره هایکه هزینه آنجا از کند، مالی تممین بدهی طری  از سرمایه جای به را خود مالی منابع

 (.5117نیوبری، و تری باشد )گوپتامزبور دارای نرخ موثر مالیاتی پایین شرکت که رودمی انتظار  ندارد، را حالت این

 مؤدیان به نیز قوانین مالیاتی که همانطور. بگذارد تمثیر مالیاتی مؤثر نرخ بر تواندمی نیز شرکت گذاریسرمایه تصمیمات

 انتظار بنابراین. کنند مستهیک آنها اقتصادی از عمر کمتر زمانی هایدوره طی را شاندارائیهای شده تمام بهای که دهدمی اجازه

 و باشند )استیکنی داشته پایینتری مالیاتی مؤثر نرخ، هستند بالاتری گذاریسرمایه شدت دارای که شرکتهایی که است این بر

 که شرکتهای رودمی  انتظار این میباشد سود بر مستقیمی تمثیر دارای( دوره پایان ی)کالا موجودی که آنجا (. از5132، مک گی

 تحقی  مخارج اینکه نهایت ( در5138باشند )زیمرمن  بیشتری مالیاتی مؤثر نرخ دارای کالا موجودی در سرمایهگذاریزیاد دارای

 منفی رابطه، تحییل این. میآورد وجود به زیاد توسعه و تحقی  دارای مخارج شرکتهای برای را مالیاتی( پوشش)سپر یک توسعه و

 (.5117نیوبری، و میکند )گوپتا ارائه را توسعه و مخارج تحقی  و مالیات مؤثر نرخ بین

 

 ادبیات تجربی پژوهش

 رقابدت وجدود بدازار جمیده از صیخا مفروضات تحت که نمودند ابراز نظریاتی ارائه با 5113 سال در81مییر  و مودیگییانی

 بدازار فعالان بین در تقارن اطلاعاتی وجود و نمایندگی های هزینه نبود ورشکستگی، هایهزینه نبود درآمد، بر مالیات نبود کامل،

 دیگدر، ارتعب به دهند. تغییر را شرکت ارزش تممین مالی منابع ترکی  در تغییر ایجاد واسطه به صرفاً توانندنمی مدیران سرمایه،

 بیدان زیدر شدرح به است معرو  مییر و مودیگییانی اول نظریه به نظریه که این. است آن سرمایه ساختار از مستقل شرکت ارزش

بددهی  فاقدد شدرکت یدک ارزش بدا( اهرمدی) داربددهی شدرکت یدک ارزش درآمدد، بر مالیات وجود عدم فرض با: است گردیده

 درآمدد بدر عامدل مالیدات نمدودن لحاظ با 5168 سال در مییر و مودیگیییانی(.  5113 مییر، و است)مودیگییانی برابر )غیراهرمی(

 چدون کده رسدیدند نتیجده ایدن نظریده، بده ایدن در. نمودند تجدیدنظر خود اول نظریه در( ورشکستگی هایهزینه نه و) شرکت

 ترجیحداً مدالی، تممین مختی  منابع بین از ها کتداشت شر انتظار باید لذا کند،می ایجاد شرکت برای مالیاتی سپر یک استقراض

 شدرکت ارزش دیگدر، عبدارت به شد؛ خواهد شرکت ارزش افزایش استقراض موج  از بیشتر استفاده زیرا ببرند بهره استقراض از

 (.5168مییر، و مودیگییانی)شود می آن مالی یا اهرم استقراض میزان از مستقیمی تابع
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 مندافع بدین موجدود تدوازن بده بسدته که دارندمی بیان سرمایه ساختار بر مالیات تمثیر با ارتباط 81(0513دی آنجیو و مازولیس )

 مندافع کده هداییشدرکت. تعیدین نمدود را مطیوب سرمایه ساختار توانمی مربوطه مالی مخاطرات و بدهی ایجاد از ناشی مالیاتی

 طرید  از مدالی تدممین بده کمتدر، بدهی باشد ایجاد از ناشی مالی راتمخاط های هزینه از کمتر آنها بدهی ایجاد از ناشی مالیاتی

 .پردازندمی بدهی ایجاد

 ندرخ کندد و تداثیر تغییدراتاندازهای مالیاتی ناشی از افزایش اهدرم تمرکدز مدیدر تحقی  خود بر پس86( 5116پیسکو ) 

 عمیی شرایطی 5136 سال در در آمریکا مالیاتی تارساخ اصلاح. کندمی بررسی را آمریکایی های شرکت سرمایه ساختار بر مالیات

 بالاترین کاهش، مالیاتی ساختار اصلاح به مربوط اصیی بخش .آورد فراهم هاشرکت اهرمی تصمیمات بر مالیات اثر آزمون برای را

 م نشدان تحقید  نتدایج. بدود ها شرکت مالیاتی مبنای در گسترده تغییراتی به همراه درصد 81 به درصد 16 از مالیاتی مقرر نرخ

 بین مالیاتی پراکندگی و شده مالیات نرخ درصدی 1 کاهش باعث متوسط طور به 5136 سال مالیاتی در ساختار اصلاح که یدهد

 بدین رابطده مببدت وجدود از حاکی شواهد. گذارد می تمثیر هاشرکت مالی تممین تصمیمات بر و دهدمی کاهش را صنایع مختی 

  .شده است هاشرکت اهرمی نرخ کاهش به منجر مالیاتی ساختار اصلاح یعنی. باشد می اهرم و مالیات نرخ

 هدایشدرکت  مدالی تدممین بر مالیات انتظار مورد مؤثر نرخ اثر بررسی به ترکیبی های داده از استفاده با 87(5117گراپ )

 و 5115 تدا 5171 زمانی دورۀ نیویورك برای بهادار اوراق بورس صنعتی شرکت 5800 شامل او انتخابی نمونه. پرداخت آمریکایی

 بدا داری معندی و مببدت رابطده مالیاتی انتظار مورد نرخ مؤثر که رسید نتیجه این به او. باشد می شرکت-سال 56180 عبارتی به

 .دارد بدهی ایجاد طری  از مالی تممین

 بده چگونده ها در نیجریهشرکت که بودند سشپر این به پاسخ دنبال به پژوهش خود در (2051)یوکاجبو بن و اوینو اشعیا

یافتده در ایدن مطالعده ندان زن گشتاورهای تعمیمحاصل ازبرآورد با تخمین نتایج کنند.ی هد  حرکت میسرمایه  ساختار سمت

 غیدرمت دو همنندین. کننددمدی اسدتفاده خود سرمایه ساختار در( بدهی) اهرم ها در این کشور ازشرکت از درصد 68 دهد کهمی

 مستقیم دارد. رابطه با ساختار سرمایه مالیاتی نرخ و اندازه شرکت معکوس و  رابطه ساختار سرمایه با هاو دارایی سودآوری

-های تابیویی به بررسی عدم تقارن تعدیلات ساختار سرمایه در شرکت( با استفاده از روش داده2052)83دانگ و همکاران

هدای رشدد، پرداختند. آنها با استفاده از متغیرهایی از قبیل عدم تعادل مدالی، فرصدت 5116-2008های های انگیستان طی سال

ها تداثیر های تعددیل سداختار سدرمایه شدرکتگذاری، سودآوری، اندازه شرکت و نوسان درآمد که بطور بدالقوه بدر هزیندهسرمایه

گذاری زیاد و نوسانِ کم در درآمدد، سدریعتر بده د، سرمایهها با عدم تعادل مالی زیاگذارد؛ به این نتایج دست یافتند که شرکتمی

ها با فرصت رشدد بدالاتر، سدودآوری بیشدتر و انددازه کدوچکتر نیدز کنند. همننین شرکتسمت ساختار سرمایه هد  حرکت می

 سرعت تعدیل بیشتری دارند.
های تعددیل نعت را بدر هزیندههای شرکت و صدی جامعی از ویژگیی خود مجموعه( در مطالعه2052)81جان و همکاران

های با به این نتایج دست یافتند که شرکت 5110-2007های مربوط به دوره زمانی مورد بررسی قرار دادند. ایشان با بررسی داده

های کنند و شرکتسپر مالیاتی غیر بدهی و موجودی نقد بالاتر با سرعت بیشتری به سمت ساختار سرمایه هد  خود حرکت می

سنجی بازار بالاتر با سرعت کمتری بده های تامین مالی و موقعیتدآوری، رشد، عم  اطلاعات، اهرم مالی صنعت، محدودیتبا سو

 کنند.سمت ساختار سرمایه هد  خود حرکت می

 در شدرکتها سداختار سدرمایه بر سیاسی نهادی و متغیرهای خود به بررسی تاثیر یمطالعه در (5202)10فینری و اوزتکین

 اصیی پژوهش هد  به عنوان تخمینی تعدیل هایسرعت توضیح تغییرات در متغیرها را این توانایی پرداخته و مختی  کشورهای

 تعددیل هدایسدرعت بدا طدور معنداداری به نهادی متغیرهای و قانونی محیط که دهدنشان می نتایج این مطالعه. دادند قرار خود
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اهرم  تعدیل هایهزینه کاهش به منجر تر،کنندهتسهیل نهادی قوانین و بهتر قانونی طبه نحوی که محی همبستگی دارد هاشرکت

 نتیجده در و اطلاعداتی تقدارن عدم موج  کاهش تواندمی کاراتر حسابداری نمونه استانداردهای عنوان به. شودمی هامالی شرکت

 یا سهام و بدهی انتشار که نسبت همان به شود و به تبع، هاکتتوسط شر آنها بازخرید یا و بهادار اوراق انتشار شدن فرآیند آسانتر

 در فعدال هدایگیرندد کده شدرکتایشان همننین نتیجده مدی. یافت خواهد هم افزایش هاشرکت تعدیل سرعت شود،می تسهیل

متوسدط بدا سدرعت  طدور بده هدا(،واسدطه جای )به کارایی بازارها بر مبتنی مالی ساختارهای و کارا نهادهای قانونی با کشورهایی

تعددیل  هزینده بدازارمحور، اقتصدادی که ساختارهای دریافتند آنها علاوه به. زنندمی دست سرمایه خود ساختار تعدیل به بالاتری

 هسدتند، محدور بدازار سداختار مدالی دارای که کشورهایی در هاشرکت سرعت تعدیل لذا و کندمی تحمیل هاشرکت به را کمتری

 .کندفعالیت می محور بانک مالی ساختار با کشورهایی در است که هاییشرکت از بیشتر

-می استفاده شناسی مختی روش سه از هاشرکت سرمایه ساختار ( برای تخمین سرعت تعدیل2003)15لمون و همکاران

ت ثابت به نرخی معادل درصد، روش اثرا 57تا  58به نرخی معادل روش حداقل مربعات معمولی ترکیبی  استفاده از به آنها. کنند

 روش دو هر کهکنند که درصد دست یافتند. ایشان بیان می 21تا  22یافته به نرخی معادل درصد و گشتاورهای تعمیم 81تا  86
حداقل مربعدات  روش از آمده تخمین بدست. دارد قرار بالقوه هایتورش تمثیر ثابت تحت اثرات و حداقل مربعات معمولی ترکیبی

سدرعت  تخمدین بده منجر ثابت، اثرات آنکه روش حال دارد. تورش پایین سمت به ثابت نگرفتن اثرات نظر در کیبی بامعمولی تر

در  بدایافته گشتاورهای تعمیمروش  از آمده بدست هایتخمین که کنندمی آنها ادعا. دارد تورش بالا سمت به که شودمی تعدییی

 هایتورش روش، این که در دهد. زیرامی بدست را نتیجه ترینصحیح تابیویی هایداده تخمین پویای مشکلات تمامی گرفتن نظر

 بده منجدر توانددمی امر این و کندحرکت می هم عکس جهت در ثابت اثرات حداقل مربعات معمولی ترکیبی و هایروش از ناشی

 شود.  هاروش این پایین و بالا حد دو مابین تر،صحیح تخمینی

 شدرکت 65 در سداختار سدرمایه تعددیل سدرعت میدزان در پژوهشی به بررسی عوامل موثر بر( 5811)صدری و کشاورز

 سدودآوری، بدین رابطده گیرندد کده وجدودنتیجه می و پرداخته 5831-18ی تهران طی دوره اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته

 مدوثر شرکت و ندرخ اندازه ایی برایولی چنین رابطه شودمی تایید سرمایه ساختار تعدیل سرعت رشد با و نرخ مشهود هایدارایی

   .گیردمورد تایید قرار نمی مالیاتی

-چرخه مختی  مراحل در سرمایه ساختار و مالی هایویژگی بین رابطه بررسی ایی به( در مطاله5811سرلک و همکاران)

 تفکیدک بدا منظدور بددین. است 5810الی  5837ی طی دوره تهران بهادار اوراق بورس در شده شرکت پذیرفته 581عمر در  ی

بدا  و (2055دیکینسدون) نقددی هدایجریدان علامت مدل کمک به عمر( یچرخه )بر اساس نمونه در های موجودشرکت نمودن

 رشدد، ریسدک، سدود هدایفرصدت شدرکت، انددازه متغیرهدای رابطه سرمایه، ساختار مراتبی سیسیه و توازن هایتئوری به توجه

گرفدت.  قدرار بررسدی مدورد اهرم مدالی با بدهی از غیر مالیاتی جوییصرفه و سودآوری ها،دارایی پذیریمشاهده بییتتقسیمی، قا

 افدول، و رشد، بیوغ به مراحل هاشرکت عمر یچرخه تفکیک رغمعیی که دهدمی حاصل از برآورد الگو در این مطالعه نشان نتایج

 را بددهی طرید  از مالی تممین عمرشان یاز چرخه مرحیه سه هر در هاشرکت. شودنمی مشاهده آنها مالی تممین نحوه در تفاوتی

 .کنندمی پیروی مراتبی سیسیه تئوری از خود نیاز مورد منابع مالی تممین در دیگر عبارت به دهند ومی ترجیح

 پذیرفتده شرکت 551ایه در سرم ساختار تعدیل سرعت تقارن عدم ایی به بررسی( در مطالعه5811هاشمی و کشاورزمهر)

 و مدالی کسدری دارایِ هایگیرند که شرکتپرداختند. ایشان نتیجه می 5835-10ی تهران طی دوره اوراق بهادار بورس در شده

بیشتری  سرعت با متضاد هایویژگی دارای هایشرکت به نسبت کمتر، درآمد نوسانِ و همننین سودآوری و گذاریِ بیشترسرمایه

 هدایهزینده یا بالاتر و مالی بحران هایهزینه با مواجهه دلیل به هاشرکت این واقع کنند و درمی تعدیل را خود یمایهسر ساختار

 .دارند خود یسرمایه ساختار تعدیل برای بیشتری انگیزۀ، ترپایین تعدیل

هینه بده تبیدین و بررسدی سدرعت ی بی خود با استفاده از الگوی پویای ساختار سرمایه( در مطالعه5812گرجی و راعی)

 بدا ایراندی هدایشدرکت کده داد نشان بررسی این پرداختند. نتایج 5875-10ی شرکت طی دوره 221تعدیل ساختار سرمایه در 

یافتده( بده تعمدیم گشدتاورهای اسداس روش درصد بدر 22 و ابزاری متغیرهای روش بر اساس درصد 31 حدود )در زیادی سرعت
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بدین  در تدوازن نظریده دهنددگیتوضدیح بدر تعدیل، دلالت بالا در سرعت این در  واقع .کنندمی حرکت هد  بدهی نسبت سمت

 دارد. ایرانی هایشرکت

 

 ارائه الگوی پژوهش

 سداختار تعددیل سرعت جزئی، تعدیل مدل یک از استفاده با تا است شده تلاش سرمایه ساختار با مرتبط هایپژوهش در

 براسداس کدهنحدوی بده. اسدت تعددیل سرعت برآورد یلازمه هد  اهرم محاسبه. نمایند محاسبه هد  اهرم عنوان به را سرمایه

 :آیدمی بدست زیر یرابطه از را سرمایه به بدهی یعنی هد  اهرم توانمی( 2006)رنگان و فلانری دیدگاه

                                                                                                   )5(     

 متغیرهدای بدرداری از . است مطیوب یسرمایه به بدهی نسبت یعنی هد  اهرم بیانگر وابسته متغیر عنوانبه   آن در که 

 :باشدمی( 2)یرابطه با برابر سرمایه ارساخت برای جزئی تعدیل الگوی. باشدمی آن ضرای  بردار نیز و  توضیحی

                                                       )2( 

 سدویهیدک خطدای جدزء . است شده مشاهده یسرمایه به بدهی نسبت مقادیر یعنی واقعی اهرم بیانگر آن  در که

 دهددمدی نشدان و است تعدیل سرعت بیانگر . باشدمی کلاسیکی خطای جزء و هابانک به مربوط و رمنحص اثرات شامل که بوده

 قاعددتاً مبدانی با مطاب . کندمی جبران را  هد  اهرم و  واقعی اهرم بین شکا  از( درصد چند) میزان چه هابانک سال هر در که

 .است تعدیل بالاتر سرعت بیانگر بازه این در آن افزایش که نحوی به. باشد یک و صفر بین باید ضری  این

                                                       )8( 

 .است  و  آن در که

 هدایفرصدت باندک، انددازه ودآوری،س نظیر متغیرهایی از توان( می2051بن اوکاگبو و ایساها اینو) تجربی نظیر مطالعات براساس

 :داریم اساس براین. نمود استفاده( 8)مدل در توضیحی متغیرهای عنوان به رشد

                                                               )1( 

 نسبت دارایی با )برابر های ثابت مشهود بانکدارایی (، اییدار به بازاری ارزش نسبت با )برابر بانک رشد هایفرصت آن،  در که

 وجدوه پرداختندی، خدالص سهام سودحاصل نسبت تفاضل مجموع  با )برابرمالی بانک  کسری (، دارایی کل به مشهود ثابت

 ارزش بده تقسدیم عمییداتی فعالیتهای از حاصل قدن وجوه از گردش در سرمایه و تغییرات گذاری سرمایه فعالیتهای از حاصل نقد

 51بوده و مشتمل بر  مقاطع بیانگر ( است. دارایی کل به ثابت دارایینسبت  با )برابرگذاری بانک ارزش وثیقه ( و شرکت بازاری

زمین، نا، اقتصادنوین، انصار، پارسیان، تجارت، ایران)کارآفرین، پاسارگاد، دی، سی تهران بهادار اوراق بورس در فعال بانک خصوصی

باشدد. در مدی 5831-11هدال بوده که مشتمل بر سال( سال) بیانگر زمان . سامان، سرمایه، شهر، صادرات، قوامین و میت( است

مدت و ثیر چهار متغیر توضیحی در کوتاهی تا( برآورد و ضمن بررسی نوع و اندازه1ی رگرسیونی)ادامه )در بخش پجم( ابتدا رابطه

ی رگرسیونی زیر نرخ موثر مالیات در الگو لحداظ و اثدر آن شود. سپس بر اساس رابطهبیندمدت، اندازه سرعت تعدیل محاسبه می

 گیرد. ی سرعت تعدیل اهرم مالی مورد بررسی قرار میبر اندازه

                                             )1( 

 بده توجه با است.  مالیات از قبل سود به پرداختنی مالیات نسبت با نرخ موثر مالیات است که برابربیانگر  ی در رابطه

-تقیسم حیث از و است شده پویا الگوی به تبدیل پژوهش الگوی (،1و ) (1)معادلات  راست سمت در وابسته متغیر یوقفه وجود



 

 ییافتدهتعمدیم گشدتاورهای زنتخمدین از الگدو ایدن بدرآورد بدرای. دارد قدرار پویا تابیویی هایداده قال  در تصادسنجیاق بندی

 .رودمی به شمار پویا تابیویی هایداده برای هازنتخمین کاراترین خود نوع در که شد خواهد استفاده( GMM-Sys) سیستمی

 

 هاتوصیف و تحلیل داده

محاسدبه و در  5831-11دوره  باندک مدورد بررسدی طدی 51ماری میانگین متغیرهای تحقید  بدرای در بخش توصی  آ

ها یعنی نسدبت بددهی بده سدرمایه ( مشخص است میانگین اهرم مالی بانک5( گزارش شده است. همانطورکه از جدول)5جدول)

درصدد از سدرمایه خدود  56ور متوسط به میزان ها بطدهد که در دوره مورد بررسی بانکاست این نسیت نشان می 05/56برابر با 

هدا در سامان، صادرات، میدت، تجدارت و شدهر بدالاتر از میدانگین و سدایر باندک ،های قوامیناند. همننین بانکبدهی ایجاد نموده

وم کده بطدور دست آمدده اسدت. بددین مفهددرصد به 7/58سطحی کمتر از میانگین قرار دارند. میانگین نرخ موثر مالیاتی برابر با 

هدای ایدران زمدین، درصد از سود قبل از مالیات در قال  مالیات به دولت پرداخت شده است. در ایدن مدورد باندک 7/58متوسط 

ها از سطحی کمتر در پرداخدت مالیدات مشدارکت پارسیان، تجارت و کارآفرین از میزانی بالاتر از میانگین محاسباتی و سایر بانک

درصدد( بده ترتید   1/1درصد( و قوامین )با رقدم متوسدط  1/12های ایران زمین )با رقم متوسط بانک داشته است. به نحوی که

 اند.ترین رقم را در پرداخت مالیات به خود اختصا  دادهبالاترین و پایین

زاری توان اظهدار داشدت بطدور متوسدط ارزش بداباشد. بر این اساس میمی 7/52ها برابر با رشد بانک هایشاخص فرصت

زمین، دی، کارآفرین و پاسارگاد در سطحی بدالاتر از های ایرانها است و در این بین بانکهای کل بانکدرصدِ دارایی 7/52برابر با 

ی درصدد در رتبده 5/13زمین یا دارا بدودن رقدم تر قرار دارند. همننین در این مورد بانک ایرانمیانگین و سایر در سطحی پایین

خصوصدی  بانک 51کسری مالی  شاخص درصد در جایگاه آخر جای گرفته است. میانگین 5رمایه با داشتن رقم نخست و بانک س

-از ارقامی بیش از رقم میانگین برخوردار مدی سامان، سرمایه، میت، دی و شهر هایبانک درصد حاصل شده است و 28/0برابر با 

درصد( به ترتی  دارای بالترین و پایین ترین  -52/0نا )با رقم متوسط درصد( و سی 27/5های سامان )با رقم باشد. همننین بانک

هی مدورد بررسدی دارایدی است. بدین مفهوم که در بانک 1/1وثیقه برابر با دارایی قابل باشد. متوسط شاخصرقم کسری مالی می

 زمین، کارآفرین، صدادرات و انصدارایران دی، هایدهد و بانکهای کل را تشکیل میدرصد از دارایی 1/1قابل وثیقه بطور متوسط 

درصد در  1/1در ارقامی بیش از رقم متوسط مذکور از نسبت دارایی قابل وثیقه برخوردار است. همننین بانک دی با رقمِ متوسط 

 ی پایانی جای دارد.درصد در رتبه 1/5بالاترین رتبه و بانک قوامین با رقم متوسط 

 1884-49ی در دوره . متوسط متغیرهای پژوهش1جدول

 دارایی قابل وثیقه کسری مالی دارایی ثابت مشهود فرصت رشد نرخ موثر مالیات ساختار سرمایه 

 3/50  7/3 6/1 6/5 53/0 5/8 

 7/50  2/52 5/1 1/8 55/0 6/1 

 3/8  1/12 5/13 2/1 01/0- 3 

 8/52  6/51 1 3/5 52/0 1/2 

 1/1  1/6 7/56 7/2 07/0 8/1 

 2/51  8/27 5/1 1/1 51/0 6/1 

 8/3  1/1 6/23 1/6 15/0 1/1 

 8/28  1/55 6/1 5/2 27/5 5/1 

 8/52  1/7 1/3 5 18/0 8/8 



 

 3/8 -52/0 3/5 3/52 1/3 3 سینا

1/57 شهر  7/52 6/1 1/8 81/0 2/1 

1/20 صادرات  1/58 7/1 6 52/0 6/7 

1/68 قوامین  1/3 7/5 1/5 01/0 1/5 

2/1 کارآفرین  8/51 5/25 2/1 53/0 7/7 

7/51 ملت  1/50 5/1 5/8 15/0 8/8 

1/11 میانگین کل  7/18  7/11 1/8 18/0 4/9 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 برآورد الگو پژوهش

 همزمدان گردد کده بده منظدور بررسدی  معنداداری انجام 12والد آزمون، در روش گشتاورهای تعمیم یافته ابتدا لازم است

آزادی معدادل تعدداد متغیرهدای توضدیحی  اتدو( بدا درجدکای )  آماره از آزمون این .گیردیانجام م الگو توضیحی متغیرهای

  است. اگر احتمال آماره مدورد نظدر در آزمدون ضرای ی صفر این آزمون، صفر بودن تماممنهای جزء ثابت برخوردار است. فرضیه

توان نتیجه گرفت متغیرهای توضدیحی مدورد نظدر بدر متغیدر وابسدته شود که میوالد کمتر از ده درصد باشد فرضیه صفر رد می

والد برای ایدن الگدوی پدژوهش در دو بدرآورد اول و تایید می شود. نتیجه آزمون  الگو، معناداری کل تمثیرگذار بوده و به طور کیی

 آورده شده است.( 2در جدول)دوم 

 . آزمون والد1جدول

 برآورد دوم برآورد اول 

 8112 6281 دو-اره کایمقدار آم

 00/0 00/0 سطح احتمال

 های تحقی منبع: یافته

دست آمده از آماره آزمون والد دلالت بر رد فرضیه صدفر و پدذیرش شود در هر دو برآورد نتایج بههمانطور که مشاهده می

ه متغیرهای بده کدار گرفتده شدده در فرضیه مقابل یعنی، معنی دار بودن تمام ضرای  متغیرهای توضیحی این الگو دارد. در نتیج

متغیرهدای ابدزاری در  18باشد. آزمون دوم، آزمون سارگان نام دارد که برای بررسی معتبر بدودنالگو بر متغیر وابسته تاثیرگذار می

مدون عددم گیرد. فرضیه صفر ایدن آزیافته استفاده شده است، انجام میها از روش گشتاورهای تعمیمالگوهایی که برای برآورد آن

جا معتبر هستند که با خطاهدا در معادلده تفاضدیی ابزارها تا آنکند )وجود همبستگی بین متغیر ابزای و جمیه اختلال را بیان می

باشد. نتایج پذیرش این فرضیه به معنای معتبر بودن متغیرهای ابزاری به کار گرفته شده در الگو می مرتبه اول همبسته نباشند.(،

  شود.( مشاهده می8جدول ) این آزمون در

 . آزمون سارگان8جدول

 برآورد دوم برآورد اول 

 5/7 3/58 دو-مقدار آماره کای

 31/0 33/0 سطح احتمال

 های تحقی منبع: یافته
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 بال داشته باشد و البته اوي با وقفه وابسته متغير با بالايي همبستگي داراي يدبا مورد استفاده ابزاري متغيرهايت که سا آن ابزاري ايمتغيره بودن معتبر از منظور .43
  .اشدنب همبستگيل داراي اختلا جملات



 

نتایج به دست آمده از آماره آزمون سارگان )در برآورد اول و دوم بده ترتید   شود،طور که در جدول بالا مشاهده میهمان

 صدفر فرضیه رد عدم بر ( دلالت31/0و  33/0(، با ارزش احتمال )در برآورد اول و دوم به ترتی  با مقادیر 5/7و  3/58ا مقادیر ب

 ابدزاری متغیرهای ترتی  بدین و داشته هر دو برآورد را در شده ابزاری تعری  متغیرهای بودن معتبر )پذیرش فرضیه صفر( و

 همبسدتگی بدا دارای شدده تعرید  ابدزاری متغیرهای دیگر بیان به برخوردار است. مناس  اراز اعتب برآوردها در شده تعری 

باند است. این آزمدون جهدت اطمیندان از عددم -باشد. سومین آزمون تشخیصی، آزمون خودهمبستگی آرلانونمی اختلال جملات

گیدرد. فرضدیه صدفر سماند انجدام مدیدر جملات پسماند و همننین تعیین مرتبه خودهمبستگی جملات پ وجود خودهمبستگی

 دهدآزمون همبستگی سریالی که در آن جملات خطا در رگرسیون تفاضیی مرتبه اول همبستگی سریالی مرتبه دوم را نشان نمی

تر از ده درصد باشد تا عدم وجود همبستگی سدریالی که باید احتمال آماره آن بزرگ )عدم وجود خودهمبستگی مرتبه دوم است(،

( نشدان 5115باندد) و ها برعکس مرتبه دوم اسدت. آرلاندوی دوم تایید شود. برای آزمون خودهمبستگی مرتبه اول تحییلمرتبهاز 

بدوده و دارای خودهمبسدتگی  AR(1)، جملات اخلال باید دارای خودهمبستگی سدریالی مرتبده اول GMMتخمین  دادند که در

تر از ده درصد و در مرتبه دوم بیشدتر از ده درصدد باشدد. آماره در مرتبه اول کم نباشند. یعنی احتمال AR(2)سریالی مرتبه دوم 

 ( گزارش شده است.1نتایج آزمون مذکور برآی هر دو برآورد در جدول)

 باند -. آزمون خودهمبستگی آرلانو9جدول

 برآورد دوم برآورد اول 

 طح احتمالس Zمقدار آماره  سطح احتمال Zمقدار آماره  مرتبه خودهمبستگی

 073/0 -76/5 031/0 -70/5 اول

 105/0 -310/0 871/0 -330/0 دوم

 های تحقی منبع: یافته

براساس نتایج به دست آمده )در هر دو برآورد( در آزمون مرتبه اول در سطح معناداری ده درصد فرضدیه صدفر مبندی بدر 

زمدون مرتبده دوم در همدین سدطح معنداداری ده درصددی شود، اما در آعدم وجود خود همبستگی جملات اختلال پذیرفته نمی

 گردد.شود و بر این اساس عدم وجود خودهمبستگی جملات اختلال تمیید میمطاب  با انتظارات فرضیه صفر پذیرفته شده می

است  رسد. البته لازم به توضیحهای تشخیص مرتبط با الگو نوبت گزارش برآوردهای صورت گرفته میپس از انجام آزمون

باشد. نتایج برآورد الگدو )در دو قالد ( بده روش های پسا برآوردی میهای تشخیص گزارش شده در جداول فوق، آزمونکه آزمون

( گزارش شده است. ابتدا به تشدریح بدرآورد اول 1های تابیویی پویا با استفاده از گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی در جدول)داده

 در وقفه اول متغیر وابسته برای شده برآورد طورکه مشهود است در برآورد اول، ضری واهیم پرداخت. همان( خ1ی از الگو )رابطه

بدا  و دارد وجود هد  سرمایۀ ساختار بررسی، مورد هایبانک در که گفت توانمی بنابراین. دار استمعنی درصدیک خطای سطح

( ) درصدد 65تعددیل  طور متوسط با سرعتها بهبانک که این توان گفت( می81/0ی ضری  برآوردی )توجه به اندازه

 از اهدرم انحرا  سه پنجمِ از بیشتر توانندمی سال یک مدت که درکنند به نحویمی حرکت شانهد  یسرمایه ساختار سمت به

 57سدال )تقریبداً  1/5تنها کمتر از  11عمریمهها با توجه به مفهوم نبانک که گفت توانمی دیگر بیان به. کنند جبران را شانهد 

 .دهند کاهش نص  به را هد  اهرم از انحرا  بتوانند تا دارند نیاز ماه(

 GMM-Sysزن . نتایج حاصل از برآورد الگو با تخمین5جدول

 متغیرهای توضیحی
 برآورد دوم برآورد اول

 تمالسطح اح انحراف معیار ضریب سطح احتمال انحراف معیار ضریب

 00/0 0981/0 89/0 00/0 0919/0 84/0 وقفه اول متغیر وابسته
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 آيد.بدست مي طبيعيِ يک منهاي 



 

 00/0 0910/0 -91/0 00/0 0901/0 -88/0 دهای رشفرصت

 09/0 191/1 57/1 01/0 4111/0 07/1 دارای ثابت مشهود

 00/0 0414/0 11/1 00/0 9808/0 97/1 کسری مالی

 00/0 7477/0 -89/1 00/0 5855/0 -18/1 دارای قابل وثیقه

 00/0 0114/0 018/0 - - - نرخ موثر مالیات

 7/1 9/1 عمر )سال(نیمه

 15 15 هاتعداد بانک

 یافته سیستمیگشتاور تعمیم یافته سیستمیگشتاور تعمیم روش برآورد

 منبع: محاسبات تحقی                              

 بدا کده نحدوی به. دارد سرمایه ساختار بر مببت اثر مودیییانی و مییر نظریه و پایدار توازن مدل با مطاب  مالیاتی موثر نرخ

 از بدرآوردی ضدری  همننین. یابدمی افزایش درصد 22/0 میزان به مالی اهرم، هابانک مالیاتی موثر نرخ در درصدی یک افزایشی

مراتبدی و  سیسدیه هدایا نظریدههای رشد مطداب  بدفرصت.است معنادار درصد 10 اطمینان سطح در( مرزی بصورت) آماری نظر

 88/0های رشد، اهرم مالی به میزان ایستا اثر منفی بر ساختار سرمایه دارد. به نحوی که با افزایشی یک درصدی در فرصت موازنه

نظر حسابداری و درصد معنادار است. از نقطه 11یابد. همننین ضری  برآوردی از نظر آماری در سطح اطمینان درصد کاهش می

ها در حال رشد به هنگام ورشکستگی بدیش از زمدانی اسدت کده توان اظهار داشت که ارزش شرکتی موازنه میا توجه به نظریهب

ها از اهرم مالی کمتری استفاده ها با فرصت رشد کمتر به دلیل نامشهود بودن فرصتشرکت در حال رشد نباشد. همننین شرکت

( و کردسدتانی 2001)16دیگران(، واروج و 5116)11دیگرانحاصل از مطالعاتی نظیر لانگ و  نمایند. این نتیجه در راستای نتایجمی

موازنه ایستا اثر مببت بر ساختار سرمایه دارد. بده نحدوی  یهای ثابت مشهود مطاب  با نظریه( است. دارایی5837و نجفی عمران)

-درصد افزایش می 07/2ها، اهرم مالی به میزان ایی بانکهای ثابت مشهود به کل دارکه با افزایشی یک درصدی در نسبت دارایی

توان بر ایدن نکتده درصد معنادار است. بر اساس این نتیجه می 11یابد. همننین ضری  برآوردی از نظر آماری در سطح اطمینان 

جاد بددهی جهدت تدامین ها در ایتواند تا حد زیادی به کمک بانکهای ثابت مشهود میصحه گذاشت که افزایش در نسبت دارایی

موازنه ایستا با اثری مببدت بدر سداختار  یسرمایه بیاد و از این طری  ظرفیت استقراض را افزایش دهد. کسری مالی مطاب  نظریه

یابدد. درصد افزایش می 1/8ها، اهرم مالی به میزان سرمایه همراه است. به نحوی که با افزایشی یک درصدی در کسری مالی بانک

 سیسدیه هدایوثیقه مطاب  بدا نظریدهدرصد معنادار است. دارایی قابل 11  برآوردی نیز از نظر آماری در سطح اطمینان این ضری

-هدای دارایدی قابدلایستا اثر منفی بر ساختار سرمایه دارد. به نحوی که با افزایشی یک درصدی در نسبت دارایی مراتبی و موازنه

یابد. همننین ضری  بدرآوردی از نظدر آمداری در سدطح درصد کاهش می 23/2الی به میزان ها، اهرم موثیقه به کل دارایی بانک

هدای ثابدت های مورد بررسی هرچه دارایدیتوان گفت که در بانکدرصد معنادار است. بر اساس نتیجه این عامل می 11اطمینان 

-ارن تاثیر بیشتری خواهد داشت. این نتیجه با یافتدهگذگذاری داشته باشند؛ در نظر و تصمیمات سرمایهتوان بیشتری برای وثیقه

 ( مطابقت دارد.5812( و اعتمادی و منتظری)2005)17های بوث و دیگران

طورکده مشدخص ( شاخص نرخ موثر مالیات در الگو لحاظ شدده اسدت. همدان1ی در برآورد دوم از الگوی پژوهش )رابطه

دهد که بدا افزایشدی یدک نادار دارد. اندازه ضری  برآوردی این متغیر نشان میها اثر منفی و معاست سودآوری بر اهرم مالی بانک

 تدوازن یابد. این نتیجه در راسدتای مددلدرصد افزایش می 22/0ها، نسبت بدهی به سرمایه به میزان درصدی در سودآوری بانک

ناشی از ورد این عامل در الگوی پدژوهش، افدزایش  نتیجه دیگر. دارد سرمایه ساختار بر مببت اثر مودیییانی و مییر نظریه و پایدار

یابدد. ایدن درصدد کداهش مدی 66ها است. به نحوی که اندازه سرعت تعدیل بده ی بانکی سرعت تعدیل در ساختار سرمایهاندازه

 کدتحر شدانهدد  یسدرمایه سداختار سمت درصدی به 66تعدیل  طور متوسط با سرعتها بهبانکمقدار بدین مفهوم است که 

 بدا تقریباً شده برآورد سرعت کنند )این جبران را مورد هد  از اهرم انحرا  دو سوم از بیش توانندمی سال یک مدت نموده و در
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هایی که از توان گفت که بانکبا توجه به نتیجه حاصیه از اثر سودآوری می .(.باشدمی سازگار (5812منتظری) و اعتمادی پژوهش

آورند و تدوان آن را دارندد کده از مزیدت ی برخوردارند کمتر به ایجاد بدهی جهت تامین سرمایه روی میسطح بالاتری از سودآور

مند شده و منابع داخیی را بر منابع خدارجی ها بدهی در کاهش مشکل جریانات نقدینگیِ آزاد بهرهدهی و محدودیت پرداختنظم

ی خود را از کانال های با سودآوری بالاتر توان تامین مالیِ سرمایهبانک(. به عبارتی دیگر 2006، 13ترجیح دهند )گرین و همکاران

دهند. نتیجه حاصیه در این مدورد بدا سازمانی داشته و رغبت کمتری در ایجاد بدهی بیشتر از خود نشان میی درونمنابع انباشته

 ( سازگار است.5812ادی و منتظری)( و اعتم5831(، نمازی و شیرزاد)5111)11نتایج مطالعات همنون راجان و زینگالس

 

 های تحقیقیافته

های پذیرفته شده در بورس هد  این پژوهش بررسی و تحییل اثرپذیری سرعت تعدیل ساختار سرمایه از مالیات در بانک

ساختار بود. بدین منظور پس از مرور مبانی نظری و تجربی در زمینه  5811تا  5831ی زمانی اوراق بهادار تهران در دوره

های ی سیستمی در فضای دادهیافتهزن گشتاورهای تعمیمسرمایه، پارامترها در قال  الگوی تعدیل جزیی بر اساس تخمین

 تابیویی پویا برآورد شد.

 ساختار بر مببت اثر مودیییانی و مییر نظریه و پایدار توازن مدل با مطاب  مالیاتی موثر نرخها حاکی از آن است که یافته

. یابدمی افزایش درصد 22/0 میزان به مالی اهرم، هابانک مالیاتی موثر نرخ در درصدی یک افزایشی با که نحوی دارد و به ایهسرم

 ریزانبرنامه و مدیران به لذا .است معنادار درصد 10 اطمینان سطح در( مرزی بصورت) آماری نظر از برآوردی ضری  همننین

و  توان در منظور افزایش به و نمایند اقدام تولیدی بر واحدهای مالیات میزان تنظیم به ربیشت دقت با شود می کشور توصیه

 .یابد ارتقا کشور در سودآوری و تولید در افزایش تا زمینه بگیرند نظر در را لازم هایمعافیت گذاریسرمایه تشوی 

ی معنادار دارد. این نتیجه در راستای نظریه ها اثر منفی وبر اهرم مالی بانک سودآوریها حاکی از آن است که یافته

ها همراه است. به نحوی که اندازه ی سرعت تعدیل در اهرم مالی بانکسیسیه مراتبی است. همننین این عامل با کاهش در اندازه

 وسط با سرعتطور متها بهبانکیابد. مقدار دوم بدین مفهوم است که درصد  درصد کاهش می 10درصد به  81سرعت تعدیل از 

مورد  از اهرم انحرا  نیمی از بیش توانندمی سال یک مدت نموده و در حرکت شانهد  اهرم مالی سمت درصدی به 10تعدیل 

هایی که از سطح بالاتری از سودآوری توان گفت که بانککنند. با توجه به نتیجه حاصیه از اثر سودآوری می جبران را هد 

دهی و محدودیت آورند و توان آن را دارند که از مزیت نظمبدهی جهت تامین سرمایه روی می برخوردارند کمتر به ایجاد

مند شده و منابع داخیی را بر منابع خارجی ترجیح دهند. به ها بدهی در کاهش مشکل جریانات نقدینگیِ آزاد بهرهپرداخت

سازمانی داشته و رغبت ی درونی خود را از کانال منابع انباشتههای با سودآوری بالاتر توان تامین مالیِ سرمایهعبارتی دیگر بانک

 دهند.کمتری در ایجاد بدهی بیشتر از خود نشان می

توان اظهار داشت که ارزش ی موازنه میاثری منفی و معنادار بر اهرم مالی دارد. با توجه به نظریه های رشدفرصت

ها با فرصت زمانی است که شرکت در حال رشد نباشد. همننین شرکت ها در حال رشد به هنگام ورشکستگی بیش ازشرکت

اثری مببت و  های ثابت مشهوددارایینمایند. ها از اهرم مالی کمتری استفاده میرشد کمتر به دلیل نامشهود بودن فرصت

ها واند تا حد زیادی به کمک بانکتهای ثابت مشهود میتوان گفت که افزایش در نسبت داراییمعنادار بر اهرم دارد. بر اساس می

اثر منفی و معنادار وثیقه دارایی قابل در ایجاد بدهی جهت تامین سرمایه بیاید و از این طری  ظرفیت استقراض را افزایش دهد.

ذاری گهای ثابت توان بیشتری برای وثیقههای مورد بررسی هرچه داراییتوان گفت که در بانکبر ساختار سرمایه دارد و می

مدیران و  به پژوهش این از حاصل نتایج اساس گذارن تاثیر بیشتری خواهد داشت. برداشته باشند؛ در نظر و تصمیمات سرمایه

نمایند.  توجه سرمایه ساختار تعدیل سرعت به مالی بهتر و کاراتر منابع مدیریت گردد که برایمی گیران بانکی پیشنهادتصمیم

توانند با ر این پژوهش تا حدودی این اطمینان را خواهد داد که در صورت انحرا  در نسبت بدهی میچرا که اندازه محاسباتی د

درصد از انحرا   10درصد به سطح بالقوه برسند و به عبارتی دیگر در کمتر از یک و نیم سال بیش از  65تا  10سرعت بین 
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های رشد، با درك نوع اثرگذاری عوامیی نظیر سودآوری، فرصت توانندپدیدار شده را جبران نمایند. همننین مدیران بانکی می

ی نسبت بدهی بانک را کنترل های ثابت مشهود در این راستا بطور موثرتری اندازههای قابل وثیقه و داراییکسری مالی، دارایی

 نمایند.
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 ایران سرمایه ارباز در سرمایه

 ( 5831خالقی مقدم  ح  باغومیان ر). سرمایه ساختار های نظریه بر مروری. 

 ( 5812منتظری  ج  اعتمادی  م). بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته های شرکت سرمایۀ ساختار بر مؤثر عوامل بررسی 

 .تولید بازار رقابت بر تمکید با تهران

 و تقسیمی سود، سرمایه ساختار بین رابطه بر رشد های فرصت تمثیر .(5810) محمدی ك یگی  م وس ؛سینایی  ح 

 .شرکت با ارزش مالکیت ساختار

   های ساختار سرمایه توازی ایستا ) مصالحهء ایستا( و سیسیه مراتبی آزمون نظریه .(5831مستقیمان  ع ) و نصیرزاده

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت

 ایران داروسازی صنعت بازار در قدرت و کارا ساختار های نظریه اعتبار .(5818هادی زادگان  م ) و درایی جواهری  ال ص. 

 13-21 صفحات،  5818 بهار،  61 شماره، دوم و بیست سال ،اقتصادی سیاستهای و پژوهشها فصینامه

 شده های پذیرفتهشرکت سرمایه ساختار تعدیل سرعت و شده تعدیل نقد جریان بین رابطه بررسی .(5818) سهییی  س 

 .تهران بهادار اوراق بورس در

 ( 5811کشاورز  ح  صدری پ). پذیرفته شرکتهای در سرمایه ساختار سرعت تعدیل میزان مختی  با عوامل بین رابطه 

 .تهران بهادار در بورس اوراق شده

 پویا ای آستانه مدل: سرمایه ساختار عدیلت سرعت تقارن عدم بررسی .(5811کشاورزمهر  د ) و هاشمی  ع. 

 ها شرکت در سرمایه ساختار بر موثر عوامل بررسی .(5831فرهودی زارع  پ ) و نعمتی  ع ؛جهانشاد  آ ؛پورزمانی  ز. 

 عمر ی چرخه در مراحل سرمایه ساختار و شرکت مالی های ویژگی بین رابطه .(5811بیات    ) و فرجی  ا ؛سرلک  ن 

 .شرکت

 ایران در هاشرکت بردرآمد مالیات و سرمایه ساختار .(5833رسائیان   ال  ) و نیا  نیایزد. 

 هایشرکت سهم سود هر و سرمایه ه بازد نرخ، اندازه بر سرمایه ساختار تمثیر بررسی .(5810محمدشیلان  ج ) و زینالی م 

 .(دارو صنعت: موردی مطالعه)تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 آنها تغییرات روند و سرمایه هزینه موزون میانگین، سرمایه ساختار .(5810کایدی  ال  ) والماسی  م ر  ؛ پور  هولی. 

 شرکت ارزش و عمیکرد با سرمایه ساختار انحنایی ارتباط بررسی .(5812) م تیرگری و ال   نیا توکل ؛ال   ن  رحیمیان-

 .رانته بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 و بانکداری صنعت در مشتریان مندی رضایت سنجش برای مدلی طراحی و تدوین .(5831) ج، دلخواه و ع، دیواندری 

 87شماره ، بازرگانی هایی پژوهشفصینامه، آن اساس بر میت بانک مشتریان مندی رضایت گیری اندازه

 5812، دارایی و اقتصادی مورا وزارت تابعه اجرایی های دستگاه و ها سازمان عمیکرد دستورالعمل 

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام بازده و سرمایه ساختار بر موثر عوامل متقابل ارتباط بررسی- 

 بهار 57 شمارۀ  پنجم سال   بهادار اوراق بورس فصینامه  سارکیسیان طاده،  صمدی سعید، هاشمی سیدعباس

 .62-18 صص  15

  سال، توسعه و دانش مجیه. تهران بهادار اوراق بورس در ایستا توازی تئوری تجربی مطالعه(. 5833. )حسن لاصقالیبا 

 .501-525،  26 شماره، شانزدهم

 یسرمایه ساختار شرکت روی هایویژگی تمثیر ( بررسی5810محمد)، سیگی و کامران، محمدی، حسین سید، سجادی 

 _50 . 22شمارهی، حسابرسی حسابداری و تحقیقات"تهران  بهادار قاورا بورس در شده پذیرفته هایشرکت

15. 

 تهران، کشور بر اقتصاد بال کمیته مقررات کامل اجرای عدم پیامدهای(  5810) همکاران و پ، آبادی شمس رفیعی ،

 .سمت نشر، ها دانشگاه عیوم شع  تدوین و مطالعه سازمان

  های ساختار سرمایهوری بر نظریهمر .(5812زاده ن  زارع ز  )انصاری ع یوس. 



 

 (  5812اسدی  غ  بیات م   نقدی  س). ساختار سرمایه با مرتبط تصمیمات بر موثر مالی غیر و مالی عوامل. 

 های گذاری شرکتهای سرمایههای خا  بر فرصت( تاثیر ویژگی5812نژاد ساروکلایی  م  شول  م  بحرینی م  )عیی

 بهادار تهران پذیرفته شده در بورس اوراق

 اجتماعی های و هزینه ایران بانکداری صنعت در) تمرکز گیری اندازه( ساختار ( بررسی5832) د، پناهی، م، ، پژویان 

 تحقیقات عیوم واحد اسلامی آزاد دانشگاه، انحصار

 (  تبیین5812گرجی ال  ح   راعی  ر ) با بهینه هساختار سرمای دینامیک مدل کمک به سرمایه ساختار تعدیل سرعت 

 محصول بازار رقابت عامل بر تاکید

 ( مدیریت5831تهرانی  ر ) دانش نگاه انتشارات،  تهران،  هفتم چاپ،  مالی. 

 ( روش5837خاکی  غ ر )  انتشارات بازتاب، تهران، چهارم چاپ، نویسی نامه پایان رویکرد با تحقی. 

 سهام حقوق صاحبان بازده و ها دارایی بازده با سرمایه رساختا رابطه (  بررسی5812) ر، گری زراعت، ح، زاده دهقان 

 12زمستان،  55. شماره ، حسابداری پژوهش، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 تهران، کشور بر اقتصاد بال کمیته مقررات کامل اجرای عدم پیامدهای .(5810) همکاران و پ، آبادی شمس رفیعی ،

 .سمت نشر، ها دانشگاه عیوم شع  تدوین و مطالعه سازمان

 حسابرسی سازمان انتشارات،  دوم جید،  مالی مدیریت .(5871)  ر،  نوو پی، ریموند. 

 حسابداری حسابداری  دانشکده دکتری نامه پایان؛ آن بر موثر عوامل و سرمایه هزینه مدل شناسایی .(5810) م، عباسی 

 .طباطبایی علامه دانشگاه مدیریت و

 بررسیهای، بر آن موثر وعوامل مدیران توسط سود بینی پیش دقت بررسی .(5831) س س،  شاهرخی، ش، یخمشا 

 51، حسابرسی و حسابداری

 شرکت سرمایه ساختار گیری شکل چگونگی بر شرکتها داخیی عوامل تاثیر بررسی(. 5836) عیی، رضائیان، ح، سینایی-

 . 13 شماره،  51 سال، حسابرسی و حسابداری یها بررسی، تهران بهادار اوراق بورس عضو های

 و حسابداری هایبررسی، سهام عادی سرمایه هزینه و سود کیفی هایویژگی بین رابطه بررسی .(5836). غ، نصرالهی 

 .51(13) ،حسابرسی

 ( 5812گرجی ال  ح   راعی  ر). با ینهبه ساختار سرمایه دینامیک مدل کمک به سرمایه ساختار تعدیل سرعت تبیین 

 .محصول بازار رقابت عامل بر تاکید

 سایت جامع اطلاع رسانی ناشران اوراق بهادار تهرانwww.codal.ir  

  سایت شرکت مدیریت و فناوری اوراق بورس بهادار تهرانwww.tsetmc.com 
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