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 مقدمه -5

کدده هاددت بابدد   وضدد یت آ   هدده و اقدد امهتیرغددم برنهمددهگددذاری  ر ایددرا ، ع ددیت ایدد  و سددرمهیه

 ه و روی ت سددفراوانددی رو بدده رو اسددت. م اندد  پددی شدد  ، همچندده  بدده اددها  هددهی انجددهم مددی

ی و کی ددی ندد ی  بدده منظدد ر بابدد   راندد مه  کم ددفنددهوری هددهی پیشددرفسه و گ ددسر  بددهشار، نبدد   

ت ای ، م ان  م هد    ر هدذب بهشارهدهی  ا  دی و  دهرهی و وهد   قد انی   سدت و پدهگیر  ر م دیر 

ق مدرو ت اید   هدهی م هد    رید ، اش هم ده ادها ت ای  و فرو  محص لا  و یدهفس  بهشارهدهی ه 

گدذاری، عدهم ی کده میده  م اند  مس د   ت اید  و سدرمهیهن .  ر گدذاری  ر ایدرا  مدی بهشدو سرمهیه

تددر و  ر عددی  حدده  امیدده  پددذیرتر اسددت، تغییددر و اصدد   قدد انی  و رفدد  آ  اش  یگددر م اندد  ماددم

تد ا  گدذاری  ر کشد رمه ، مدیاید  و سدرمهیهمقررا  می بهش . اش اهم ق انی  مدرتب  بده ب د  ت 

وار ا ، ت زیددرا   ی  مهایددهتی، مقددررا  صدده را  وبدده قدد انی  کددهر و تددممی  اهسمددهعی، قدد ان

هدهی بدهنیی اشدهر  کدر .  ر واقد ، وهد   قد انی  و مقدررا  نهکدهرا و نهمنهسد  حی مسی و سیهسدت

ی و حرکدت هدهی ت اید ف هایدتسب  کن ی و رک   ت اید  شد   و سدرمهیه گدذارا  را بده  درو  اش 

میدده  مجم عدده سددهش .  ر نمدد   مددیمدد  ، تشدد ی  و رهک تدده هددهی بدده سدد ی  لااددی یدده ف هایددت

گدذاری و روند  سدرمهیهت اید ، قد انی  مهایدهتی نقد  مامدی  ر روند  ت اید  و ق انی  مؤثر بر ح شۀ 

 یه رک   آ   ارن . 

م ددسقیم کشدد ر مدده اصدد   شدد . اش هددهی ه قددهن   مهایدداش  مدد ا ی 5710 ر ایددرا   ر سدده   

هده بد  .  بد  قدهن   مهایده  بدر  رآمد  شدرکتندر    ش ، اص تغییر و که  اهر  قهن نی هم ه م ا 

-سد   نقد ی هدر فدر  را محهسدبه مدی و  ر شمده  پر ا دت سد  ،  رصد  بد    50ای  نر  ، ق یم

نم  ن  و سدس  بده ت هده بده  رصد  سداهم اری وی میدزا   رآمد  سدهایهنه سداهم ار را محهسدبه و 

 501پد  اش انجدهم اصد   مده    .کر ند ک در مدیق یم به صد ر  پ یدهنی اش وی  575 ب  مه   

 رصد  بده   50هدهی ب رسدی اش هده اش هم ده شدرکتنر  مهایده  شدرکت ،قهن   مهایه  ههی م سقیم

 رصدد  تغییددر یهفددت و پدد  اش آ   یگددر سدد   نقدد ی سدداهم ارا  ) ادده حقیقددی و ادده حقدد قی(  91

  .م.م(ق. 501مه    4یه  نمی ش ) تبصر  مشم   مها

بدر سده سهر  ،هدهشدرکتبدر یده اید  تغییدر  ر ندر  مهایده  ه آحه  اید  سد ا  م در  اسدت کد

آیده اید  تغییدر  ر ندر   وسرمهیه و سیهسدت تق دیم سد   ایشده  تدهثیری گذاشدسه اسدت یده  یدر  

  تهثیری بر رفسهر ساهم ارا   اشسه است یه  یر ،مهایه 
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م س دد  هددهی بدده تشددریا نظریدده سدد م ر ق ددمت تدد وی  شدد  کدده  مقهاددهایدد   ،بدد ی  منظدد ر

 پدر اش مدیتجزیده و تح یدو نسدهی  اادهرم بده ارا ده مد   و ق دمت  ر  .پیرام   م ض د اشهر   ار 

 .می ش   و سرانجهم نسیجه گیری و پیشناه ا  ارا ه

 اهمیت و ضرورت تحقیق -2

، م ددهاه و مد یرا  مددهای بدر آ  ت افدد   ارند نظددرا  کده تمددهم صدهح  یییدی اش م ضد عه  مامدد

 ،ییددک شددرکت بدده سدده سهر ،گ ندده بدد هی ن اشددسه بهشدد شددرکسی کدده هددی  .اسددتسددرمهیه  سدده سهر

هده بده کسی را سدرا  ند اریم و تمدهمی شدرکتای است. امده  ر عدهام واقد  اندی  شدرکهم ً سرمهیه

، قهبدو ت هده ن د ند . ادذا بدرای افدرا   و م س ده   یههی م س  ی اش اهرم اسدس ه   مدی کنن بت

 هدهی  د   اش اده حجدم بد هی وتدهمی  مدهای  ارایدیمد ر  نظدر بدرای و مام اسدت کده شدرکت 

ارتبدهط بده شدرکت تدهثیر   اهد  شیدرا اید  امدر بدر تصدمیمه  آناده  ر ، اسس ه   نم    است یساهم

و افدرا  سدرمهیه گدذار  ر هنگدهم  رید  سداهم نیدهش  ،نیاه  ر هنگهم اع هی وام بده شدرکتبه . اشت

ت انند   ر هده مدی سده سهر مدهای اسدت کده شدرکت رید  اش  . ارند شرکت به شنه ت سه سهر مهای 

 ص ر  ازوم اق ام به گرفس  وام و انسشهر ساهم ه ی  بنمهین . 

سددهش و انی  مهایددهتی بهعددج ایجدده  ت اندد  بدده تغییددر  ر نددر  قدد مددی هً،  واددت هددم عم مدداش  رفدی

  نهمس ده  بییدهری، تد رم، ، می اقسصده  کشد ر همچد   ک در ب  هدهش   که م دهیو عمدکهرههیی 

م ددهیو  یگددر اش هم دده م ددئ ه بدد    ت شیدد   رآمدد  و کددهه  صدده را  غیددر ن سددی و ب ددیهری اش 

ور . آب شدد  و شددرای  لاشم بددرای رشدد  و شددی فهیی اقسصدده  را فددراهم  گددذاری را بابدد  سددرمهیه

مهایده   ،عرضده مدی کند  هدهی اقسصده ی مثبدت راههی اقسصده  کده نظریدهییی اش مامسری  شمینه

ت گدذاری  وادری  ابزارهدهی اقسصده ی بدرای سیهسدتمامسد هدهی مهایدهتی،ریهب و  شک نظ است.

شده   ر تدهمی  مندهب  و ق  دیبده ع دت ههیگده  اصد ی   صد  ه ای  ابزارهه ب  .نش مح  ب می

 .ان  لاشم برای انجهم وظهی  حی مسی و اقسصه ی و رفههی  وات م ر  ت هه

ی شدسریب مب د  بده ت سد هی بدرا و  ار  هیسدرمه بده هشیدن  د    یتهسدی بدرا شرکت، ی رف اش

 همدهی واد کند یمد  یتدهم گ ندهگ   مندهب  اش را هشیدن مد ر  وه  شرکت .  اشت   اه  هشین هیسرمه

 هدهشدرکت ،یمدها  یتدهم مندهب  بده ت هده بده. سداهم و وام:   ارند  قدراری اص  گرو   و  ر هههیسرمه

 مه یتصددم  یبنددهبرا. ه ددسن  هیسددرمه  یتددهمی بهشارهدده عرصدده  ری مس ددهوت  ددکیر و بددهش  ی  ارا

  یتددهم م س دده  نددز  هدده شددرکت اعسبددهر ویی کددهرا  ری ثرؤمدد نقدد  هیسددرمه سدده سهر بدده مربدد ط
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 بدهی مدها مندهب   یدترک کدر   مشد   ،هیسدرمه سده سهر  یدیت  اش هد  .  اشدت   اه  هیسرمه

 ع امدو اشی یدی تد ا یمد را هیسدرمه سده سهر. اسدت سداهم ارا  ثدرو  رسدهن   حد اکثر به منظ ر

  یتضددم هددهشددرکت  ری مددها یتریمد  گ ددت تدد ا یمدد پدد .  ان دت سدداهم ارا  ثددرو  بددر مدؤثر

 ات ده  مه یتصدم و اسدت هیسدرمه سده سهر گدری  عبدهر ه بد هی یدمدها  یتدهم منهب   یترک  یباسر

ی مدها را یمد ی ریدگمیتصدم مد   کده اسدت روشد . اسدت شدرکت ارش   یافزای راسسه  ر ش  

 مه یتصدم ویت د   ر  یم دی هفسیدره ،یمدها مندهب   یتدهم هنگدهم  ر ت دهب  اصدو تیرعه نهیشم  ر

 و روند ی بدرا منهسد ی مد ا و شد  ی مد مح د بی اقسصده   یمحد ه یمقسضد به ت هه به مذک ر

 تیداهم کده رسد یمد نظدربده. شد  یمد شدمر   شدرکت عم یر  بر حهکم ت یر روشافزو ی اثرب ش

  ددکیر و بددهش   بددر آ  اثددر وی مددها  یتددهمی هددههسددتیس رییددتغ  ر هیسددرمه سدده سهر مق ادده

 ه یدمها ریتدهث شدنه ت پد . اسدتی مدهای بهشارهده  ر هدهتکشدر کی دسمهتیس ریدغ و کی سمهتیس

 قدرار ت هده مد ر  ت اند یمد کده اسدتی م ضد ع هدهشدرکت هیسدرمه سه سهری رو بر  آی ههنر  و

 .ر یگ

 نظری تحقیق ادبیات و پیشینه -3

  پیرامون مالیات و ساختار سرمایهنظریه های  -3-5

 ساختار سرمایه نظریمبانی  -3-5-5

هددهی شددرکت مددی ی تددهمی   ارایددیسدده سهر سددرمهیه میددزا  اسددس ه   اش بدد هی و سدداهم عدده ی بددرا

  بدد هی و سددرمهیه  ر تددهمی  ارتبددهط بددی .و کدد ً شددهمو ق ددمت اددم تراشنهمدده مددی شدد  بهشدد  

ی یک شرکت را اهدرم مدهای گ یند . اکثدر مد یرا  مدهای بده اید  قد   ت افد   ارند  کده هه ارایی

 م ا م اهرمی اش مامسری  م ههیم مهای می بهش . 

ههی مدرتب  بده سه سهر سرمهیه عبدهر  اش ترکیبدی اش سداهم عده ی، سداهم ممسدهش و شیرمجم عده

هددهی  دد   اش آ  راییکدده واحدد  تجددهری هاددت تددهمی  مددهای  ااسددت آ ، سدد   انبهشددسه و بدد هی 

 .کن اسس ه   می

ب یدد یی سدده سهر سددرمهیه را ا عددهی ک ددی بددرای  ارایددی هددهی شددرکت م رفددی مددی کندد . او 

شدد   عمدد می، سددرمهیه گددذاری  ص صددی، بدد هی  سدده سهر سددرمهیه را شددهمو اوراق بادده ار منسشددر

 ، بد هی هدهی مهایدهتی، بد هی هدهی حقد ق بهشنش دسگی، نیی، ب هی تجدهری، قرار ا هدهی اهدهربه

پدده ا  م دد ق بددرای مدد یریت و کهرکندده ، سددسر   هددهی ح دد  انجددهم کددهر، تضددمی  هددهی کددهلا و 
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(. بدده ت هدده بدده ت ددهری  پددی  گ سدده، 51: 53375 )ب یدد یی، یگددر بدد هی هددهی احسمددهای مددی  اندد  

سدرمهیه را م ده   سده سهر مدهای  سه سهر سرمهیه بیهنگر  ر  ادم تراشنهمده اسدت. عد   ای سده سهر

  ر  نیده آغدهش شد   5310اوا در  هده  می  انن . تد    ر هادت یدهفس  سده سهر باینده سدرمهیه اش

امه م ای برای آ  ارا ده نشد   اسدت. سده سهر سدرمهیه، مندهب  تدهمی  مدهای ب ند  مد   شدرکت هده 

ب دزایی بدر بدهش    می بهش . اش آنجه که ب هی هدهری صدر  امد ر هدهری شدرکت مدی شد  ، تدهثیر

حقدد ق صددهحبه  سدداهم و  ر نسیجدده ارش  شددرکت ندد ار . بدده ت بیددری، سدده سهر سددرمهیه شددرکت 

  .(54:  5711م ر  وه   ب ن  م   م ر  اسس ه   می بهش  )مشهی  و شههر ی، 

گیددری  ر ایدد  راب دده کدده سدده سهر سددرمهیه یددک شددرکت ادده ترکیبددی  اشددسه بهشدد ، اش تصددمیم

ت.  مامسدری  م ضد د  ر سده سهر سدرمهیه، ت یدی  یدک ن دبت منهسد  وظهی  اص ی مد یرا  اسد

انس ددهب بددی  میددزا  بدد هی و یدده سددرمهیه مدد ر  . هه و سدداهم اسددتو م  دد ب بددرای میددزا  بدد هی

هه ب دسگی بده ع امدو م س  دی  ار  کده اش آ  هم ده، تحدت تدهثیر قدرار گدرفس  اسس ه    ر شدرکت

فدزای  ارش  شدرکت بده  د ر ک دی  ر هادت ا سه سهر سرمهیه بر اسه  ع امدو  ا  دی اسدت کده

ههی ماددم بددرای مدد یرا  مددهای شددرکت افددزای  ارش  شددرکت اش هم دده م ضدد دشدد  . انجددهم می

مندهب  مدهای و ک د  بدهش هی اش برای  سسیهبی به ای  مادم، شدرکت نیهشمند  اسدس ه   باینده  است.

یددک را   :ا بیشددینه کنندد ت انندد  اش  و  ریدد  ارش  شددرکت ربهلاسددت.  ر ایدد  راب دده، مدد یرا  می

 یگدر، کدهه  افدزای  اعسبدهر شدرکت را بده همدرا   ار  و را   کده بهلا بدر   بدهش   شدرکت اسدت

بدر اید  اسده ،  ر پدی آ ، کدهه  ری دک شدرکت اسدت.  مدهای شدرکت وهزینه مرب ط به تهمی 

ت اندد  منجددر بدده  سددسیهبی شددرکت بدده سدد ا م  دد ب ارش  ترکیدد  منهسدد  منددهب  مددهای کدده می

 . ش ش  ، سه سهر باینه سرمهیه نهمی   می

سددرمهیه بایندده وهدد    ار  و هزیندده سددرمهیه بددر سدده سهر  سدده سهر بددر اسدده  نظریدده سددنسی،

سرمهیه مسیی اسدت. همچندی ، بده  ایدو اینیده ری دک اوراق بد هی کمسدر اش سداهم اسدت، بدهش   

بهشدد .  ر نسیجدده، تدده مددی اش بددهش   مدد ر  ت قدد  سدداهم ارا مدد ر  ت قدد  اعسبددهر  هندد گه  نیددز کمسددر 

هزینده سدرمهیه کدو  سق  م ینی هر اه میزا  اسدس ه   اش بد هی بدرای تدهمی  مدهای بیشدسر بهشد ،

شرکت کمسر می ش  . به ای  وهد  ، بده افدزای  بد هی ری دک مدهای شدرکت افدزای  مدی یهبد  و 

وضدد یت  بدده افددزای  ری ددک، اعسبددهر  هندد گه  نددر  باددر  بددهلاتری را م هابدده مددی کنندد .  ر ایدد 
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هزینه سرمهیه کو شرکت افزای  می یهبد .  ر نسیجده، ن دبت بد هی بده سداهم باینده بده کمسدری  

 ( وهد    اشدسه بهشد . بندهبرای ، بدر اسده  اید    و ح  تدهمی  مدهای )سداهم و بد هیهزینه بهی  بی

ای اسدت کده  ر آ  هزینده کدو شدرکت بده حد اقو ممید  مدی نظریه سه سهر سرمهیه باینه نق ده

بددر  بدد  ایدد  نظریدده بددرای هددر شددرکت یددک  .( 49: 5713)کر سددسهنی و نج ددی عمددرا ، رسدد . 

سه سهر مدهای م  د ب یده باینده وهد    ار  و شدرکت بده  سدسیهبی بده آ  مدی ت اند  ارش   د   را 

 ح ظ کن . 
 

 نظریه سنتی ساختار سرمایه -5شکل 

 

اگددر کدده  پر ا سندد ،مشددا ر  دد   بدده ایدد  م ضدد د (  ر مقهادده 5311) می ددر وم  ی یددهنی    

شمده  بده شدرکساه قده ر بده ا دذ وام و یده پد  اند اش وهد    ر  سدسر  گذارا  همهنن  و همسرمهیه

نقد ی آناده را تحدت تدهثیر قدرار ن هد ،  بهشن  و اگر تصمیمه  تهمی  مدهای شدرکساه کدو هریهنادهی

شدرکساه تدهثیر انس هب نحد   و منبد  تدهمی  مدهای بدی  اوراق بد هی و سداهم، بدر کدو ارش  بدهشار 

نمی گذار . به  یگر سد  ، سده سهر سدرمهیه م  د ب وهد   ند ار  و گراده هزینده تدهمی  مدهای اش 

 ری  ب هی کمسر اش هزینده تدهمی  مدهای اش  رید  سداهم اسدت، بده  ایدو افدزای   رصد  تدهمی  

  مدد ر  ت قدد  سدداهم ارا  افددزای  ری ددک مددهای شددرکت و  ر نسیجدده بددهش  ،مددهای اش  ریدد  بدد هی

تد ا  بده اادهر ب د  م س د  تق دیم کدر : )کر سدسهنی و م  ی یدهنی را مدی و هب . نظریه می ریمی

 (.  49:  5713نج ی عمرا ، 
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، بدهشار سدرمهیه کدهرا اسدت  و  و هزینده مهایده  و ورشی دسگی وهد   Aبر ای  اسده ، ب د  

 ن ار . به همی   ایو، ن بت ب هی به سرمهیه بر ارش  شرکت تهثیری ن ار . 

نظددر گددرفس   ، فددرع عدد م وهدد   هزیندده مهایدده  کنددهر گذاشددسه مددی شدد  . بدده  رB ر ب دد  

هده اش  رآمد  زینده بادر  بد هیهده و بده  ایدو مزیدت قهبدو ک در بد    همهایه  بر  رآم  شدرکت

مشددم   مهایدده ، باسددری  گزیندده تددهمی  مددهای اسددس ه   صددر  اش بدد هی اسددت. بدده عبددهر   یگددر، 

  شرکت شمهنی بده حد اکثر مدی رسد  کده ن دبت بد هی بده  ارایدی ارش ، ب  ای  ب   اش نظریه

 هه  قیقهٌ برابر یک بهش . 

ی نددی اسددس ه   صددر  اش ورشی ددسگی  ر نظددر گرفسدده مددی شدد ن    هددهی، هزینددهC ر ب دد  

هدهی تی حهصدو اش بد هی، بیشدسر اش هزیندههد یی مهایدهته ای  میزا  منهس  است کده صدرفه ب هی

ه   شد  . ن دبت اش آ  نق ده بهید  اش سداهم بدرای تدهمی  مدهای اسدس ورشی سگی ب هی بهشد . ب د  

ش  شدرکت مدی شد  ، بدی  صد ر و صد  هه کده بهعدج بده حد اکثر رسدی   ارب هی به کو  ارایی

 ص  قرار  ار .  ر

هددهی ورشی ددسگی بدد هی  ر نظددر گرفسدده شدد   اسددت. اش آنجدده کدده ، فقدد  هزینددهD ر ب دد  

اسددت، هدر اده شددرکت اش بد هی بیشدسری اسددس ه    هزینده ورشی دسگی م ددس  اعسبدهر  هند گه 

بیدده  کر ندد  کدده ت یددی  ارش   5311کمسددر مددی شدد  . می ددر و م  ی یددهنی  ر سدده  آ  ارش   کندد ،

 .  (53: 5733، تق یشرکت تحت تهثیر سه سهر سرمهیه قرار نمی گیر  )

 شیر است: نسهی  نظریه بیه  ش   ت س  ای   و محق ، به شر 

 ه یی ه  ری ک تجهری  ر  بقه همگنی قرار می گیرن . ههی  ارای  رهشرکت 

 انسظدهرا  همگندی  ربدهر  عهید ی آتدی شدرکت  گذارا  به ت هه به سد ا ری دک،سرمهیه

 ای کهمو م هم ه می ش  . اوراق باه ار  ر بهشارههی سرمهیه ارن . 

  .نر  بار  ب هی، نر  ب و  ری ک است 

  ههی نق ی اسسمرار  ارن  . همه هریه 

  



 2931پاییز (، 67)مسلسل نوزدهم  پژوهشنامه مالیات/شماره                                         21

 

 نظریه مودیلیانی و میلر -2شکل

 
 

مراحدو تدهمی  مدهای را ت ضدیا و ت  دیر مدی کند  و  تئ ری س  د ه مراتبدی سده سهر سدرمهیه  

 بیه  می کن  که سیهست تق یم س   یک ضرور  انیهر نهپذیر است.

هه تدهمی  مدهای  ا  دی را بده تدهمی  مدهای  دهرهی تدرهیا مدی  هند . بده شرکت  ر ای  تئ ری

ای  دهرهی نیدز گدذاری مثبدت بهشد ، تدهمی  مدهر  دها  ارش  ف  دی نهشدی اش سدرمهیهحه ، اگای  

هه به تهمی  مدهای  دهرهی نیدهش  اشدسه بهشدن ، تدهمی  مدهای اش  رید  بد هی م هه است. اگر شرکت

 را به تهمی  مهای اش  ری  حق ق صهحبه  ساهم ترهیا   اهن   ا .

هدهی  ارای ری دک هی بیشدسر بهشدن ، ابسد ا بد هیی  دهرهده بده  نبده  تدهمی  مدهااگر شدرکت

هدهی حقد ق   بد هی قهبدو تبد یو یده سدهیر م ده  تدر و ب دهدهی پدر م ده ر کمسر و سس  ب هی

صهحبه  ساهم و  ر ناهیدت ابزارهدهی حقد ق صدهحبه  سداهم را بده عند ا  آ دری  را  کدهر انس دهب 

 (54: 9007  اهن  نم   )فرانک، 

-ع بدر اید  اسدت کده اگدر مب د  سدرمهیهااگد ی س  د ه مراتبدی، فدر ر م ر  اهرم مدهای  ر 

گذاری بیشدسر اش سد   انبهشدسه بهشد ، بد هی افدزای  و  ر شمدهنی کده مب د  مدذک ر کمسدر اش سد   

آوری و م دهر  ی ، بده فدرع  ا مدی بد    میدزا  سد  انبهشسه بهش ، ب هی کهه  می یهبد . بندهبرا

 (:91-93: 9009)فهمه و فرن ،  گذاری یک شرکتسرمهیه

آوری شدرکسی کمسدر گدذاری، هراده میدزا  سد  بده فدرع ثهبدت مهند   میدزا  سدرمهیه –اا 

 تری است. آور  و  ر نسیجه  ارای اهرم مهای ک اکی میبهش ، آ  شرکت کمسر به ب هی رو
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گدذاری هدهری و آتدی شدرکت آوری، هدر اده سدرمهیه   میدزا  سد  به فدرع ثهبدت مهند –ب 

 بیشسر بهش ، اهرم مهای آ  بزرگسر است. 

هده بده هدرم مدهای باینده وهد   ند ار . شدرکتتر ااگ ی س   ه مراتبی، ن دبت ا ر شیو پیچی  

اش  رید  برقدراری ت ده   بدی  ههی مبده لاتی هدهری و آتدی، روبده رو ه دسن  و مدی ت انند  هزینه

ید  کدهر اضدی را بدرای  ور  هدهی آتدی نگده  ارند . آناده بده اههی ههری و آتی ظرفیدت اسسقرهزینه

اش تدهمی  مدهای  هدهی سدرمهیه گدذاری مد ر  انسظدهر مدی شد ن  و یدهیه مدهن  اش  سدت  ا   فرصدت

هده بده اسدس ه   اش اوراق باده ار ری دیی ه ید ،  د   اری مدی کنند . بندهبرای ، ای  سرمهیه گدذاری

گدذاری بزرگسدری هدهی سدرمهیههدهیی کده فرصدتکتسر  سهیر ع امدو، آ   سدسه اش شدرپ  اش کن

ری دیی ه ید    ارن ،  ارای اهرم هدهری کد ایسری ه دسن . هدر اده احسمده  انسشدهر اوراق باده ار

هدهی آور  ر شمده  ندهایز بد     دها  هریده گدذاری سد  هدهی سدرمهیهیه اش  سدت  ا   فرصدت

تدر ه دسن ، پدذیرقد  آناده ن سده هدهی وهد   نههیی که  دها  هریده وه   نق  کمسر بهش ، شرکت

همدده  سدد  ههی کمسددری ت شیدد  کددر   و اش بدد هی کمسددری  ر شمدده  حدده  اسددس ه   مددی کنندد  )

 (.91-75: 9009،منب 

 ر نظریه م اشنه ای سه، فرع بدر وهد   سده سهر سدرمهیه باینده اسدت. اید  سده سهر اش  رید     

حهصددو اش تددهمی  مددهای اش  ریدد   هدده و منددهف منددهب  م س دد  تددهمی  مددهای کدده هزینددهترکیبددی اش 

ب هی را به هم برابر می سدهش ، قهبدو  سسرسدی اسدت. همچندی ،  ر اید  نظریده فدرع مدی شد   

هددر گ ندده انحددرا  )ادده بدده صدد ر   ،کدده ن ددبت اهددرم مددهای بایندده یدده هدد   وهدد    ار  و بددهشار

اهدرم  کند . اید  افزایشی و اه به صد ر  کههشدی ( اش اید  ن دبت را  بدری ندهم   ب ت قدی مدی

هده و مندهف  حهصدو اش مبدها  اضدهفی اش  رید  برقدراری تد اش  بدی  هزیندهتد ا  مهای باینه را می

 (.44: 5713ب هی شنهسهیی کر  )کر سسهنی و نج ی عمرا ، 

 یممستق یهایاتمال -2 -3-5

 ش   است:  ی ت ر گ نهی ا یه مها ی اص    اقسصه  انه  ه   ر

کشد ر  بد  قدهن   بده  وادت  د   مدى  یدکمهاى است کده شدارون ا   یهمق ار پ   و  مهایه 

 ی تضددم ،کهلاهدده و  دد مه  عمدد مى و ضددرور  ی پر اشندد  تدده  ر هاددت ا ار  امدد ر کشدد ر تددهم

 . یر و  فهد همگهنى و عمرا  و آبه انى ت س   وات م ر  بار  بر ار  قرار بگ یتامن
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هدده و حی مددت ی ن  ددس یدد ای بدده پ  ار  و عمدر آ  یقددى دد لانى و عم ی ىتددهر یشددهر مهایده 

اعسبدهرا   هده ومد   ،مبدهنى یدهرا بدر په مهایده اهسمدهعى همدرا  مدى بهشد .  یریتهه  م سهشمه 

 :ان اد آ  را مش   نم   بن   کر  و یمگ نهگ   مى ت ا  تق 

 یرم سقیمو غ یمم سق یه مها •

 یده اش نظدر اگد نگى ت  د  گدرفس  بده کهلاهده  مد ر  مها یده بند   مهایمتق د ی ا براسه 

 . یرم سقیمغ یم یه و ن د بهش : م سقبر مى ت ان  

هدده و م س دده  سددهشمه  یددهافددرا  و  ا  رو   رآمدد واسدد ه ی : بدد و  هددیمم ددسق مهایدده 

 ش  . می وص    یمب  ر م سق  وات ا ش   و ت س  مهم رمی اقسصه   ب سه 

آمد  شدارون ا  گرفسده مدى اش اصدو  ر یرم دسقیم د ر غه واسد ه و بدبده  :یرم دسقیمغ مهایه 

 ی همنسقدو کند  و  د   وسد یگدر ش   و اغ د  پر ا دت کنند   مدى ت اند  آناده را بده اشد ه   

 بهش .  یه پر ا ت مها

اش اده ند د  گرفسده شد   و یده کده اند   رصد  مها ید گه   یده  اش اید مها یگر اش   ر تق یمى

 مى ش  .  یمبه سه ن د تق  یه مها ،ا حهسبهمنر   رآم   و به اه 

 تصهع    یه مها •

 تنهشاى  یه مها •

  نهسبیت یه مها •

ه بدد، بر  ر ارندد  یشددسر صدد ر  اسددت کدده آنددهنى کدده اش  رآمدد  ب یدد تصددهع  : بدده ا مهایدده 

بدده  ی ددسىاش  رآم شدده  را به یشددسر و  رصدد  ب یهبدد مددى  ی افددزا شدده یدده صدد ر  تصددهع   مها

مدى  ی رشد   رآمد  افدزا یدزا همههند  بده م یده مها یدزا م روی ا اش پر ا ت کنن . یه عن ا  مها

 . یهب 

 یما  تنظدگ ندهه کشد ر بد یدهتىنظدهم مها ی ندىتندهشاى: عید  رو  تصدهع   اسدت.  مهایه 

آندهنى کده اش  مقهبدوو  ر  بسدر اش  ید به یشدسر ب یده مها ،تدر بهشد یی ش   است که هر اه  رآم  په

 پر اشن . کمسر  مى یه مها ،بر  ر ارن  یشسر ثرو  ب

ن ددبت مهایدده   ی نددى ،روشدداه  تصددهع   و تنددهشاى اسددت یددهنگی ى: حدد  منهسددبت مهایدده 

اابسدده  پر ا سدی بده  رآمدد   ر  بقده  م س دد   رآمد ی یی دده  اسدت و نددر  مهایده  ثهبددت اسدت.

 یشدسر اگ نده ک دهنى کده اش ثدرو  ب یدرا  اههنده بهشد  شت ان  روشدى عد ااتنمى یه ن د مها ی ا
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 ، ارند آمد   همهنند  ک دهنى کده اند    ر یند افزا مدىهده   د   ان و سه بر  ر ارن  و هر روش بر

 .پر اشن می  یه   ر م هو  مهاه ب

ع دت وهد   اشدیهلا  . اید  قدهن   بدهتصد ی  گر ید  5741هده  ر سده  قهن   هدهم  مهایده 

رغدم اصد حه   ر  بدهشنگری قدرار گرفدت. بده اید  وهد   ع دیمد 5735 و  5733مس     ر سهااهی 

 عمو آم  ، قهن   مذک ر نس ان ت اش نهب همهنی نظهم مهایهتی بیهه . هب

بی دت و ه دت  ، ارای پدن  بدهبو  اصد   شد  93/55/5710آ دری  بدهر  ر تدهری  ای  قدهن   

ث، حد  تمبدر، مهایده  بدر مهایده  بدر ار"شدهمو مقد لاتی نظیدر ای  قهن   مه   است.  937فصو و 

یده  بدر  رآمد  اشد ه   رآم  امد  ، مهایده  بدر  رآمد  حقد ق، مهایده  بدر  رآمد  مشدهغو، مها

هددهی قهبددو قبدد  ، قددرا   و ضددرای  مهایددهتی، مقددررا  عمدد می، وظددهی  م  یدده ، حقدد قی، هزیندده

وظددهی  اشدد ه  ثهاددج، تشدد یقه  و هددرا م مهایددهتی، ابدد  ، وصدد   مهایدده ، مراهدد  تشدد ی  

ایدد  اصدد حیه بددرای رفدد   مددی بهشدد . "مهایدده  و وظددهی  و ا سیددهرا  آنادده، ترتیدد  رسددی گی و...

 5733هددهی نظددهم مهایددهتی ایددرا  بدده اصدد حه  عمیدد  قددهن   مهایهتاددهی م ددسقیم سدده  نهرسددهیی

همچندی   ت یدی  شد   اسدت. 5719وض  شد   اسدت. شمده  اهدرای قدهن   ه ید  اش ابسد ای سده  

 : هه به اینیه ر اص حیه ه ی  به ت

 هه نبهی   وبهر مشم   مهایه  ش  .  رآم  شرکت (5

صد ر  ندر  ثهبدت تدرهیا  ا   شد   اسدت، پد  ه نر  واح  مهایه  بدرای شدرکساه بد (9

هددهی  ص صددی،  واسددی، انس ددهعی و غیددر انس ددهعی،  ددهرهی یدده  رآمدد  ک یدده شددرکت

 رصد ی   اهندد  شدد  و صدهحبه  سدداهم و صددهحبه  شددرکت  91 ا  دی مشددم   نددر  

 بهبت  رآم   ریهفسی هی  ن د مهایهتی پر ا ت نمی کنن .

 پیشینه تحقیق -3-2

هده بدر هدهی شدرکتبررسدی تدهثیر ویژگدی"تحقیقدی تحدت عند ا   ر ( 5714)رضهییه  و سینهیی 

هدهی سداهمی بده تمرکدز بدر عم یدر  مدهای شدرکتنم  ند   سد ی "(سه سهر سرمهیه ) اهرم مدهای 

ه تغییددرا  پهرامسرهددهی سدده سهر سددرمهیه را بدده مق ادد تاددرا ، مق اددهعددهم پذیرفسدده شدد    ر بدد ر  

هه  ر قها  سده سهر مدهاییسی و صدن سی مس دهو  آنده  بده منظد ر ارایده روییر هدهیی  رونی شرکت

ت اند   . اید  نگدر  مدیند ده  بدهشبینی کن  ن ی   ر عرصه ت س ه بهشارههی مدهای و   د  مندهب

ثبده  محی دی   و بده ت هده ویدژ  بده مسغیرهدهی بدیت دهب به رعهیت اص ای ان بهقی اش هم ه اصو
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تصددمیمه   هددهی م س دد  تددهمی  مددهای م هدد  ت دد یو منهسدد انددی  مزایدده و م هیدد  رو و هددم

ب شددی شددرکت را  ر پددی  اشددسه هدده گر یدد   و کددهرایی بددهشار و اثرحدد ش  تددهمی  سددرمهیه شددرکت

 بهش . 

بده  "مدؤثر بدر سده سهر سدرمهیهع امدو "تحقیقدی تحدت عند ا   ر ( 5711)شههر ی و مشهی  

تد اوم ف هایدت و اهدرای  هدهی تدهمی  مدهای بدرایرو بیدهنگر آن دت کده  ست یهفسن  که  ینسهیج

هده  ر ند  و م هد  ا امده حیده  شدرکتمؤثرهدهی سد  آور  ر فرایند  رشد  شدرکساه ب دیهر پروژ 

ب ن مدد   س دد  ک تدده  مدد   و هددهی م شدد ن . تددهمی  مددهای بدده رو  نیددهی رقددهبسی امددروش مددی

ت انند  مندهب  مدهای مد ر  نیدهش  د   را اش  ا دو )بدرای نم نده اش هده مدیگیر  و شدرکتص ر  می

. سداهم یده اوراق قرضده( تدهمی  کنند  محو سد   انبهشدسه( یده  دهر  اش شدرکت )اش  رید  انسشدهر

هدهیی ، افدزای  بدهش   حقد ق صدهحبه  سداهم اسدت و بد ی  منظد ر اش رو ههه   اص ی شرکت

  .ری کن کنن  که آناه را  ر رسی   به ای  مام یه  میاسس ه 

هددهی م ددسقیم  ر راسددسهی تنظددیم قددهن   مهایدده "( پژوهشددی تحددت عندد ا  5711)هاددهنگر  

انجدهم  ا   اسدت. اید  مقهاده بده اسدس ه   اش روییدر  اسدسراتژی ت سد ه   "اسسراتژی ت سد ه پهید ار

پددر اش . هددهی م ددسقیم  ر ایددرا  مددیایدده صدده  هاددهنی بدده تح یددو قددهن   مهپهیدد ار و شددرای  اقس

پر اش  نظریده ت سد ه پهید ار مبسندی بدر تحد لا  روشافدزو   ر سد ا اقسصده ههی هاده  بد    

هدهی اقسصده ی و هر اقسصده ی هاده ، بهید   ر ادهرا باست. اش ای  رو، همدرا  بده تغییدرا  سده س

.  ر ایدد  میدده  ییددی اش مندد ، اقسصدده  کشدد ر را بدده پددذیر  ایدد  اسددسراتژی سدد ق  ا فنددی قددهن  

هدهی م دسقیم نظدیم و اصد   م دسمر قدهن   مهایده ابزارههی اهدرای اسدسراتژی ت سد ه پهید ار، ت

راسدسهی هدهی م دسقیم  ر نیهشهدهی تنظدیم قدهن   مهایده مقهاده بده تح یدو پدی اید  بهشد . می

 پر اش .اسسراتژی ت س ه پهی ار می

ر سده سهر سدرمهیه بدر بررسدی تدهثی "عند ا   ( تحقیقدی تحدت5711اربهبیه  و ص ری گرای دی )

هد   اید  اند ، انجدهم  ا   "هدهی پذیرفسده شد    ر بد ر  اوراق باده ار تادرا س  آوری شرکت

هدهی پذیرفسده شد    ر بد ر  اوراق ر سده سهر سدرمهیه بدر سد  آوری شدرکتتحقی ، بررسی تدهثی

س دد  بدده عندد ا  نم ندده صددن ت م  57شددرکت اش  500بادده ار تاددرا  اسددت. بدد ی  منظدد ر، ت دد ا  

هدهی تدهب  یی، هدهی رگرسدی   اند  مسغیدر  بده  ا  و اش  رید  بدراش  مد    آمهری انس هب شد 

( 5711تده  5710سدهاه ) 3راب ه میده  م یهرهدهی سده سهر سدرمهیه و سد  آوری شدرکت  دی  ور  
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  آ  اسدت کده نسدهی  تحقید  نشده   هند  هدهی نم نده مد ر  بررسدی قدرار گرفدت.برای شدرکت

مد   بده  ارایدی و سد  آوری شدرکت و همچندی  بدی  ن دبت کدو بد هی   ن بت ب هی ک ته بی

سد  آوری، راب ده مثبدت وهد    ار . امده بدی  ن دبت بد هی ب ن مد   بده  ارایدی و  به  ارایدی و

 س  آوری، راب ه من ی وه    ار . 

ه سهر بررسددی تددهثیر انس ددهب سدد"( تحقیقددی را تحددت عندد ا  5730و همیددهرا  )سددجه ی 

ه سهر تدهثیر انس دهب سداند  کده  ر آ  انجدهم  ا   "هدهی ب رسدیسرمهیه بدر روی عم یدر  شدرکت

را ، اش  ریدد  هددهی پذیرفسدده شدد    ر بدد ر  اوراق بادده ار تاددسددرمهیه بددر روی عم یددر  شددرکت

بررسددی شدد   اسددت. ( 5717-5713)شددرکت بددرای  ور  شمددهنی  33هددهی تجزیدده و تح یددو  ا  

هده و ن دبت هدهی ک تده  مد   بده کدو  ارایدیکه بی  ن دبت بد هی  ه پژوه  نشه  مینسهی  

مده  اری وهد    ار  اهده راب ده من دی و م ندیهده بده ندر  بدهش    ارایدیهه به کو  اراییکو ب هی

هدهی ک تده  ایدی هده، ن دبت بد هیههی ک ته  مد   بده کدو  اربی  سه سهر سرمهیه )ن بت ب هی

هده( و عم یدر  شدرکت )بدهش   حقد ق هده بده کدو  ارایدیهه و ن بت کو ب هیم   به کو  ارایی

صددهحبه  سدداهم و حهشددیه سدد   نه ددها ( راب دده م نددی  اری وهدد   ندد ار . بدده بیدده   یگددر،  ر 

هدهی   شدرکتیده هدی  تدهثیری بدر روی عم یدر انس هب سه سهر سرمهیه تدهثیر اند  شرای  عه ی 

 پذیرفسه ش    ر ب ر  اوراق باه ار تارا  ن ار .

هدهی شدرکت، سده سهر سدرمهیه اگ نده ویژگیپر ا دت کده م ضد د اید  ( به 9003  )نیی لا

شددرکت ی نددهنی  ر بددهشار آتدد   ر  53ای اش هددهی ت  یقددی  ر نم نددهشار ی ندده  را بدده اسددس ه   اش  ا  بدده

کده یدک راب ده من دی بدی    ریهفدتوی  . هند تحدت تدمثیر قدرار می 5333-9005ههی  ی سده 

سدده سهر سددرمهیه بدده میددزا  پ شدد  نددر  باددر  و رشدد  مدد ر  انسظددهر و ن ددبت آنددی وهدد    ار . 

 بهش . همچنی  راب ه بی  ان اش  شرکت به سه سهر سرمهیه مثبت می

شدرکت و بدهش    رغدم تدمثیر اند اشۀه   ا ند  کده ع دی(  ر پژوه      نشد9003ح   و به  )

هده بده حقد ق صدهحبه  سداهم(، اسدسق   هیده  مد یر  و ر سرمهیه )ن بت بد هیهه بر سه سه ارایی

هده مدؤثر نی دسن .  هدهی تدممی  مدهای شدرکت رص  اعضدهی غیرم ظد  هیده  مد یر ، بدر تصدمیم

بددی  سدده سهر سددرمهیه و سدد  آوری  ر صددنهی  م س دد ، ب ددسگی بدده ت ریدد   همچنددی ، راب دد 

 س  آوری  ار .
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سدده سهر سددرمهیه، " ر تحقیقددی تحددت عندد ا  (9050را  )  یمیسددری  مهرگددهریسی  و همیدده

وری  ر سده سهر اثدرا  مسضده  بادر نسیجده گیدری نم  ند  کده  "مهاییت سداهم و عم یدر  شدرکت

ری ددک ، ب( فرضددیه حدد  اسددس ه   اش -سددرمهیه  ر  و فرضددیه   صدده مددی شدد  : اادد ( بددهش هی

 ارش  تجهری ) نهم(  است. 

هددهی سیهسددتسدده سهر سددرمهیه، "ر تحقیقددی تحددت عندد ا  (  9050را  آگددهروا  و همیددهرا  )

انسظدهر  تد ا بده  ایدو   درا   دهرهی مدی  ا ند  کدهنشده   "ههی ان  م یسدیس   ساهم شرکت

 هه کهه  یهب .  اشت که ظرفیت ب هی شرکت

 و تجزیه و تحلیل نتایج  ارائه مدل -4

شدد  . هدد   تحقیقدده  مح دد ب مددی 5تحقیدد  حهضددر اش نظددر هدد  ، اش ندد د تحقیقدده  کددهربر ی

کددهربر ی ت سدد ه  اندد  کددهربر ی  ر یددک شمیندده  دده  اسددت. بدده عبددهر   یگددر تحقیقدده  

 کهربر ی به سمت کهربر  عم ی  ان  ه ایت می ش ن . 

اش آ  هاددت کدده بدده اسددت هدده ایدد  تحقیدد  ت صددی ی همچنددی  اش نظددر نحدد   گددر آوری  ا  

انجهمدد  و اش ندد د گیددری مددیتصددمیمبدده فرایندد  مددی پددر اش  و شددنه ت بیشددسر شددرای  م هدد   

شیدرا میدزا  واب دسگی مسغیدر واب دسه و مسغیدر م دسقو را ن دبت بده هدم بررسدی اسدت همب سگی 

 کن . می

هددهی مق  ددی و سددری شمددهنی بدده هددم  ا  کدده بدده ایدد  شددیو  ،اسددت ترکیبددی هددهرو   ا  

هددهی رکتمیدده  شددییددی مسغیرهددهی ت ریدد  شدد    ر تحقیدد  را اش  و هنبدده و  شدد ن ترکیدد  مددی

  . ه م ر  بررسی قرار می 5731 -5730 ور  شمهنی  ر  یم س   م ه    ر نم نه و  یگر

روید ا ی اش ند د همب دسگی ) پد ن د راب ده مد ر  آشمد    ر اید  تحقید  ای  که به ت هه به 

اش تجزیه و تح یدو رگرسدی   اند  مسغیدر  بده منظد ر ت یدی  میدزا  اثرگدذاری مسغیرهدهی ( است، 

 م سقو بر مسغیر واب سه اسس ه   گر ی   است. 

 بهشن : فرضیه  تحقی  به شر  شیر می

ی هدده اری میدده  تغییددر میددزا  مهایدده  و سدده سهر سددرمهیه شددرکتفرضددیه او : راب دده م نددی

 وه    ار . ب رسی

                                                 
1. Applied Research  
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- اری میده  تغییدر میدزا  مهایده  و  رصد  سد   تق دیمی  ر شدرکتراب ه م ندی فرضیه  وم:

 ههی ب رسی وه    ار .

 کدو همد  بدر شدرکت هدهیبد هی مجمد د تق دیم اش (: LEVسااختار سارمایه)

 .آی می  ست به شرکت ههی ارایی

 شدرکتسد    دها   بدر سد   سداهم پر ا سدی تق دیم اش (:DPSمیزان سود تقسایمی)

 . آیمی  ست به

تددهری  اش آنجددهیی کدده  (:TAX)قااانون مالیااات هااای مسااتقیم 501ماااده تغییاارات 

-ی ندی شدرکت بد    اسدت 5719ابسد ای سده   اصد حی قدهن   مهایده  هده اش  501مده   اهرای 

، ادذا مسغیدر بد    اند  مشدم   اید  تغییدر شد   93/59/15ههیی کده سده  مدهای آناده منسادی بده 

صدد ر  مسغیددری مجددهشی  ر ه ، بددقددهن   مهایدده  هددهی م ددسقیم 501مدده    تغییددرا  م ددسقو

، عد   صد ر منظد ر شد   و  93/59/15تدهری  هدهی قبدو اش   ری که بدرای سده ه نظرگ سه ش   ب

   ههی ب   اش تهری  مزب ر ع   یک منظ ر می ش  . برای سه 

 عمدر مرح ده بدرای من قدی مسغیدر نمهیند   اید  :سارمایه کال به شده کسب سرمایه

  اشدسه  مدهای  ا  دی تدممی  ت اند مدی مؤس ده کده را میزاندی آ  بده وسدی ه شیدرا اسدت، شرکت

محهسدبه   ریقده کند . مدی مشد  را  ،هشد ب  دهر  اش مدهای تدممی  بدرای اعسمده  قهبدو یه بهش ،

 :است شیر ص ر  به مسغیر

 ( 5)فرم   

 = RE هه ان و سه انبهشسه و س   جم دم 

= TE   ساهمهم  کو حق ق صهحبه 

  ر مد یر  هیده  هدهیگیدریهادت ت یدی  بده هدهشدرکت عم   ساهم ارا  نمایندگی: تضاد

 ارشا  نقد ینگی بده مد یرا   سسرسدی میدزا  بدر سداهم ارا ، بده پر ا دت هدهیسیهسدت مد ر 

 وام  ریهفدت نظیدر مدهای تدممی  مندهب  سدهیر اش گیدری بده بادر  را آنده  و گذارند  می ثیرته قیمت

 :ش   می محهسبه شیر ص ر  به نظر م ر  مسغیر .کنن  می ترغی 

  

𝑟𝑒𝑡 =
𝑅𝐸

𝑇𝐸
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  (9)فرم   

 

 گذاری سرمایه های فرصت

 بده مسغیدر. شد   مدی اسدس ه   م دسقو مسغیدر  و اش گدذاری سدرمهیه هدهیفرصت بررسی برای

 :ش   می محهسبه شیر ص ر 

 

 
ههارش   فسری  ارایی  = BVA 

ساهمارش   فسری حق ق سهحبه    = BVE 

حق ق سهحبه  ساهمارش  بهشار   = MVE 

هه  ارایی بهش   ش  ، می سنجی   شرکت آ  س  آوری اش اسس ه   به که مسغیری :سودآوری

(ROA ) :است 

       
 

 گر ن :هی تحقی  به ص ر  ارا ه میهم   ،به ت هه به م ها   کر ش    ر م ر  مسغیرهه

 او  : فرضیه  م  

 

LEVit = β0+ β1TAXt+ β2 RETit + β3 OWNit + β4 MBRit +β5 ROAit +ԑ it 

  وم : فرضیه م  

DPSit = β0+ β1TAXt+ β2 RETit + β3 OWNit + β4 MBRit +β5 ROAit +ԑ it 

هدهی پذیرفسده شد    ر بد ر  اوراق هدهی شدرکتتحقی  شیدر بدر اسده  ا  عدهتی اش صد ر 

 وهددز ،هددهی کدده م یددهر شیددر را  ارا ب  ندد شددرکت .مددی بهشدد  5731-5730بادده ار تاددرا   ر  ور  

 هه عبهرتن  :احهظ ش   برای انس هب شرکتم یهرههی  نم نه قرار گرفسن .

 (7)فرم         

 (4م   ر)ف

𝑂𝑊𝑁 =
 مجموع سهام سهامداران عمده

کل سهام شرکت
× 100 

𝑀𝐵𝑅 =
𝐵𝑉𝐴 − 𝐵𝑉𝐸 + 𝑀𝑉𝐸

𝐵𝑉𝐴
 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐸

𝐴
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 5731هدهی مد ر  بررسدی، قبدو اش سده  به منظ ر همگ  شد   نم نده آمدهری  ر سده  .5

 . ر ب ر  اوراق باه ار تارا  پذیرفسه ش   بهشن 

هده منسادی بده اسد ن  مده  بد    و  دی مقهی ده،  ور  مدهای آ به احهظ افزای  قهب یت  .9

  .ر  مهای     را تغییر ن ا   بهش ههی مذک ر  وسه 

هدده بددرای  ور  مدد ر  هددهی مددهای ح هبرسددی شدد   آ ا  عدده  مربدد ط بدده صدد ر  .7

 . بررسی  ر  سسر  بهش

 مهای، سرمهیه گذاری و بهنک نبهشن . صن ت ههیشرکت هزء .4

  .ه ن اشسه بهششرکت شیه  انبهشس .1

 م ر  کمسر نبهش . 1ههی انس هب ش    ر هر صن ت اش ت  ا  شرکت .3

ههی نم نه  رسه  33 ت  ا  ، ر ناهیت به ت هه به رو  غربهاگری و پ  اش حذ  مشهه ا  پر 

:به شر  ه و  شیر انس هب ش   ان  5730-5731

 نمونه آماری تحقیق -(5)جدول
 تعداد تعداد حرش

 197  5735 سه  پهیه  ته پذیرفسه ش    ر ب ر  ههیشرکت کو

  551 ان وار  ب ر  ش   5731-35مرو شمهنی که  ر ق  ش   پذیرفسه ههیت  ا  شرکت

  44 ان اش ب ر  برو  رفت  اشسه  5713-30ههیی که  ر ق مرو شمهنی ت  ا  شرکت

  99 مهای، سرمهیه گذاری و بهنک صن ت  ر ف ه  ههی شرکت ت  ا 

  13  سم نمی ش  . 93/59منظ ر همگ  ب   ، شرکت ههیی که سه  مهای آناه به  به

  553 5735-35شرکت ههی فهق  ص رتاهی مهای ح هبرسی ش    ر ق مرو شمهنی 

  33 شرکت ههی  ارای  ا   ههی پر 

 (414)  ش   حذ  ههی مجم د شرکت

 33  ههی م ر  بررسیت  ا  شرکت
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استفاده به تفکیک صنایع مورد –(2)جدول  

 تعداد شرکت نام صنعت ردیف

 51    رو و سه ت ق  ه  5

 54 سیمه  و آهک و گ  9

 50 م ا  و محص لا   ارویی 7

 50 محص لا  شیمیهیی 4

 3 ف زا  اسهسی 1

 1 محص لا  غذایی و آشهمی نی بجز قن  و شیر 3

 33 هم 

فرضدیه هدهی تحقید    ر اید  پدژوه  اش به ت هده بده ا بیده  تحقید  م هد   و نیدز مههیدت 

منظد ر ت یدی  مد   منهسد  )ت  یقدی یده تدهب  یی بده اثدرا  ه بد ههی ترکیبی اسس ه   ش   است. ا  

 اید  نسدهی  ثهبدت یده تصده فی( بدرای آشمد   فرضدیه  اش آشمد   هدهی ادهو اسدس ه   شد   اسدت.

 یده فدر ی آثدهر  یگدر، بیده  بده. شد   نمدی تهیید ( ت  یقدی م  ) 0H فرع  ه می نشه  آشم  

رگرسدی نی  مد   آور  ربد بدرای )پهندو(تهب  یی هدهی ا   رو  اش بهید  و  ار  وهد   گروهدی

 .ش   اسس ه   تحقی 

ههی م س دد  یی دده  نی ددت، بهیدد  پدد  اش مشدد   شدد   اینیدده عددرع اش مبدد   بددرای سدده 

بد ی  منظد ر اش آشمد   رو  اسس ه    ر برآور  مد   )اثدرا  ثهبدت یده تصده فی( ت یدی  گدر   کده 

رگرسدی نی اید  تحقید   مد   ههسدم  بدراش  مد  شادذا بده ت هده بده آ ههسم  اسس ه   می گر  .

  ههی پهنو به رو  اثرا  ثهبت منهس    اه  ب  .به اسس ه   اش ت می  م    ا  

بددرای بررسددی نرمدده  بدد    ت شیدد  مسغیددر واب ددسه و م ددسقو اش آشمدد   ک امدد گرو  اسددمین   

  ش   است. ای  آشمد   بدرای مسغیدر هده انجدهم شد  و نسیجده حدهکی اش نرمده  بد    ت شید  اسس ه 

 هه ب  .مسغیر

وات دد   همب ددسگی سددریهای بددی  بهقیمهندد   )  ه(هددهی رگرسددی   را  -سددس  آشمدد    وربددی 

 :نمهی بر مبنهی فرع ص ر آمهری شیر آشم   می
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0H: . بی    ههه     همب سگی وه   ن ار 

1H  ههه     همب سگی وه    ار .: بی   

آشمدد   )عدد م  0H قددرار گیددر ، فرضددیه 1/9و  1/5وات دد   بددی   -اگددر آمددهر   وربددی 

 تهیی  می ش  .  1Hص ر  ش   و  ر غیر ای همب سگی بی    ههه( پذیرفسه می

 آزمون استقلال خطاها - (3)جدول

 واتسن -آماره دوربین ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین مدل رگرسیونی

5 754/0 933/0 391/5 

9 459/0 713/0 095/9 

7 714/0 775/0 351/5 

وات د   بدرای مد   هدهی رگرسدی نی تحقید   -به ت هه به ه و  مزبد ر مقد ار آمدهر   وربدی 

مبندی بدر عد م وهد    د   همب دسگی  0H. بندهبرای  فدرع قدرار  ار  1/9و  1/5 ر فهصد ه حهضر 

 ت ا  اش رگرسی   اسس ه   کر . ش   و میبی    ههه تهیی  می

هدده، نسددهی  حهصددو اش بددراش  پدد  اش آشمدد   م روضدده  رگرسددی   و ا میندده  اش برقددراری آ 

( نیددز حددهکی اش 933/55) Fمقدد ار آمددهر   ارا دده شدد   اسددت. هدد و  شیددرم ه ادده رگرسددی    ر

فد ق ضدری  ت یدی  و ضدری  ت یدی  ت د یو شد   مد   م نه اری کو م   رگرسی   مدی بهشد . 

رفدت کده  ر م ه اده تد ا  نسیجده گ رصد . بندهبرای ، مدی 3/93 رصد  و  4/75به ترتی  عبهرتند  اش 

ههی مد ر  بررسدی  رصد  اش تغییدرا  سده سهر سدرمهیه شدرکت 3/93، تناده حد و  رگرسی نی مزبد ر

 .ش ن ت س  مسغیرههی م سقو مزب ر  تبیی  می

ضری  مسغیرهه نشه   هن   میزا  تهثیر م سقیم اع ا  مثبت )من ی(  ر سس    4شمهر   ر ه و  

 ههی م ر  بررسی است. )م ی  ( هر یک اش مسغیرهه بر بهش   غیر عه ی شرکت

 501مه   تغییرا  میه   اری راب ه م نی، فرضیه او  پژوه  مبنی بر وه   %31 ر س ا ا مینه  

  گیر .م ر  تهیی  قرار نمیهه و سه سهر سرمهیه شرکتق.م.م 
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 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فرضیه اول - (4)جدول

LEVit = β0+ β1TAXt+ β2 RETit + β3 OWNit + β4 MBRit +β5 ROAit +ԑ it 

 سطح معنی داری tآماره  ضریب متغیر نماد متغیر نام متغیر

 0β 1/522 137/9 004/0 ضری  ع   ثهبت

 TAX -0/102 -1/054 0/292 ق.م.م 501مه   تغییرا  

 RET 0/11- 514/7 009/0 یه سرمه کو به ش   ک   سرمهیه

 OWN 0/041 749/9 0031/0 نمهین گی تضه 

 MBR 0/715 971/5- 031/0 گذاری سرمهیه ههی فرصت

 ROA -0/284 353/9- 003/0 س  آوری

 F 933/55آمهر   754/0 ضری  ت یی 

 933/0 ضری  ت یی  ت  یو ش  
 000/0 (P-Value اری)م نی

 391/5 وات    -آمهر   وربی 

تده 5731منظ ر تجزیده و تح یدو بیشدسر، میدهنگی  سده سهر سدرمهیه بدرای سده سده  )ه ب محق 

مبندی بدر وهد   راب ده میده   فرضدیه او ، امده بررسدی قدرار  ا مد ر  را ( 5714ته 5715( و )5715

میددهنگی  سدده سهر سددرمهیه  ر سدده سدده   ،سددس  محقدد  سدده سهر سددرمهیه و مهایدده   وبددهر  ر  شدد .

(  ور  شمددهنی تحقید  بدده اسددس ه   اش آمددهر  5730تدده  5711) ( و سدده سدده  آ در5733تده  5731او  )

 ر سدد ا تحقیدد   فرضددیه او  ر ایدد   ور   مدد ر  بررسددی قددرار  ا . اسددسی  نت tو  Fهددهی 

 هدد  مقهی دده میددهنگی  سدده سهر سددرمهیه  ر بددی   و  ور  نشدده  می tنسددهی  آشمدد    %31ا میندده  

( -0347/7ایدد  آشمدد   ) t اری بدده هددم  ارندد   شیددرا قدد ر م  دد  آمددهر  شمددهنی فدد ق ت ددهو  م ندده

 .( است33/5م هب  ه و  ) %31بیشسر اش ح اقو مق ار قهبو قب   برای س ا ا مینه  

هدده، نسددهی  حهصددو اش بددراش  قددراری آ پدد  اش آشمدد   م روضدده  رگرسددی   و ا میندده  اش بر

( نیددز حددهکی اش م ندده اری کددو 431/50) Fمقدد ار آمددهر   نشدده   ا ، فرضددیه  ومم ه ادده رگرسددی   

 م   رگرسی   می بهش . 

 رصد  و  4/71ضری  ت یدی  و ضدری  ت یدی  ت د یو شد   مد   فد ق بده ترتید  عبهرتند  اش 

 5/77، تناده حد و  م ه اده رگرسدی نی مزبد ر رفدت کده  رتد ا  نسیجده گ رص . بنهبرای ، مدی 5/77
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ررسددی ت سدد  مسغیرهددهی م ددسقو مزبدد ر ههی مدد ر  ب رصدد  اش تغییددرا  سدد   تق ددیمی شددرکت

 ش ن . تبیی  می

 فرضیه دوم نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون - (1)جدول

DPSit = β0+ β1TAXt+ β2 RETit + β3 OWNit + β4 MBRit +β5 ROAit +ԑ it 

 سطح معنی داری tآماره  ضریب متغیر نماد متغیر متغیرنام 

 0β 733/7 710/9- 051/0 ضری  ع   ثهبت

 TAX 941/0 135/9 004/0 ق.م.م 501مه   تغییرا  

 RET 733/0- 353/9- 003/0 یه سرمه کو به ش   ک   سرمهیه

 OWN 95/9 749/9 0031/0 نمهین گی تضه 

 MBR 435/5 147/9 001/0 گذاری سرمهیه ههی فرصت

 ROA 151/0- 353/9- 003/0 س  آوری

 F 431/50آمهر   714/0 ضری  ت یی 

 775/0 ضری  ت یی  ت  یو ش  
 000/0 (P-Value اری)م نی

 351/5 آمهر   وربی  وات   

 ر ای  ه و  اع ا  مثبت )من ی(  ر سس   ضری  مسغیرهه نشه   هن   میزا  تهثیر م سقیم 

 ههی م ر  بررسی است. اش مسغیرهه بر بهش   غیر عه ی شرکت )م ی  ( هر یک

اسدت کده مبدی  ارتبدهط م دسقیم )مثبدت( میده   941/0و برابدر بده  مثبتع  ی  tآمهر   ضری 

ههی مدد ر  بررسددی اسددت. بنددهبرای   ر ق.م.م و سدد   تق ددیمی  ر شددرکت 501مدده   تغییددرا  

مدده   تغییددرا  پددژوه  مبنددی بددر وهدد   راب دده م ندده ار میدده   فرضددیه  وم، %31سدد ا ا میندده  

 گیر .ق.م.م و س   تق یمی م ر  تهیی  قرار می 501

 و مقایسه با تحقیقات پیشیننتیجه گیری  -1

هددهی م ددر  شدد   مبنددی بددر وهدد   راب دده بددی  سدده سهر سددرمهیه و سدد   فرضددیه ، ر ایدد  تحقیدد 

پذیرفسده شد    ر بد ر  تادرا  مد ر  آشمد   قددرار هدهی تق دیمی بده تغییدرا  مهایدهتی  ر شدرکت

گرفت.نسددهی  حهصددو اش آشمدد   فرضددیه  بیددهنگر ایدد  م ددهاه اسددت کدده بددی  سدده سهر سددرمهیه و 

نسدهی  حهصدو اش آشمد   فرضدیه  وم  .وهد   ند ار ای تغییرا  مهایهتی  ر  ور  مد ر  بررسدی راب ده
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   تق ددیمی و تغییدرا  مهایددهتی ای م دسقیم میدده  سدهدم بدده رو  رگرسدی نی م یدد  وهد   راب دده

ر  سده سهر سدرمهیه  ر مد  ( 5711نیده و رسده یه  ) نسهی  اید  تحقید  بده تحقیقده  ایدز ی بهش .می

تغییدر  ،هدهی م هد  ی ندی بدر  د   نظریدههم د انی  ار .  ،هه  ر ایدرا آم  شرکتو مهایه  بر  ر

تدهثیری بددر سده سهر سددرمهیه را  هددهی پذیرفسده شدد    ر بد ر  اوراق باده ار تادد ر مهایده  شدرکت

 ههی پذیرفسه ش    ر ب ر  اوراق باه ار تارا  ن ار .شرکت

(، 5334، پ  ددی )(5310قیقدده   ی آنج دد  و مددهشوای  )بدده تحایدد  تحقیدد  نسددهی   همچنددی 

نسددهی    ر تضدده  اسددت. (9003(، وو و یدد  )9005(، گدد ر و  و اددی )5333( ، گددرا )5333شددیه)

یه بیدده  مددی کندد  کدده سدده سهر سددرمهم هبقددت  ار . او ( 9005ور شدد    )تحقیدد  بدده تحقیقدده  

و  کنند ریده تد اش  پهید ار فدراهم مدیش ر آمرییه پشدس انه اند کی بدرای نظههی ب رسی  ر کشرکت

هده ای ده نمدی سهر سدرمهیه شدرکتاهمیسدی  ر ت یدی  سده  کنن  که مهایده  نقد  بدهانی  فرع می

 کن .

 ارند    مدیه ر ارتبدهط بده تدهثیر مهایده  بدر سده سهر سدرمهیه بید( 5310 ی آنج   و مدهشوای  )

  بد هی و م ده را  مدهای مرب  ده که ب سه به تد اش  م هد   بدی  مندهف  مهایدهتی نهشدی اش ایجده

هدهیی کده مندهف  مهایدهتی نهشدی اش ایجده  شدرکت ت ا  سه سهر سدرمهیه م  د ب را ت یدی  نمد  .می

ا  نهشدی اش ایجده  بد هی بهشد ، کمسدر بده تدهمی  مدهای اش رهدهی م ده اش هزینده ب هی آناه کمسدر

 پر اشن .می  ری  ایجه  ب هی

(  ر تحقی   د   بدر پد  اند اشههی مهایدهتی نهشدی اش افدزای  اهدرم تمرکدز مدی 5334پ  ی  )

 کند  و تدهثیر تغییدرا  ندر  مهایده  بدر سدده سهر سدرمهیه شدرکساهی آمرییدهیی را بررسدی مدی کندد .

عم ددی را بددرای آشمدد   اثددر مهایدده  بددر  شددرای  5313هتی  ر آمرییدده  ر سدده  اصدد   سدده سهر مهایدد

، ی مربدد ط بدده اصدد   سدده سهر مهایددهتیب دد  اصدد  هدده فددراهم آور .صددمیمه  اهرمددی شددرکتت

ا  گ ددسر    ر مبنددهی  رصدد  بدده همددرا  تغییددر 74بدده  43کددهه  بددهلاتری  نددر  مقددرر مهایددهتی اش 

 5313 هد  کده اصد   سده سهر مهایدهتی  ر سده    مدیهه بد  . نسدهی  تحقید  نشدهمهایهتی شرکت

یددهتی بددی  صددنهی   رصدد ی نددر  مهایدده  شدد   و پراکندد گی مها 1 دد ر مس سدد  بهعددج کددهه  ه بدد

شد اه  حدهکی  .گدذار هده تدهثیر مدیه  و بر تصدمیمه  تدهمی  مدهای شدرکت م س   را کهه  می

سدده سهر مهایددهتی منجددر بدده  ی نددی اصدد  مهایدده  و اهددرم اسددت  اش وهدد   راب دده مثبددت بددی  نددر  

 کهه  نر  اهرمی شرکت هه ش   است.
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 گدذار .هده تدهثیر مدیی مهایدهتی بدر سده سهر سدرمهیه شدرکتهده   ا  که ب هی( نشه5333شیه )

و نسدهی  تحقید  او نشده   هده مدی پدر اش ههی مهایهتی بدر اهدرم مدهای شدرکتاو به آشم   اثر ب هی

 هه راب ه م ی    ار .اهرم مهای شرکتههی مهایهتی به  ه  که ب هیمی

هدهی پذیرفسده پر اشند  کده شدرکتم ضد د مدی (  ر تحقی      به بررسدی اید 9003وو و ی  )

  بدده افددزای  نددر   ر بدد ر  اوراق بادده ار اددی  اگ ندده سدده سهر سددرمهیه  دد   را  ر پهسددشدد   

هده بده افدزای  شدرکت  هد  کده اید نسهی  حهصو اش ای  تحقی  نشده  مدی. کنن مهایه  اص   می

  هن .، اهرم مهای     را افزای  میه نر  مهای

( بده بررسدی ت دهو  تغییدرا  مهایدهتی بد هی و حقد ق صدهحبه  سداهم بدر 9001اوورس  و و  ر)

آناه بده اید  نسیجده رسدی ن  کده مزایدهی مهایدهتی بد هی تدهثیر قهبدو  روی سه سهر مهایهتی پر ا سن .

هددهی همچنددی  سدده سهر سددرمهیه شددرکت  ار . هددههای شددرکتمثبسددی بددر روی اهددرم مدد ت هدده و

  ه .ک اک به تغییرا  مزایهی اسس ه   اش ب هی واکن  بیشسری نشه  می

را بررسددی مهایددهتی و اثددر آ  بددر روی سدد   تق ددیمی  ر ایدد  تحقیدد  کدده مدده تغییددرا  قددهن   

و میده   مثبدت  ار ی ابه ای  نسیجه رسدی یم کده تغییدرا  مهایدهتی بده سد   تق دیمی راب دهکر یم 

، ر ، ی ندی بده افدزای  میدزا  مهایده هده و سده سهر سدرمهیه راب ده وهد   ند اتغییرا  قهن   مهایده 

  ه .را نشه  نمی  سهر سرمهیه شرکت تغییراتیسه

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش -6

 : گر  یارا ه م ریاسس ه   به شر  ش یبرا ییشناه ههیپ ،حهضر  یتحق  یت هه به نسه به

ناه هددهی قددهن   گددذار اش هم دده سددهشمه  امدد ر مهایددهتی، سددهشمه  بدد ر  و ت هدده  (5

بدر روی مسغیرهدهی   یدتحق  یدشد    ر ا  ییدبده ع امدو اثرگدذار ته سهشمه  ح هبرسی

  و ت  ا  ساهم ارا .  مام ا   سه سهر سرمهیه، میزا  س   تق یمی

بدده  همچدد   سددهشمه  امدد ر مهایددهتی یارکدده  مقددررا  گددذار و نددهظران شددسریت هدده ب (9

تغییددرا  قدد انی  مهایددهتی مسغیرهددهی ماددم ادد   سدده سهر سددرمهیه،  تیددم ددئ ه اهم

 و ت  ا  ساهم ارا .  میزا  س   تق یمی
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