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  چكیده

ی در بانکهای فعال اهرم مال یساز نهیدر به هیو ساختار سرما ینقش مطالبات نقد هدف این پژوهش بررسی

بانک پذیرفته شده در بازار سرمایه که اطلاعات آنها برای دوره  01در بازار سرمایه ایران می باشد. نمونه آماری 

شده  پژوهش انجامدر دسترس بوده است به روش حذف سیستماتیک انتخاب شدند.  0831الی  0831زمانی سال 

باشد. و روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی همبستگی میهای کاربردی است از نظر نوع هدف جزء پژوهش

ها از استقرایی صورت گرفته است و برای تجزیه و تحلیل فرضیه -انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسی

اهرم  یساز نهیو به ینقد اتمطالب نیب، دنده ینشان م یافته های پژوهش تحلیل پانلی کمک گرفته شده است.

 سکیر نیب و  یاهرم مال یساز نهیآزاد و به ینقد انیجر نیبی، اهرم مال یساز نهیو به هیساختار سرما نیبی، مال

اهرم  یساز نهیو به تینوع مالک نیبولی  وجود دارد ارد یمعن یارتباط یاهرم مال یساز نهیبانک و به یاعتبار

 .وجود ندارد یرابطه معنادار یمال
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 مقدمه -1
 ایجاد برای فرعی موضوع یک سرمایه ساختار

 0می باشد)دی انجلو فعال های شرکت در ارزش

 ارزش افزایش برای ها شرکت (.مدیران2102واستولز،

 تصمیمات  مناسب اتخاذ درصدد غالباً ها شرکت سهام

 مختلف منابع ترکیب ترین بهینه به یابی دست برای

 منابع ترکیب بهینه زمینه در. هستند ای سرمایه

. است گردیده مطرح متفاوتی های نظریه سرمایه ای،

 هزینه کاهش موجب مطلوب سرمایه ساختار انتخاب

 نامربوط تئوری.  شود می بازار ارزش افزایش و سرمایه

 آغاز( 0313) میلر و مودیلیانی سرمایه ساختار بودن

 خود مقاله در آنها. بود سرمایه ساختار درباره بحث

 ساختار از مستقل شرکت، بازار ارزش که کردند اثبات

 دگاهید از (.2102وفردریچ، 2)بی یم.است آن سرمایه

 و یبانک یاهرم ها نیب یارتباط چی، هلریو م یانیلیمود

دارد. بانک ها نوجود  دهند،انجام می چه بانک ها آن

که  شوندیی در نظر گرفته میبه عنوان شرکت ها

 نیا گیرند.، وام میهیسرما -وام ترکیبصرف نظر از 

و  یبانک یاهرم ها نیارتباط ب یبرا ییجا چیه دگاهید

 مطالبات کنندگاندیکه بانک ها به عنوان تول یارزش

اگر . گذارد، باقی نمیکندمی دیتول نقدینگی یمال

 هابرقرار باشد، بانک لریو م یانیلیمود مدل  مفروضات

را بدون از دست  هیسرما یتوانند تمام ساختارها می

حال، اگر بانک ها با  نیدادن ارزش اتخاذ کنند. با ا

 یو حفظ کنند تا پاسخگو جادیمطالبات ارزش ا دیتول

 یساختارها با می توانند باشند،  ینگینقد یتقاضا

 سهیقابل مقا یبانک ها گریبا سهام بالا با د ی هیسرما

به رقابت دارند  یبانک که سهام کمتر یها نیگزیجا ای

 وظایف از (. یکی2102وفردریچ،  8بپردازند)بی یم 

 مالی منابع ترکیب بهترین تعیین بانکها مدیران اساسی

 برای. است سرمایه ساختار دیگر عبارت به یا

 بهترین مورد در باید بانکها ارزش حداکثرسازی

 آنها مالی تأمین نحوه نیز و آنها وترکیب گذاریها سرمایه

 رو، این (.از2100وتاکور،  2شود)مهران گیری تصمیم

 ترکیب تعیین مالی، مدیران عمده نگرانیهای از یکی

 از طرفی مدیریت. باشد می سرمایه ساختار بهینه

 که است هایی چالش ترین بزرگ از یکی نقدینگی

 این اصلی دلیل. روبرو هستند آن با بانکداری سیستم

 محل از ها بانک منابع بیشتر که است این چالش

 تسهیلات این، بر علاوه. شود می مالی تامین ها سپرده

 هایی دارایی در گذاری سرمایه صرف ها بانک اعطایی

 پایینی نسبتاً شوندگی نقد درجه که شود می

 (.0838دارند)مرادی وهمکاران، 

 بالا بانکی اهرم که دهد می نشان نقدی، مطالبات

 که، است این مهم همه بانکها می باشد. نکته مطلوب

 ساختار که است بانکهایی به مشروط بالا اهرم بهینگی

 نقدی و مناسب دارایی وثیقه ایجاد برای را خود دارایی

فراهم می وثیقه دار  وام از پشتیبانی برای

بانک ها از طرف (.2100نمایند)مهران وتاکور، 

 صیساخت موثر و حفظ تخصبا ترازنامه ها  بدهکاری

ساختارهای از  تا کنندمی ارزش ایجادامن  ییدارا

مطالبات  یفراوان ریکه مقاد ای پشتیبانی کنندسرمایه

به دنبال  کنند کهمی عرضه هاییتشکلبه نقدینگی 

  انجلو دی)هستند هیمطمئن به سرما یرسدست

 و مالی تامین به مربوط تصمیمات (.2102واستولز،

 و طرف یک از سرمایه ساختار بهینه ترکیب تعیین

 در که است مسائلی جمله از اهرم مالی ، به توجه

 این در . است اهمیت حائز مدیران بانکها گیری تصمیم

 مالی، تامین بخش، سه به مدیران بانکها وظایف راستا،

 .است تفکیک وام دهی  و دریافت مطالبات قابل

مساله اصلی پژوهش حاضر تبیین استنباطی و 

آماری این مفهوم است که میزان مطالبات نقدی، 

جریان نقدی آزاد و ساختار سرمایه بانکها، چگونه و به 

سازی اهرم مالی آنها چه میزان و کیفیتی بر بهینه

دیگر این پژوهش و با توجه به اثرگذار است؛ به عبارت 

رابطه مثبت بهینگی اهرم مالی و ارزش شرکت، به 

دنبال بررسی متغیرهای اثرگذار بر اهرم مالی بهینه در 

شرکتهای پذیرفته شده بورسی در صنعت بانکداری می 

 باشد.    

تمایزی که این پژوهش با سایر پژوهش های این  

 انجلو یدمدل  حوزه دارد اینست که در این پژوهش از

جریان  وی نقد مطالبات یبررس یبرا( 2102)استولز و
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نقد آزاد استفاده شده است که در آن محاسبات بر 

خلاف سایر مدل ها، با توجه به نرخ تنزیل صورت می 

گیرد که باعث در نظر گرفته شدن تغییرات ارزش 

زمانی جریانات می شود. همچنین در مدل آنها 

 داشتن دهد با می انکه نش MMبرخلاف مدل 

ارزش  بر سرمایه ساختار ثابت، گذاری سرمایه سیاست

ارزش  شود که در این مدل،بیان می. ندارد اثر شرکت

 سرمایه سیاست برگزاری حین در ساختار سرمایه

 موثراست. ثابت، گذاری

استفاده این پژوهش این است تا با  هدف در نهایت

را ها نقش بانک مدل ساده کیدر  ینگیمطالبات نقد از

با مدل در مقایسه  ،ینگینقد یتقاضا نیدر تام

امور  لیو تحل هیو اساس تجز هیکه پا لریو م یانیلیودم

تحلیل نماید و همچنین تاثیری که ساختار  است یمال

 سرمایه بر اهرم مالی خواهد گذاشت را نشان دهد.

 

 پژوهش  و مروری بر پیشینه نظری مبانی -2

 هیسرما ساختار -2-1

تعیین ساختار سررمایه یکری از مهمتررین و بحرث     

انگیز ترین مسائلی است که مدیران واحردهای تجراری   

هررای مررالی بررا آن روبرررو   در فراینررد تصررمیم گیررری 

هستند.بحث ساختار سرمایه به چگونگی ترکیب منرابع  

های کوتراه   تامین مالی واحدهای تجاری از قبیل بدهی

ام عرادی وممتراز   مدت و بلند مدت،اوراق قرضره و سره  

اشاره دارد.تصمیمات ساختار سرمایه بر روی نرخ برازده  

و ریسک سهامداران اثرگذار بروده و ارزش برازار سرهام    

ودر نهایت ارزش شرکت به تبع آن ممکن اسرت تحرت   

 (.  2113تاثیر قرار گیرد)روشان،

براساس مدل موازنه ایستا ساختار سرمایه به سمت 

نقطه مرنعک  کننرده    نقطه ای حرکت می کند که آن

نرخ مالیات،ترکیب دارایی،ریسرک تجاری،سرودآوری و   

مقررات ورشکستگی است.در حالیکه در مردل سلسرله   

مراتبی نواقص بازار سرمایه کانون توجه قرار می گیرند 

و هزینه های مبادلاتی و عدم تقارن اطلاعاتی و توانایی 

های شرکت برای پذیرش سرمایه گذاری های جدید را 

  و شریرغلامی )وجوه و منابع داخلی مرتبط می سرازند با

این مدل پیش بینی می کنرد کره    .(0831 زاده، صادق

برین سرررمایه گررذاران بررون سررازمانی و مرردیران یررک   

شرکت درباره کیفیت پروژه هرای جدیرد عردم تقرارن     

اطلاعاتی وجود دارد.در نتیجه ممکن است برازار سرهام   

ارزیابی کند کره در   پروژه جدید شرکت را کمتر از واقع

این حالت افزایش سرمایه از طریق انتشار سهام جدیرد  

هزینه برترین منبرع ترأمین مرالی بره شرمار مری رود.       

براساس این مدل،شرکتها منبع تأمین مالی را براسراس  

و  1مشکل گزینش معکروس انتخراب مری کننرد)هون     

 (.2112سان   ،

از آنجا که سود انباشته هیچگونره مشرکل گرزینش    

به عنوان بهترین منبع ترأمین مرالی بره     معکوس ندارد،

شمار می رود.مشرکل گرزینش معکروس برر سرهام بره       

بالاترین حد خود رسریده و در بردهی مرابین سرهام و     

سود انباشته است.همچنین بین بدهی ها،شرکتها بایرد  

اول آن دسته از بدهی های بلند مدت اسرتفاده شرود و   

هرای سررمایه ای و   ازبین بدهی هرای بلندمردت،اجاره   

بدهی های بلندمدت تضمین شده باید قبل از هرگونره  

برردهی هررای بلندمرردت تضررمین نشررده اسررتفاده      

 (0831 زاده، صادق  و شیرغلامی)شوند

 

 مطالبات نقدی -2-2
در این پژوهش منظور از مطالبات نقدی، نقدینگی 

 گفته ینگینقد گردش در پول حجم بهباشد.  بانک می

 هیپا مولفه دو شامل گردش در پول حجم. شود یم

 همان ای یپول هیپا. است یپول ندهیفزا بیضر و یپول

 در مسکوک و اسکناس مجموع به قدرت پر پول

 گفته یمرکز بانک نزد بانکها سپرده علاوه به گردش

 دشرگ در پول حجم ییتنها به عامل نیا یول شود یم

 از یناش یپول ندهیفزا بیضر و کند ینم نییتع را

 مردم یاقتصاد تعاملات و یتجار یبانکها یها تیفعال

 به کند یم عمل ینگینقد مهم مولفه عنوان به زین

 بانک نزد بانکها یقانون رهیذخ نرخ اگر کهییا گونه

 نسبت ریبرا گردش در پول حجم باشد( r) ریبرا یمرکز

 حجم یعبارت به. باشد یم رهیذخ نرخ به( D) یپول هیپا

 مدیریت .بود خواهد( D/r) برابر دشرگ در پول
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 وجوه برای تقاضا حجم بینی پیش یعنی نقدینگی

 این برای وجوه کافی مقادیر تامین و مردم توسط

 برای تقاضا و ها سپرده از برداشت صورت دو به نیازها

 ینگینقد تیریمد(. 0831ر، رسوایزپورشیعز)تسهیلات

 در خود یمال تعهدات یفایا یبرا بانک ییتوانا یمعن به

 یمختلف سطوح در ینگینقد تیریمد. است زمان طول

 صورت به ینگینقد تیریمد نوع نیاول. ردیگ یم صورت

 ینگینقد متناوب صورت به و رفتهیپذ صورت روزانه

 نیدوم. شود یم ینیب شیپ یآت یروزها در ازین مورد

 انیجر تیریمد بر یمبتن که ینگینقد تیریمد نوع

 فواصل یبرا را ازین مورد ینگینقد است، ینگینقد

. کند یم ینیب شیپ ساله دو تا ماهه شش تر یطولان

 مورد ینگینقد یبررس به ینگینقد تیریمد نوع نیسوم

 یتقاضا اگر .پردازد یم یبحران طیشرا در بانک ازین

 اسیمق و باشد یقو یکاف اندازه به ینگینقد ی مطالبه

 اهرم و نیمع مقدار کی در  ینگینقد باشد، نیمع بانک

 بانک  مجموع در، باشد داشت وجود بانکها یبرا بالا

 (.2102واستولز، انجلو دی)است نهیبه

 

 جریان نقد آزاد -2-3
پ  از  یاتیآزاد عبارتست از سود عمل ینقد انیجر

پر  از کسرر    یرنقرد یغ یهرا  نره یبه اضافه هز ات،یمال

در  هی( در سرررماراتییرردر تغ شی)افررزا یگررذار هیسرررما

 ،هرا  ییدارا ریو سا زاتیتجه آلات، نیگردش، اموال، ماش

امکرران را فررراهم  نیررآزاد اغلررب ا ینقررد یهررا انیررجر

 تیر در صورت نبرود سراختار حاکم   تیریتا مد کند، یم

سررود اقرردام کنررد.   یمناسررب، برره دسررتکار  یشرررکت

 یشرتر یآزاد ب ینقرد  یها انیجر یکه دارا ییها شرکت

روبررو   یشرتر یب ینردگ ینما نهیهستند، با مشکلات هز

 یهررا کرره فرصررت ییدر شرررکتها ژهیررو برره باشررند؛ یمرر

 از رشرد کرم برخوردارنرد.    ایر کرم بروده    یگذار هیسرما

جریان نقد آزاد از این حیث دارای اهمیت است که بره  

دهد تا فرصتهایی را جستجو کنند که  مدیران اجازه می

دهد. بدون در اختیرار   ارزش سهام شرکت را افزایش می

وجرره نقررد، توسررعه محصررولات جدیررد، انجررام  داشررتن

هررای تجرراری، پرداخررت سررودهای نقرردی برره  تحصرریل

ها امکانپذیر نیست. از طررف   سهامداران و کاهش بدهی

دیگر، وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود کره برین   

هزینه نگهداری وجه نقرد و هزینره وجره نقرد ناکرافی      

د بررای  تعادل برقرار شود. مقدار مثبت جریران نقرد آزا  

دهرد کره شررکت پر  از پرداخرت       شرکت نشران مری  

ها دارای وجوه نقد مازاد است.  گذاری ها و سرمایه هزینه

دهرد کره شررکت     از طرف دیگر، مقدار منفی نشان می

هرای   هرا و فعالیرت   منظور پوشش هزینه درآمد کافی به

اش ایجاد نکرده است. بره همرین دلیرل،     گذاری سرمایه

در ارزیررابی دلایررل ایررن رویررداد گررذاران بایررد  سرررمایه

های عمیقتری به عمل آورنرد. ایرن امرر میتوانرد      کاوش

علامترری از مشررکلات حرراد شرررکت مررورد رسرریدگی   

 (0830باشد)شیخ و همکاران،
 

 پیشینه پژوهش -3
ای از تحقیقات انجام شده داخلی و  خلاصه 0در جدول

 خارجی مربوط به موضوع پژوهش بیان شده است. 

 
 پیشینه داخلی و خارجی پژوهش -1جدول

پژوهش 

 گر/پژوهشگران
 نتیجه سال

 پژوهش های داخلی

 0832 فخاری و اسد زاده
ی مستقیم  بین اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد رابطه

کسری وجه نقد صادق بوده ولی در حالت مازاد وجه نقد وجود دارد و این ارتباط در حالت 

 .این ارتباط وجود ندارد

یعقوبی خانخواجه و 

 جهانشاد
0832 

 وجود داری معنی ارتباط سهام بازده همزمانی با شرکت رشد و  ن جریان نقد آزادبی

 است. داشته



 ...( :صنعتیمطالعه مورد ) یاهرم مال یساز نهيدر به هینقد آزاد و ساختار سرما انیجر ،ینقش مطالبات نقد 

 
 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /  نشریـه علمـی  5

پژوهش 

 گر/پژوهشگران
 نتیجه سال

 0831 رسواریزپورشیعز
رشد کنترلی  یرهایدارد. متغ یدار یمعن ریرشد تاث یو فرصت ها ینگیبر نقد یاهرم مال

 .باشند یمرتبط م هیسرما با ساختار  یفروش و اندازه شرکت بطور معکوس

 0831 پور میسل
در  یوجود دارد. وجود اهرم مال یو معنادار یرابطه منفمالی  یو درماندگ ینگینقد نیب

 گذارد یم یو درماندگ ینگینقد نیبر رابطه ب یفیضع ریشرکتها تاث هیساختار سرما

 0831 یو افشار یقباد
شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یشرکتها هیسرما ختارو سا ینگینقد رابطه  نیب

 قرار گرفتند دییمورد تأ قیتحق  هیوجود دارد و هر چهار فرض یرابطه معنادار

 0832 راد یرجیو ا یدالهی

توان  یسهام( نم بلندمدت/جمع حقوق صاحبان  یها ی)بده هیبا استفاده از ساختار سرما
 صیعامل تشخ کیتواند به عنوان  ینم هیکرد و ساختار سرما ینیب شیسهام را پ سکیر

به  یبده نسبت راتییتغ نیبهمچنین  باشد. رانیگ میمتص یبرا ،شرکتها سهام  سکیر

وجود  یدار یبازده سهام ارتباط معن نرخ  راتییبا تغ )ساختار سرمایه(حقوق صاحبان سهام

 باشد. یم ثبتارتباط م نیدارد و ا

 0832 آباد یعل یلیخل

با سود انباشته و سهام،  یمعکوس دارد. سطح بده یا رابطه یتجار  سکیسود انباشته با ر

 میرابطه معنادار و مستق یمال سکیر رابطه معنادار و معکوس دارد. سود انباشته و سهام با 

پوشش  نسبت  اریبا مع یمال سکیو ر یتجار سکیبلندمدت( با ر یوام )و بده نیدارد. ب

 وجود دارد یو معنادار میرابطه مستق یبده

 0830 ال عمران و ال عمران

ریزی بانک مرکزی در کنترل میزان حجم نقدینگی برای اعمال سیاست مدیریت و برنامه

های ریزیکارگیری برنامهبهبود نهاده و بهرو به  0823و  0823پولی، از اوایل سال 

های پایانی شده و مناسب بانک مرکزی در تعیین میزان حجم نقدینگی در سالسازماندهی

ثباتی حجم نقدینگی و میل آن به سمت یک میزان باثبات و بهینه دوره منجر به کاهش بی
 .شده است

 0833 انیسیسارک

که، بازده سهام بر ساختار  یبه گونه ا دارند.متقابل  و بازده سهام ارتباط هیساختار سرما

سهام طبق رابطه  بر بازده  هیاما ساختار سرما یرمنفیبازار تاث یزمان سنج هیطبق نظر هیسرما

  مثبت داشته است. ریو بازده تاث سکیر میمستق

 پژوهش های خارجی

 2102 و ووک2کیم 

دارد ونرخ رشد وام خالص و تعهدات در اعطای افزایش سرمایه بانک در رشد اعتبارات تأثیر 
این نتیجه نشان  .وامها مؤثر است وسطح نقدینگی بانک با اندازه  بانک ها رابطه مثبت دارد

می دهد که سرمایه بانک اثر مثبت و معنادار بر میزان وام دهی بانک های بزرگ و حفظ 

 نقدینگی دارد.

 کند.را مشخص می بانک هیساختار سرما مطالبات نقدینگی، دیتول گاهدیو اساس د هیپا 2102 و همکاران 2هانسون

 دارند یادیسپرده ز یمال نیو در همه جا تام شهیهم بایبانک ها تقر 2102 نیاست

 2102 وان  و3ساندرسن

حق  ب،یکه به ترت ،ی دست یافتند/ ورشکستگ اتیمال نهیهزخود به نقش  یدر مدل هاآنها 

(، 0332)تخصیص داده شده دایموند مدل  و کندمی حذفرا  در وام بانک ها ینگینقد صرف

از  یندگیبه نما رندگانینظارت بر وام گ قیاز طر ها که بانک ، هنگامیها را کبان ییتنوع دارا

که  ،سازد یم شتریقادر به چاپ اوراق قرضه بکنند، می ارزش جادیا هیسرما گانکنند نیتام
 شود.غالب می سهامبر 

 2108 وهمکاران3گنایلولی 
اهرم  ،نییپا ییدارا سکیربا فرض  ه،یساختار سرما ی/ ورشکستگ یاتیمال نهیهز یدر مدل ها

 کارایی بانک را افزایش دهدتواند  که می ،ایجاد میشود نهیبهو  بالا 

 2108 و هلوین  01آدماتی

 فقطبانک ها  ییدرصد از کل دارا 21درصد به  8حقوق صاحبان سهام از  شیبه افزا ازین

در بهتر و امن تر  یمال ستمیس کی جادیا یدر اقتصاد برا یمال یدعاو ی دردیجد ماتیتقس
 .جامعه وجود ندارد برای اینهیهز چیهبر دارد و 
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پژوهش 

 گر/پژوهشگران
 نتیجه سال

 2108 کارلتیو  00آلن

 ساختار این. به کار برده اند بانک هیساختار سرما سازی مدل برای یچارچوبدر تحقق خود 

 برای وتقاضا( بازار در ها نمایندگی طریق از) مشارکت برای شده ناحیه بندی بازارهای ،مدل
 و کسب و افراد از بسیاری که نشان میدهد رویکرد این. را بررسی نمودند نقدی مطالبات

 صندوق موجودی اما کنند، نمی شرکت بازار قرضه اوراق یا سهام در مستقیم طور به کارها

 .می دارند نگه پول بازار و بانکی های حساب در

 

 های پژوهش فرضیه -4
 اهرم یساز نهیبه و جریان نقدی آزاد نیب :اول هیفرض

 .دارد وجود یدار معنا ی رابطه یمال

 اهرم یساز نهیبه و ینقد مطالبات نیب :دوم هیفرض

 .دارد وجود یدار معنا ی رابطه یمال

 اهرم یساز نهیبه و هیسرما ساختار نیب :سوم هیفرض

 .دارد وجود یدار معنا ی رابطه یمال

 

 روش شناسی پژوهش -5
  و   یمال   یاثبات   یها   یتئور   حوزه   در   قیتحق   نیا

مورد    روش  . است   یواقع   اطلاعات   بر   یمبتن   و   یحسابدار 

  یهمبستگ   نوع   از   و  یفیتوص   حاضر   قیتحق   در   استفاده

  داده   مطالعه   به   که   دگاهیآن د   از   حاضر   قیتحق .  است 

  یم(  مختلف   یها   بانکاطع خاص)مق   با   مرتبط   یها 

  یط   در   را   ها   داده   نیا   که   ااز آنج   و   است   یمقطع   پردازد، 

  مورد   زین   (0831تا 0831)سال نیمع   یزمان   دوره   کی 

  نیا بیترک   با   و   است   یزمان   یسر   دهد،   یم   قرار   مطالعه 

  لحاظ   آن   از  . گرفت   خواهد   بهره   یبیترک   یها   داده   از   دو، 

  ندیدر فرا   تواند   یم   پژوهش   نیا   در   شده   کسب   جینتا   که 

  قیتحق   نوع   از   شود،   استفاده   یمال   اطلاعات   از   استفاده 

 قیحاصل از تحق جینتا  رایشود، ز   یم   محسوب   یکاربرد 

، از جمله بانکها ،یگسترد ها فیط یتواند برا یم

بورس اوراق  تیریگذاران، سهامداران، مد هیسرما

واقع  دیمف پزوهشگراندولت و   ،یمال لگرانیتحلبهادار، 

داده ها واطلاعات بانکها  اطلاعات، یابزار گرد اور.  شود

که در نرم افزار ره آورد نوین گردآوری شده  باشد یم

اند. همچنین از صورت های مالی و گزارش های هیئت 

بارگزاری شده  02مدیره بانک ها که در سایت کدال

ها از طریق نرم  است استفاده شد. تجزیه و تحلیل داده

 انجام شد.  0108افزار ایویوز ورژن 

جامعه آماری کلیه بانکهای خصوصی و دولتی ایران 

باشد که داده های مورد نیاز در دسترس باشد.  می

های واقعی موردنیاز این تحقیق از اطلاعات واقعی  داده

ها منتشره در بورس اوراق بهادار  های مالی بانک صورت

مرکزی ایران گردآوری شده است.  تهران وسایت بانک

بانک های جامعه هدف با اعمال شرایط زیر انتخاب 

 شدند:

در بازار سرمایه 0831از ابتدای سال  (0

ایران)بورس و یا فرابورس( پذیرفته شده باشد 

فعالیت خود را ادامه  0831و تا پایان سال 

 دهد.

وقفه سالانه در ارائه صورت های مالی خود  (2

 نداشته باشد.

یه اطلاعات مورد نیاز بانک در دسترس کل (8

 باشد.

برای افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی بانک  (2

 پایان اسفند ماه باشد.

بانک به عنوان  01با درنظر گرفتن این شرایط تعداد 

 بانک های نمونه نهایی پژوهش انتخاب شدند.

 

 مدل و متغیرهای پژوهش   -5-1
 مدل خود قیتحق در(2102)واستولز  انجلو ید

 جریان نقد آزاد وی نقد مطالبات یبررس یبرا را ریز

 کی و شده یبررس ریز مدل راستا نیا در، اند داده ارائه

 یبررس مورد یرهایمتغ  لیتحل یبرا یونیرگرس مدل

 شده استخراجآنها  مدل ازبا اقتباس  حاضر قیتحق

  .است
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 : مدل پژوهش1شكل

 )منبع : محقق ساخته(

 

جریران نقرد    (2102)واسرتولز   انجلو یدطبق پژوهش 

   آزاد از مدل زیر محاسبه می شود:

 
FCF = r(1 + φ)Iz + rI(1-z)- r(1-ϴ)xI – rC(I,z) = [ 1+ 

φz – (1-ϴ)x]rI – rC(l,z). 

 

 ارزش دارایی های بانک از مدل زیر محاسبه می شود:

 
E = FCF / r = [1+φz – (1-ϴ)x]I – C(I,z). 

 

برابر با مردل زیرر    t=0ثروت فعلی)اولیه( سهامدارن در 

 می باشد:
W = E – (1-x)I  

 

 شود: در جایگزینی مدل قبل، مدل زیر حاصل می

 
W = [ 1+ φz – (1-ϴ)x]I – (1-x)I – C(I,z) = [xϴ + φz]I 

– C(I,z). 

 

 سیاست نگهداری با دادند که نشان MMدر حالیکه 

. ندارد اثر ارزش بر سرمایه ساختار ثابت، گذاری سرمایه

 تغییر ارزش این مدل تاثیر در معادله مدل قبل، از

ثابت،  گذاری سرمایه سیاست نگهداری حین در اهرم

 به روش زیر بدست می آید:
ӘW / Әx = ϴI 

در ادامه شرایط رسیدن به اهرم مالی بهینه بانک ببران  

 می گردد.

  ϴ<1، بایرد دو شررط زمانیکره     *Iمقیاس بهینه بانک، 

 برقرار باشد که شامل:

 
W = [ϴ + φz] I* - C(I* , z) ≥ 0     &     ӘW / ӘI = [ϴ + 

φz] – ӘC(I*, z)/ ӘI=0 

 

باشد، نسبت اهرم مالی بهینره بانرک در    ϴ<1زمانیکه 

 شود: ، مدل زیر می*I مقیاس بهینه،

 
D/(D+E) = 1 / [1 + ϴ + φz – (C(I*, z) / I*)] 

 

 باشند: در این مدل ها علائم استفاده به شرح زیر می

I های بانک در ی کل داراییدهنده: نمایشt=0  یعنی

 گیری بانک می باشد. زمان شکل

t=1, 2, 3, …:  سطح دارایی درتاریخ گذشته از زمان

 گیری بانک.شکل

برررای تحلیررل سرراختار سرررمایه بانررک  از منررابع مررالی 

 ترازنامه  استفاده می شود،

 x  صورت کسری از سرمایه در :t=0 ناشی از صورت-

 (؛x<1>0پذیری بدهی )

 1-x کسری از سرمایه در :t=0 پذیری ناشی از صورت

 حقوق سهام؛

 مطالبات نقدی

  

  بهینه سازی اهرم مالی

 آزاد ینقد انیجر

 متغیرهای كنترلی

 نوع مالكیت 

 ریسک اعتباری 

 اندازه بانک

 بازده سرمایه
 

 ساختار سرمایه
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 D=Xi به وجودآمده در مقدار ب( دهیt=0؛) 

(1-x)I  :E  مقدار حقوق سهام اعطا شده درt=0 ؛ 

z گذاری شده و ها سرمایه: کسری از سرمایه که در وام

r(1+) کند؛ را تولید می 

1-z کسری از سرمایه که در اوراق خریداری شده برای :

گذاری شده ،در نظر سرمایه rبازار سرمایه جهت تولید 

 ود.گرفته می ش

شود مانع این می D<=Iیا به طور معادل  x<=1الزام 

ها صورت داده و که بانک قرض را بالاتر از سطح دارایی

های آنی استفاده کند. از پیشبرد افزایشی بر پرداختی

را  Dتواند گاه بانک میباشد، آن x>1اگر به جای آن 

 تنظیم کند. Iتر از بزرگ

بیان شده  و برای به طور کلی، با توجه به مطالب 

آزمون فرضیه های پژوهش، مدل های رگرسیونی زیر 

ارائه شده اند که هریک از متغیرهای آنها از مدل های 

 ، استفاده شده است. 2یادشده و همچنین جدول 

 )مدل اول(
                               
                                                                    
 

 )مدل دوم(
                                                   

 

 

 

 تجزیه و تحلیل داده های پژوهش -6

 آمار توصیفی و آزمون مانایی متغیرها -6-1
نتایج آمار توصیفی و مانایی متغیرها با استفاده از 

نشان داده شده  8آزمون لوین، لین و چو در جدول 

 است. 

نتایج نشان می دهد که در شرکت های مورد بررسری،  

با توجه به اینکه میانگین و میانره سراختار سررمایه بره     

(  مرری باشررد مرری ترروان نتیجرره %22%( و )23ترتیرب ) 

سرمایه یا تامین مالی بانکها به طرور  گرفت که ساختار 

 درصد از طریق بدهی تامین مالی شده اند. 22متوسط 

  چون مقردار  02«لوین، لین وچو»براین در آزمون  علاوه

% بروده اسرت، همره    1 احتمال همه متغیرهرا کمترر از  

متغیر های مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پرژوهش  

ون کراذب در  مانا بوده اسرت. بنرابراین مشرکل رگرسری    

 ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت.

 

بررسییی ضییرایب همبسییتگی متغیرهییای  -6-2

 پژوهش
نشان داده  2نتایج آزمون ضریب همبستگی در جدول

 .شده است

شود، در سطح  همانگونه که در جدول مشاهده می

%، ساختار سرمایه با جریان نقدی ازاد 31اطمینان 

  همبستگی منفی و معناداری دارند.

 

          

 : متغیرهای مدل پژوهش2جدول

 نحوه سنجش نوع متغیر نماد متغیر

 (2102)واستولز  انجلو یدمدل رگرسیون  وابسته LevOpt بهینه سازی اهرم مالی

 (2102)واستولز  انجلو یدمدل رگرسیون  مستقل CAP ساختار سرمایه

 (2102)واستولز  انجلو یدمدل رگرسیون  مستقل FCF جریان نقدی آزاد

 (2102)واستولز  انجلو یدمدل رگرسیون  مستقل MCASH مطالبات نقدی

 درصد مالکیت نهادی کنترلی OWN نوع مالکیت

 به کل مطالبات معوق مطالباتنسبت  کنترلی RISK ریسک اعتباری

 لگاریتم دارایی های بانک کنترلی SIZE اندازه بانک

 سودخالص به حقوق صاحبان سهام کنترلی ROE بازده سرمایه
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 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول

انحراف  لوین، لین و چو

 معیار
 میانگین میانه حداكثر حداقل

 تعداد

 مشاهدات
 متغیرها نماد

 آماره احتمال

0.0001 -3.68 6.06 0.21 0.87 0.64 0.61 120 CAP ساختار سرمایه 

0.0002 3382- 1.64 -2.83 8.43 1.23 1.61 120 FCF 
جریان نقدی 

 آزاد

0.0000 2312- 8.14 0.00 0.88 0.74 75.23 120 MCASH مطالبان نقدی 

0.0032 2320- 20.71 0.33 84.76 4.05 13.01 120 OWN مالکیت 

0.0030 0328- 24.80 0.00 84.59 40.69 46.89 120 RISK ریسک 

0.0000 2331- 16.27 -0.58 0.71 0.60 0.51 120 ROE بازده سرمایه 

0.0000 8331- 0.74 3.88 9.24 8.10 8.03 120 SIZE اندازه بانک 

 

 ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش 4جدول

 CAP FCF MCASH OWN RISK ROE SIZE متغیر

CAP 0 * * * * * * 

 * * * * * * ----- احتمال

FCF 1312- 0 * * * * * 

 * * * * * ----- 1321 احتمال

MCASH 1333 1312- 0 * * * * 

 * * * * ----- 1322 1311 احتمال

OWN 1311- 13112- 1311- 0 * * * 

 * * * ----- 1312 1338 1312 احتمال

RISK 1312 1312- 1312 13111- 0 * * 

 * * ----- 1332 1323 1332 1322 احتمال

ROE 13112- 1382 13112- 1312- 1318- 0 * 

 * ----- 132 1383 1332 13111 1333 احتمال

SIZE 1312- 1308- 1310- 1302 1313 1312- 0 

 ----- 1322 13812 1300 13111 1308 13111 احتمال

 

 

 بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی -6-3

بررسی نرمال بودن، همسانی وارییان    -6-3-1

 وخود همبستگی جزء خطا
در این مطالعه به منظور آزمون نرمال بودن جمله 

استفاده شده است.  01برا-خطا از آماره آزمون جارکو

همچنین فرض همسانی واریان  باقیمانده ها از طریق 

و بررسی استقلال باقیمانده ها با آزمون  02آزمون آرچ

گادفری انجام شده -خود همبستگی سریالی بروش

 نشان داده شده است. 1است که نتایج در جدول 

دهد که مقدار احتمال  نشان می 1نتایج در جدول

و  1،1223برا، در پژوهش -آماره آزمون جارکو

می باشد. بنابراین در مدلهای پژوهش فرض  132231

صفر مبنی بر نرمال بودن جزء خطا پذیرفته می شود. 

در مدل پژوهش، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی 

واریان  رد  شده است. بنابراین، به منظور رفع 

ناهمسانی واریان  در این مدل از رگرسیون حداقل 

فاده می شود. علاوه ( استGLSمربعات تعمیم یافته )

% مقدار 31براین با توجه به اینکه در سطح اطمینان 
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گادفری، در -برای آزمون بروش Fاحتمال آماره 

باشد بنابراین  می 13232و  13120مدلهای پژوهش 

فرض صفر مبنی بر عدم وجود خود همبستگی جزء 

 های پژوهش پذیرفته می شود. خطا در مدل

 

ین جملات عدم وجود هم خطی ب -6-3-2

 (VIF)آزمون  توضیحی

در این پژوهش برای بررسی عدم وجود هم خطی 

( استفاده شد. با VIF) 02از معیار عامل تورم واریان 

توجه به اینکه عامل تورم واریان  در مدل های 

می باشد لذا از این  01پژوهش برای کلیه متغیرها زیر 

توان کلیه متغیرهای  بابت مشکلی وجود ندارد و می

 پژوهش را در یک مدل رگرسیون برازش کرد.

 

 های انتخاب مدل مناسب آزمون -6-4
ها لازم است که روش تخمین قبل از تخمین مدل

)تلفیقی یا تابلویی(  مشخص گردد. روش تابلویی خود 

اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفی "با استفاده از دو مدل 

دام مدل می تواند انجام گیرد. برای تعیین اینکه از ک "

استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. 

 نشان داده شده است. 2نتایج در جدول 

منعک  گردیده،  2همانطور که در جداول 

باشد  % می1لیمر مدل های پژوهش کمتر از  Fاحتمال

از روش تابلویی استفاده می  ها لذا برای تخمین مدل

شود. و با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن 

% می باشد لذا از مدل 1پژوهش کمتر از  های مدل

 اثرات ثابت برای تخمین آنها استفاده شده است.

 

 

 خطا : نتایج حاصل از آزمون همسانی واریان  وخود همبستگی جزء5جدول

 مدل

 آزمون همسانی واریان  جزء خطا آزمون نرمال بودن جمله خطا
آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء 

 خطا

آماره جاركو 

 برا
 نتیجه احتمال Fآماره  نتیجه احتمال Fآماره  نتیجه احتمال

 0,5248 60.990 اول
نرمال بودن 

 جز خطا
97.58742 0.0000 

ناهمسانی واریان  

 جزء خطا
12.92315 131203 

عدم وجود 

خود 

همبستگی 
 جزء خطا

 132231 203223 دوم
نرمال بودن 

 جز خطا
27.58742 13111 

ناهمسانی واریان  

 جزء خطا
00321 132320 

عدم وجود 

خود 

همبستگی 
 جزء خطا

 

 
 : نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهای توضیحی مدل پژوهش6جدول

 عامل تورم واریان  واریان  ضریب نماد متغیر

 FCF 0.000213 1.213694 جریان نقدی ازاد

 MCASH 1.012211 1.415414 مطالبات نقدی

 SIZE 0.001245 1.476993 اندازه شرکت

 ROE 2.102306 1.179341 بازده سرمایه

 RISK 7.901207 1.029354 ریسک

 OWN 1.133206 1.031530 نوع مالکیت
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 لیمر و هاسمن F نتایج حاصل از آزمون های: 7جدول 

  آزمون هاسمن لیمر F آزمون 

 نتیجه احتمال درجه آزادی مقدار آماره نوع آماره احتمال درجه آزادی مقدار آماره نوع آماره مدل

روش تابلویی  0.0079 10 6.047469 آماره خی دو F 6.912102 (10,110) 0.0000آماره  اول

مدل اثرات 

 ثابت
 131112 10 33123102 آماره خی دو F 13223080 (10,110) 0.0000آماره  دوم

 

 برازش مدل پژوهش -6-5
به ترتیب نتایج برازش مدل های اول و  3و   3جدول 

 دوم پژوهش را نشان می دهند.

دهند که هر دو مدل  نشان می 3و  3نتایج جداول 

)یا سطح معنی  هستند زیرا مقدار احتمالمعنی دار 

 -می باشد. مقدار آماره دوربین 131111برابر  F داری(

می باشد که این مقدار، عدم  231و  031واتسون بین 

وجود خود همبستگی خطاها را نشان می دهد. نتایج 

مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد، 

ابسته به وسیله % تغییرات متغیر و21%  و 33تقریباً 

، توضیح داده ها متغیرهای مستقل و کنترلی مدل

مشاهده می شود،  3اند. همانگونه که در جدول  شده

متغیر جریان نقدی ازاد تاثیر معنی دار و منفی بر 

بهینه سازی اهرم مالی دارد. از این رو فرضیه اصلی 

اول پژوهش رد نمی شود. متغیر مطالبات نقدی تاثیر 

مثبت بر بهینه سازی اهرم مالی دارد. از  معنی دار و

این رو فرضیه اصلی دوم پژوهش رد نمی شود. 

دهد متغیرهای  همچنین نتایج برازش مدل نشان می

اند.  کنترلی ریسک اعتباری، اندازه بانک معنادار شده

بدین معنی که با کنترل این متغیرها در مدل اول، 

اهرم مالی تاثیر متغیرهای نامبرده بر بهینه سازی 

معنادار شده است و احتمال دارد با تغییر یا حذف 

متغیرهای کنترلی، نتایج تغییر کنند. در این پژوهش 

متغیر ساختار سرمایه با دو متغیر مطالبات نقدی 

وجریان نقدی آزاد سنجیده شده است. با توجه به 

دو متغیر مطالبات نقدی وجریان  که 3جدول نتایج 

 هیساختار سرمانادار و مثبت بر نقدی آزاد تأثیر مع

توان نتیجه گرفت که فرضیه سوم پژوهش   دارند می

 نهیبه و هیساختار سرما ریمتغمبتنی بر اینکه بین 

ی رابطه ای معنادار وجود دارد، رد اهرم مال یساز

 شود. نمی

 

 

 : نتایج تخمین مدل اول پژوهش8جدول
                                                                                    

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 FCF -0.009409 0.002002 -4.699596 0.0000 جریان نقدی ازاد

 MCASH 0.000746 4.674207 1597.437 0.0000 مطالبات نقدی

 OWN 1.972305 0.000148 0.132717 0.8947 نوع مالکیت

 RISK -0.000311 0.000145 -2.146479 0.0340 اعتباری ریسک

 ROE 0.000186 0.000147 1.267286 0.2077 بازده سرمایه

 SIZE 0.021576 0.009013 2.393781 0.0184 بانکاندازه 

 C 0.778253 0.083246 9.348791 0.0000 ضریب ثابت

 03332 واتسون-دوربین %33 ضریب تعین تعدیل شده

 131111 (Fاحتمال )آماره  F 823221آماره 
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 : نتایج تخمین مدل دوم پژوهش9جدول
                                 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد  متغیر

 FCF 1182 .1 0.0089 0.002002 0.0000 جریان نقدی ازاد

 MCASH 0.00045 2213 .0 81 .22 0.0000 مطالبات نقدی

 C 0.58253 0.0533 6.3456 0.0000 ضریب ثابت

 F 023 .28آماره  %21 ضریب تعین تعدیل شده

 131111 (Fاحتمال )آماره  0. 2311 واتسون-دوربین

 

  بحثنتیجه گیری و  -7
 کسری  برر  کشورها اقتصاد ساختار در هابانک نقش

اصرلی   پایره  عنروان  بره  هرا امروزه بانرک  نیست. پوشیده

 در اقتصرادی را  منرابع  از زیرادی  کشور، حجرم  اقتصاد

گیرنرد.  کرار مری  بره  اقتصادی کشرور  پیشرفت و توسعه

 ،ینقرد  مطالبرات بنابراین ضروری است ترا برا ارزیرابی    

هرا نسربت بره افرزایش کرارایی       بانرک  هیسررما  ساختار

-ها مری  سرمایه بانکها اقدام کرد. ارزیابی ساختار  بانک

گیرنردگان اقتصرادی و   تواند کمک شایانی بره تصرمیم  

هرا و   نظام بانکی کشور در زمینه خصوصی کردن بانرک 

نقردینگی   شیافرزا مؤسسات مالی دولتری ایفرا نمایرد.    

 منرابع  افرزایش  بره  منجرر  اول وهلره  در یبانک ستمیس

 لاتیتسره  قردرت  ثیر ح نیر ا از و شرده  یبانک ستمیس

 ریتأث تحت را ها بانک پول خلق ندیفرا نیبنابرا و یده

 بره  طریرق  نیر ا از تینها در عامل نیا که دهد یم قرار

 یسرو  از .گرردد  یمر  منجرر  پرول  عرضه حجم افزایش

 قادربیشرتر  بانکها ی،بانک ستمیس منابع افزایش با گر،ید

 لاتیتسره  نررخ  در لاتیتسه یتقاضا به ییپاسخگو به

. با توجه بره اهمیرت بررسری    باشندی م موجود و یفعل

تاثیری که نقدینگی، جریان نقد آزاد و ساختار سررمایه  

بر اهرم مالی بانرک هرا دارنرد در ایرن پرژوهش بره آن       

 پرداخته شد.  

 ها، این پژوهش به این نتایج زیررسید : در برازش مدل

بین مطالبات نقدی و بهینه سازی اهرم مرالی   الف(

 ینگینقدود دارد. داری وج ی مثبت و معنا رابطه

، زهیر انگ داشرتن  منظرور  به ها بانک یبرا مثبت

 نیر ا. اسرت  یاتیر ح یمرال  اهررم  بردن بالا یبرا

 هررا ووام یبانیپشررت میتعمرر یبرررا  تنهررا زهیررانگ

 مری آیرد.   وجرود ب بانرک  ییدارا نیتضم توسط

 شیافررزا» موجررود یراهکارهررا معرردود از یکر ی

،افزایش مطالبات نقدی و برالا   ها بانک « هیسرما

ساختار سرمایه  حیصح یاجرا بردن نقدینگی و

 توانرد  یمر ایرن فرآینرد    ،واهرم مالی مری باشرد  

 آن و دهیبخش بهبود زین را یبانک شبکه سلامت

 .کند تر منیا ، بحران و سکیر مقابل در را

شود کره برا    به بانک ها پیشنهاد می اساس همینبر

 یبانک هیسرما ساختار ها، ییدارا محل از هیسرما شیافزا

 یاصرل  فره یوظ به توجه باعلاوه براین  بهبود بخشند. را

 زانیر م حداکثر به سهامداران هیسرما ارتقاء که رانیمد

نقردینگی   بره  یا ژهیر و توجره  رانیمد دیبا است ممکن

 را ینگینقرد  نرده یافزا یراهکارهرا  و باشند داشته بانک

و همچنرین کراهش     بهبود شرایط اهرمری بانرک   یبرا

 .ندینما اجراءریسک های آن، 

 بررای همچنین به دولرت پیشرنهاد مری شرود کره      

گرذاری اسرت یس در ثبات بانکها، معوق مطالبات کاهش

 از زیر پره. را مورد توجره قررار دهنرد    یمال و یپول های

 کره  لاتیتسره  بهرره  نرخ کاهش برای دستوری اقتصاد

 بانرک  اسرتقلال و  شود یم دراقتصاد رانت جادیا موجب

 ترورم،  وکراهش  ینگیبرنقرد  شتریب کنترل برای مرکزی

 خواهرد  معروق  مطالبرات  مانردن  ثابت ایو کاهش باعث

 اقتصراد  یقیحق بربخش وارده هایشوک کنترل با. شد

 اسرتهای یس گررفتن  درنظرر  و(رهیر غ و ارز واردات،نررخ )

 بررای  را یمطمئن امن هیحاش توان یم مناسب اقتصادی

. نتایج تحقیق حاضرر  آورد وجود به اقتصادی های بنگاه

 و   میکر (2102)همکراران  و   هانسرون با نتایج تحقیرق،  
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 (قبرررادی و  0831) رسرررواریزپورشیعز ،(2102) ووک

 (همسو است.0831پور ) میسل( و0831افشاری)

ب(برین سراختار سرررمایه و بهینره سررازی اهررم مررالی     

داری وجود دارد. این تاثیر هم میتواند  ی معنا رابطه

پریش بینری   مثبت باشد و هم میتواند منفی باشد. 

و تغییرررات آن برره  سرراختار سرررمایهو  اهرررم مررالی

عنررروان رویررردادی اقتصرررادی مرررورد علاقررره     

گرررذاران، مررردیران، تحلیلگرررران مرررالی،  سررررمایه

پژوهشگران و اعتبرار دهنردگان بروده اسرت. مهرم      

مایه گررذاران، اعتبررار ترررین منبررع اطلاعرراتی سررر 

دهندگان و سایر استفاده کنندگان پیش بینی های 

نقرردینگی و سرراختار سرررمایه ارائرره شررده توسررط  

کره  در این پژوهش به اثبات رسرید  ها است. شرکت

از نقدشررروندگی سرررهام بیشرررتری   بانکهررراییدر 

هزینرره انجررام   برخوردارنررد برره دلیررل کرراهش   

داشرته   بر اهرم مرالی تراثیر   این نقدینگیمعاملات،

 شرود کره   به مدیران بانک هرا پیشرنهاد مری    است.

ساختار سرمایه خود را در تناسب با سیاسرت هرای   

مالی موسسه خود انتخراب کننرد زیررا افرزایش یرا      

کرراهش آن در شرررایط مختلررف موسسرره میتوانررد  

 قیر تحق جینترا موجب بهینگری اهررم مرالی شرود.     

 یرجررریوا یدالهیرررق،یتحق جینترررا برررا حاضرررر

 ووک و میکر (2102)وهمکراران  هانسون(0832)راد

( 2102) وانرررررررر  و ساندرسررررررررن ،(2102)

 و یقبررررررررراد(  0831) رسرررررررررواریزپورشیعز،

 .است همسو(0831) پور میوسل( 0831)یافشار

 یمرال  اهررم  یسراز  نره یبه و آزاد ینقرد  انیجر نیبج(

 حاصرل  ینقد انیجر .دارد وجود یدار معنا ی رابطه

 احتسرراب بردون  ات،یررمال کسرر  از بعررد اتیر عمل از

 ن،یبنرابرا  اسرت؛  شرکت بهره یها نهیهز و ها یبده

 از بعرد  کره  اسرت،  ینقرد  وجوه آزاد، ینقد انیجر

 در هیسررما  و یگرذار  هیسرما یازهاین دادن پوشش

 بانرک  دسرترس  در ،یبرده  نبرود  فرض با و گردش

به مدیران بانک ها توصیه میشرود برا    .ردیگ یم قرار

مدیریت وجوه نقد آزاد، اهرم مرالی خرود را بهینره    

   قیر تحق جینترا  با حاضر قیتحق جینتاسازی کنند. 

 ،(2102) ووک و   میک(2102)همکاران و   ،هانسون

( 0831)یافشار و یقباد(  0831) رسواریزپورشیعز

 .است همسو(0831) پور میوسل

برای بهبرود شررایط برانکی کشرور     به محققان آتی 

اهرم مالی بهینره   زمینه در ها تحقیق پیشنهاد می شود

 ای زاویره  از تحقیقی هر داشته باشد زیرا ادامه همچنان

. پرردازد  مری  این عوامرل  موثربر عوامل بررسی به خاص

 کند می کمک بانکها بهاهرم مالی  بر موثر عوامل بررسی

 را مرالی  تامین از ترکیبی ، موجود شرایط به توجه با تا

شرند.  با داشرته را  .تا بهترین عملکرد مرالی  کند انتخاب

همچنین به بررسی ارتباط سیاست های پولی انقباضی 

و انبساطیدولت و بانک مرکزی برکلیه جنبه های مرالی  

بانک های خصوصی و دولتی پرداخته شود. علاوه براین 

از اطلاعرات  به بررسی میزان اثربخشی استفاده بانک ها 

تصررمیم  ناشرری از تحلیررل شرراخص هررای اقتصررادی در

 گیری های مربوط به اهرم مالی پرداخته شود.
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