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شركت برتر  ٥٠مقاله حاضر به بررسي نقدينگي بازار سهام، مالكيت و انتخاب ساختار سرمايه براي  
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يك انحراف معيار از ناحيه شاخص ساختار مالكيت بر ساختار سرمايه برحسب  Panel VARتخمين مدل 

ها تداوم داشته هي شركتها، اين متغير افزايش از خود نشان داده و اين اثر با افزايش بدبدهي شركت
است بعد از چند دوره اثر شوك وارده از ناحيه ساختار مالكيت شركت در طول زمان بر ساختار سرمايه 

ها به اوج خود رسيده و روند كاهشي يافته است، همچنين براساس نتايج برحسب بدهي شركت
درصد مربوط به تكانه نقدينگي،  ٥/٠درصد اثرات مربوط به تكانه ساختار مالكيت،  ٠٣/٠واريانس؛ تجزيه

درصد  ٠٢/٠درصد مربوط به تكانه نرخ رشد فروش،  ٠٠٥/٠درصد مربوط به تكانه اندازه شركت،  ٠٩/٠

درصد مربوط  ٥١/٠درصد مربوط به تكانه سودآوري شركت،  ٠٨/٠مربوط به تكانه ارزش منصفانه دارايي، 
بوط به تكانه نوسانات نرخ ارز، بوده است. همچنين درصد مر ٩٣/٣كننده و به تكانه شاخص قيمتي مصرف

هاي تحقيق به ترتيب؛ نوسانات نرخ ارز، تورم، نقدينگي و ساختار مالكيت بيشترين تاثير را از بين متغير
 هاي سالانه دارند. هاي فعال در بورس طي دورهبر ساختار سرمايه شركت
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  مقدمه

 دخو به سهام بازار در را توجه نيشتريب هك هستندي موضوعات سهام بازار ١ينگينقد و هيسرما ساختار

ي الم منابع بكيتر نيبهتر نييتعها تكشر دري مال رانيمدي اساس فيوظا ازاند. يكي داده اختصاص
ي راستا در بايد ٢هيسرما ساختار درخصوص ماتيصمت. تاس هيسرما ساختار گريد عبارت به اي تكشر
 وها گذاريهيسرما نيبهتر مورد در ديبا تكشر ارزشي ثرسازكحداي راد. بباش تكشر ارزش شيافزا

 از هاستفاد قيطر از تواندي ميمال نيأمد. تشوگيري ميتصمها آني مال نيتأم نحوة زين وها آن بكيتر
يك  از هاتكشري لما ساختار دري بده جودد. وباش سهامدارانهاي آورده قيطر از ام، ياهر جاديا وي بده
 و دشومي سهام بازده شيافزا آن تبع به وي حسابدار سود شيافزا موجبي اتيمال اثرات ليدل به سو

ك سير شيافزا موجب ديسررس درها يبده پرداخت عدم احتمال و بهرههاي نهيهز شيافزا گريدي ازسو

و، ر نيا زد. اابيمي اهشك سهام دهباز زين آن تبع به هك شده سهام بازار متيق اهشك جهينت در و ٣يمال
   .]١٥[ باشدمي هيسرما ساختار نةيبه بكيتر نييعي، تمال رانيمد عمدةهاي ينگران ازيكي 

يي اراك رچهد. ههستن دار عهدهي قيحق بخش به انتقالي برا راي مال نيتام فهيوظ پول بازار و هيسرما
ي قتصاداهاي تيفعال وي قيحقهاي بخش ريسا در ابيكم نهيبه منابع صيخصد، تباش بالاتري مال بخش
 بهي كينزد وي اقتصاد رشد وگذاري هيرماز، ساندا پس شيافزا وجبر، مام نيهم و دشومي بهتر

 رد تفاوت و داردها كشور توسعه دري مهم اريبس نقشي مال ازارد. بش خواهد بالقوهي ديتولهاي تيظرف
 تيمالك از تيريمد شدن جدا تيصوصد. خش خواهد هاركشو هتوسع در تفاوت به منجر شده ارائه خدمات
 وجهت و منافع تضاد خصوص در بحث و گزارشات هيته در رانيمد به دنيبخش قدرت ليدل بهي ساختار

 تهافي يشتريب عمق و توسعه روز به روزداران سهام وگذاران هيسرما توسط رانيمد عملكرد به نظارت و

 زاكنندگان استفادهي گمراه منظورهب هيسرما ساختار انتخاب و تيالكمهاي ستميس لبتها .]٩[ تاس
 ورتت، صاس وابستهي حسابدارهاي سود به كههايي قرارداد جينتا از انحراف وي مال صورت و گزارشات

 و دانش سطح شيافزا باوجودي مالهاي صورت ازكنندگان استفاده شتريب امروزه كهي شكلد. مريگمي
هاي سود وي حسابدار گزارشات ارقام و آمار به حد از شيبي ابستگد، ونشومي روبرو نآ با اطلاعات
 اماقد تا شده باعث عامل ند. ايباشگذاري ميهيسرماهاي نديفرا خصوص در ميتصم اخذ جهتي حسابدار

 جينتا سودي ساختار تيمالك كه ليدل نيا هب .]٧[ بزنند آن دادن نشان شتريبي برا سودي دستكار به
 هتج هيسرما بازارداران سهام نادرستگيري ميتصم ببد، سدهمي انتشارها شركت عملكرد ازي نادرست

 وگذاران هيسرما نادرست قضاوت موجب نكهيا بر علاوه و دشومي سهام سبد كردن نهيبه و سهام ديخر
 ديعا سود و شده عياض سهام ديخر درها آن حق كه ندشومي اعثد، بنشومي هيسرما بازارداران سهام
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 فراهم را هيسرما بازارداران سهام و گذارانهيسرماي نيبدب و ناسالم رقابت موجبات اتفاق نيا و نگردد
ي گذارهيرمات، ساطلاعا وجود نينابراد. بافتا خواهد قيتعو بهها برنامه از سهام سبد كردن نهيبه و آوردمي

هاي نهيهز و انيز شيافزا به منجر تيشفاف عدمي لد. ودهمي شيافزا بهترگيري ميتصمي برا را افراد
 نيچن جودشود. ومي معاملات سود كاهش وي بازارهاي ستميس شدن فيعي، ضنگينقد اهشي، كمعاملات
 با حاضر مطالعه رد .]٣[ كندمي متزلزل راگذاران هيسرما تيامن و كرده مختل را بازار تيشفافي معاملات

 ساختار خابانت و تيالكم، مسها بازاري نگينقد رابطهي بررس هر، بو پانلي ونيرگرس كيتكني ريبكارگ

 طرف ازها تكانه وجود شود مشخص تا دشومي پرداختهي بورس برتر منتخبهاي شركت در هيسرما
 ختارسا ادامه در نيمچند. هگذارمي بجا هيسرما ساختار بر ريتاث انميز چهي كنترل و مستقلهاي ريمتغ

 جينتا و مطرحهاي يتئور شاملي نظري مبان دوم بخش در كه است شده ميتنظ صورت نيا هب مقاله
 و قيتحق وشل، رمد سوم بخش رت. داس شده ارائه موضوع با ارتباط در گرفته صورتي تجرب مطالعات

 اختصاص مدل نيتخم وها آزمون جينتا به زين چهارم خشت. باس شده انيب استفاده موردهاي آزمون
  د. گردمي ارائهگيري جهينت و خلاصه پنجم بخش رت. داس تهافي

  قيتحق نهيشيپ وي نظري بانم

 هياسرم بازار و اقتصاد و دشومي مبادله هيسرماهاي بازار در جهان هيسرما نيشتريب امروزه ديترديب

 ردها آن ثروت شيفزاد، اداري اژهيو تياهم گذارانهيسرماي برا نچهد. آهستن متأثر گريكدي از شدتبه
هاي يريگميصمي، تندگينماي تئور و گذارانهيسرما از شركت تيريمديي جدا ات. باس زمان نيتركوتاه

 وي مالهاي يريگميتصم همچونهايي يريگميتصم؛ داردي اديز بازتاب دارانسهامميان  تيريمد
 هاينهيزي، همال نيتأم نوع نهيزم در رانيمدهاي يريگميتصم به توجه با .]٧[ يمال نيتأمهاي ياستراتژ

 انتخاب و هيسرما اختارت. ساس مؤثر هيسرما ساختار وي سودآور بر كه دشومي ليتحم شركت بري متفاوت
 ساختار انتخاب نهيزم در ژوهشگرانپ .]٨[ تهاسشركت در رانيمدهاي دغدغه ازجملهي مال نيتأم  نوع

 ؛اندداده انجامي اريبسهاي ژوهشن، پآ بر مؤثري خارج وي لداخ عوامل وي مال نيتأم وعه، ننيبه هيسرما
ن، رايا همچون توسعهدرحال هايكشور رت. داسي خارج عوامل نيا ازجملهي اقتصاد كلانهاي ريمتغ

 بازار و اقتصاد بري نامطلوب اثر و اندبوده پرنوسان اريبس گذشته دهه سه دري اقتصاد كلان هايريتغم

 رووبهري جدهاي ديترد با راها آن و گذاشته ريتأث زين رانيمد ماتيتصم بر شكيب؛ اندگذاشته هيسرما
ها با آن، در ها و حقوق صاحبان سهام است كه شركتساختار سرمايه، شامل تركيبي از بدهي د.انكرده

ت از شركبيانگر تأمين مالي يك  يهسرما اختارس كنند. درواقع، بلندمدت خود را ازنظر مالي تأمين مي
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  ر يك از منابع تامين مالي ها و سرمايه مالكانه است كه اغلب به صورت ميزان نسبي هبدهيمحل 
  .]٢[ شودميگيري اندازه

   هيسرما ساختار سئلهم

 تنسب انميز سر شهيهم رانيمد و هاستشركتي مال طهيح درانگيز بحث مسائل ازي شركت هر در
 دو از رانيا درها شركت هيسرما اختاري، سكل طورهب .]١[ دكنني ميخاص دقتها شركتيي دارا بري بده

 با رانيدي. ممال ستقراضم، ادو و )يعاد (سهام سهام صاحبان وردهل، آاو؛ است شده ليتشك بخش
 برابر در خود تعهدات به كردنعمل و كينزدي اندهيآ دري سودده فكر به بخش دو نياي ريكارگبه
 بهي ابيدست دنبال به بخش دو نيا بيترك باها شركت رانيدين، منابراد. بهستني مال كنندگاننيتأم

 وجهيه، تسرما ساختار نييتع درباره شدهارائههاي هينظر همه ري، دطوركلهد. بهستن سود و بازده نيشتريب

 ياتيمال ييجوصرفه شركتي برا حالت كدام نكهيا همچوني سؤالات؛ است سؤالات بهيي گوپاسخ بهي اصل
 از نظورد. مبو خواهند هت، چهاسآن تيرعا به ملزم شركت كه هيسرما ساختارهاي بندو ديق اد، يدار

. تاسي انتفاع واحد منتشرشده بهادار اوراق مختلف انواع درصد نسبت و وعيه، نسرما ساختار اصطلاح
 يانتفاع واحدي كل ارزش شدن حداكثر موجب كه استهايي نسبت مجموعه زين هيسرما نهيبه اختارس
 راي انتفاع واحد ارزش حداكثر محدوده توانمي چگونه كه دشومي مطرح سؤال نيا الح .]١٢[ تاس

د. هستن دخو مناسب استيس نيتدو از ريناگز مهم اريبس مسئله نيا با مواجهه دري مال رانيدد. مكر نييتع
ي الم برنامه اعلام از پس گرت. ااس ورس يانتفاع واحد بهادار اوراق متيق وساناتي، ناطلاعات منابع ازي كي

 از شركت ارزش شدنخارج موجب ديجدي مال برنامهي جراد، اابي كاهش كشور سهام متيد، قيجد
هاي اهدگيد توانندمي زيني مال لاتيتسه و اعتبار كنندهنيتأمي مال ؤسساتد. مش خواهد نهيبه محدوده

 از ريناگزي انتفاع واحد نانچهد. چبگذارني مال رانيمد ارياخت دري انتفاع واحدي مال برنامه درباره را خود
، ياطلاعات گريد نبعت. مدانسي قبل اديز استقراض ازي انشانه را آن تواند، ميباش بالا بهره پرداخت

 است يمال لگريتحل مؤسساتي سو از آن آوردننييپا وي انتفاع واحد قرضه اوراقي بندرده در دنظريجدت
هاي تشرك هيسرما ساختار انتخاب بر تيمالك و سهام بازار دري نگينقد ريتاثي بررس به امهاد رد .]١٠[

  شود. مي پرداختهي بورس

  هيسرما ساختار انتخاب بر تيمالك و سهام بازار دري نگينقد رياثت

ي مال نيتأم منابع از مناسبي بيترك نييتع دربارهي ريگميصمي، تمال رانيمدي اصل فيوظا جمله از
 راساسب .)١٣٨٨ ،(دسينه و همكاران تاس هيسرما ساختار دربارهي ريگميصمر، تگيد عبارت به اي شركت

 و مناسبي بيترك به دنيرسي معنابه هيسرما اختاري، سمال تيريمد حوزه در شدهمطرحي نظري مبان
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 به را شركت سهام ارزش بتوان كهي اگونه هت، بهاسيبده مجموع و سهام صاحبان حقوق از مطلوب
ي داقتصا كلانهاي ريمتغ گريد از داد كاهش ممكن حداقل به زين راي مال نيتأم نهيهز و رساند حداكثر

 دنشمتورم موجب تورم نرخ شيفزات. ااس تورم نرخ نوسانات و راتييغيه، تسرما ساختار بر رگذاريتأث
ي مال اهرم اهشه، كجيدرنت وها اهبنگ به نقد وجوهي ورودهاي انيجر بهبود نيهمچن وي نقدهاي انيجر

 رب تواندمي كهي موارد ازجمله است هيساختارسرما بر تورم نرخي منف ريتأث ازي اكر، حام نيا؛ شد خواهد
يي بالاي نگيدنقها بنگاه كهي زمان؛ استي نگينقد حجم راتييتغ و وساناتد، نباش رگذاريتأث هيساختارسرما

 ند. ايرنيگمي وام سپس؛ آورندي ميرو سهام انتشار و خودي داخل منابع بهي مال نيتأمي راد، بدارن
 عتقدم ستاياي تئور؛ استي مال نيتأم حوزه در ستاياي تئور رد و )يحي(ترج ايپوي تئور دييأع، تدرواق
 وي خلدا منابع از سپس و لاتيتسه و وام از ابتداي مال نيتأمي برا اديزي نگينقدي داراهاي شركت است

 هيسرما ساختار دري اقتصاد شاخص كي منزلهبه بهره نرخ راتييغت .]١٣[ دكننمي استفاده هامس انتشار
 ازها هبنگاي مال نيتأمهاي نهيهز شيافزا موجب بهره نرخ شيفزاد. اداري ديكل نقشي اقتصادهاي بنگاه

 .]١٠[ نداردي نادارمع ريتأث هيسرما ساختار بر بهره رخي، نطوركلهشود. بمي قرضه اوراق انتشار قيطر
 ماتيتصم بري اقتصاد كلانهاي ريمتغ ريتأث« عنوان باي قيتحق در )١٣٩٦(ي زجيدي قاصد و شكرخواه

 انيزم وي بانك بهره رخي، ناقتصاد رشد رخز، ناري برابر رخم، نتور نرخ گرفتن نظر در ا، ب»رانيمدي مال
 عنوان هب سهام صاحبان حقوق بهها يبده كل تنسب وي اقتصاد كلانهاي ريمتغ منزلهبهي بانك اعتبارات

ي ونيرگرسهاي مدلي ريكارگبه بان، و رايمد توسطي مال نيتأم نحوهي ريگميتصمي براي شاخص
 هي، ساداقتص كلانهاي ريمتغميان  از كه دنديرس جهينت نيا هي، ببيتركهاي داده بري مبتن رهيچندمتغ

هاي ميصمتي براي شاخص منزلهبهي بده نسبت باي بانك بهره خنر وي اقتصاد رشد رخم، نتور نرخ ريمتغ
ي كبان اعتبارات انميز و ارزي برابر نرخهاي ريمتغي لد، وداري منف و معناداري ارابطه رانيمدي مال نيتأم
   ..]١٢[ ندارد معنادار رابطهي بده نسبت با

                                            يخارج طالعاتم

در پژوهشي با عنوان تاثير حاكميت شركتي روي عملكرد مالي در  )٢٠٢٠( و همكاران الالاحد

ر به بررسي تاثي ٢٠١٦ - ٢٠٠٩ در باز زماني هاي بورسي هند و شوراي همكاري خليج فارسشركت

ه يك نمونه ك با استفاده از هاركتشآن  برعملكرد ماليحاكميت شركت وسازوكارهاي حاكميت شركت 
 GCC شركت پذيرفته شده غيرمالي از كشورهاي ٥٣شركت پذيرفته شده غيرمالي از هند و  ٥٣مل شا

هاي حاكميت شركتي بر عملكرد مالي مكانيسم بيانگر اين بود كه مطلعه نتايج .پرداخته اندمي باشد 
يت، مالك ارساختي بررس بهاي همطالع در )٢٠١٨( همكاران و احمد .]٢[ تاثير مستقيم و معناداري دارد
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 دپرداختن ٢٠١١-٢٠١٤ي زمان بازهي ط پاكستاني مال ريغهاي شركت هيسرما ساختار وي شركت تياكمح
 تيالكم نيمچند. هدار وجودي مثبت رابطه هيسرما ساختار و تيمالك نه، بيك داد نشان مطالعه جيتا. ن]١[

 هيسرما اختارس بري توجه قابلي نفم ريتأث زيني خارج تيالكد. مداري بده نسبت بري منف ريتاثي تيريمد
 هيرماس ساختار با رهيمد ئتيه ندازهد. ادار هيسرما ساختار بري مثبت ريتاثي نهاد تيمالك و دارد شركت
 ريمدي گانگدو مات، ااس مثبت شركتي بده نسبت به نسبت زين رهيمد ئتيه ستقلالد، اداري مثبت رابطه
 هياسرم ساختار بري توجه قابل ريتأثها ريمتغ نيا همه و استي منف وابسته ريمتغ به توجه با عامل

 ابانتخ و تيالكم، مسها بازاري نگينقدي بررس بهاي همطالع در )٢٠١٧( البنان د.دارني پاكستانهاي شركت
ي ايگو مطالعه جيتا. ن]٢[ تپرداخ پانل مدلي ريبكارگ با نوظهور توسعه حال در كشور در هيسرما ساختار

 مورد در شده انجام مطالعات خلاف بر نيمچند. هباشي ميمال اهرم وي نگينقد نيب مثبت رابطه
 هيسرما زيناچ شيافزا موجب سهامي نگينقد كه دهندمي نشاني تجرب واهديي، شكايآمرهاي شركت
 تيمالك نيبي معنادار و مثبت رابطه كه دهدمي نشان واهدين، شا بر لاوهت. عاس شدهي مصرهاي شركت

يي ايوي، پساختار تيمالك و شركت تيماه )٢٠١٧( همكاران و وو قيتحق مطابقد. دار وجودي مال اهرم و
ي ندازهي، انگينقد سكي، ريساختار تيمالك نيب رابطه طالعه. م]١١[ دكنمي نييتع را سهام متيق

 نياي ايگو قيتحق جيتاد. نكني ميبررس را سهام متيقيي ايپو بر سهام بازده و نيتوب Q سبتت، نشرك
 متيق ييايپو بري تياهم با ريتاث آن اندازه و دارد تيعضو آن در شركت كهي صنعت؛ كه باشدمي مطلب

د. ارند كوچكترهاي شركت به نسبتي كمتر سكير بزرگترهاي شركت نيمچند. هدار شركت آن سهام
 نيا جهينت در است كمتر كوچكترهاي شركت به نسبت بزرگترهاي شركتي بدههاي نهيهز نيمچنه

) در پژوهشي با نام ساختار سرمايه، مالكيت ٢٠١٤( والكويستد. شوها ميآن اهرم بودن بالا موجب عامل
و بقاي شركت هاي تازه تأسيس خانوادگي به مقايسه شركت هاي تأسيس خانوتدگي و غير خانوادگي 

ل بيشتربه دريافت بدهي هاي خانوادگي تمايشركتپرداخت و نشان داد كه  ٢٠١١تا ٢٠٠١بين سالهاي 

ها احتمال بقاي كمتري نيز وجود داشته و در اينگونه شركت .]١٠[ بلندمت با تمركز برمالكيت دارند
هاي بورسي شركتبه برسي عوامل تعيين كننده در ساختار  )٢٠٠٩( كاردانيز و همكاران ميرند.مي زودتر

دارد  يد با ساختار سرمايه رابطه منفوثابت مشه تركيه پرداختند و نشان دادند اگرچه سودآوري و دارايي
در پژوهشي . ]٤[ا ساختار سرمايه رابطه مثبت دارد. ، رشد فروش و اندازه شركت بولي جريان نقدي ازاد

نمونه  ١٣٥ن كننده ساختارسرمايه صورت گرفت براي يتحت عنوان عوامل تعي) ٢٠١٠كه توسط پاتاك (

يري ساختار گهاي هندي در تصصميمفاكتوررا براي شركتوي شش  ٢٠٠٩-١٩٩٠هاي مورد در سال
  و اندازه شركت ريسك كسب وكار، نقدينگي،سودآوري  هاي ملموس،رشددارايي :سرمايه مهم توصيف كرد
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   .]٥[ در ساختار سرمايه

  يداخل طالعاتم

و  به بررسي ساختار مالكيت، ساختار سرمايه )١٣٩٩( اي كه توسط خدادادي و نوروش مطالعه در
تا ١٣٨٨شركت فعال در بورس براي بازه زماني ١٣٠تصميمات مالي در بورس اوراق بهادار تهران براي 

كه مالكيت نهادي در كوتاه مدت و بلند مدت تغيير  يافته هاي تحقيق انها نشان داد انجام دادند، ١٣٩٤

تاثير ساختارسرمايه و  )١٣٩٨كيا و حسين زاده ( حيدري .]٧[ معني داري در روند ساختار سرمايه دارد
 ساختار سرمايه (عوامل كلان اقتصادي بر عملكرد مالي را بررسي كردند و يافته هاي آنها نشان داد كه 

 يبدهي بلندمدت و بدهي كوتاه مدت ) با عملكرد مالي رابطه منفي و معناداري دارد، همچنين معيارها
 رابطه مثبت و معناداري دارد (ROA) عملكرد مالي ) باارز، نرخ بهره و تورم نرخعملكرد كلان اقتصادي (

 بازار در سرمايه ساختار با سوداوري شاخص و مالكيت ساختار ) رابطه١٣٩٧حميديان و پيرهادي (. ]٥[
دار و مثبتي با ساختار اخص مالكيت نهادي داراي رابطه معنيش ايران را بررسي كرده و يافتند سرمايه

 .]٣[ داري با ساختار سرمايه ندارندمديريتي و شاخص سودآوري رابطه معني باشد؛ اما مالكيتسرمايه مي
 در اه شركت بقاي بر ساختارمالكيت و ساختارسرمايه ) به بررسي تأثير١٣٩٦( رسولي قهرودي و فخرايي

افزايش بدهي هاي شركت و مالكيت عمده، موجب افزايش  بهادارپرداختند و نشان دادند اوراق بورس

وج شركت از بورس مي گردد. همچنين، افزايش مالكيت نهادي و قيمت سهام شركت با كاهش احتمال خر
 تيمالك نيماب رابطه )١٣٩٥( همكاران وي دريح .]١١[ احتمال خروج شركت از بورس همراه خواهد بود

ي بررس مورد شركت ١١٠ي برا ١٣٩٣ تا ١٣٨٩ي زمان بازهي ط سهام متيق كاهش سكير وي ساختار
 سقوط كسي، ريساختار تيمالك شاخص از استفاده كه باشدمي مطلب نياي ايگو مطالعه جيتا. ندش واقع

 و سكي، ريكارمحافظهي بررس بهاي همطالع در )١٣٩٥(ي داراب .]٤[ ددهمي كاهش را سهام متيق
هاي فتهااند، يپرداخته ستايا پانل مدل از استفاده با و ١٣٩٤ تا ١٣٩٢ي زمان بازهي ط هيسرما ساختار

 دابيمي كاهش هيسرما ساختار و سكي، ريكارمحافظهي گزارشگر شيافزا با كه داد نشان آنان قيتحق
 تشرك اندازه و تيمالك ساختار اثري بررس و سود تيريمد نوعي ابيارز به )١٣٩٥( همكاران وي كرم. ]٨[
 اعمال سود تيريمد نوع كه دهدمي نشان پژوهشهاي افتهد. يپرداختني آتي سودآور تيريمدي رو بر

 نيچنمد. هدارن شيگرا كارا سود تيريمد به بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذهاي شركت لهيبوس شده
 وي انوادگخ تيمالك ساختار نيب و م)ي(مستق مثبت رابطي آتي سودآوري نيب شيپ و شركت اندازه نيب
 بري نهاد تيمالك رساختا ريتاث خصوص رد. ددار وجود (معكوس)ي منف رابطهي آتي سودآوري نيب شيپ
  . ]١٤[ يدنگرد مشاهدهي شواهدي آتي سودآوري نيب شيپ
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  هاريمتغي معرف و الگو

ي بررس خصوص در شده مطرحي تجرب مطالعات گرفتن نظر در با و موضوعي نظر مباحث به باتوجه

 و ، )٢٠١٧( همكاران و وو ، )٢٠١٧( البنان؛ رينظ هيسرما ساختار انتخاب و تيالكم، مسها بازاري نگينقد
ي معرف ريز لكش به قيتحقي تجربي الگو )Panel VAR مدلي ريبكارگ (با ،)٢٠١٨( همكاران و احمد

  : ]١، ١١، ٣[ دگردمي

itiittiittitiitittiit EXINFPRICEPROFGrowthSizeFAMLIQLEV    8,76,5,4321,1 
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LEV: هاشركتي بده برحسب هيسرما (ساختارها ييدارا بهي بده سبتن(  

  t زمان در i شركت )ي نگينقد (نسبت سهام بازاري نگيقدن :

 لقابي راحتبه كهي بهادار اوراق وي نقدهاي معادل و نقد پول ميتقس از هت، كاسي مالهاي نسبت از
ي نگينقد آزمون نسبت نيد. ايآمي دستهي، بجارهاي يبده رد، بباشنمي )يجاريي (دارا نقد به ليتبد

 كنندمي معا، جر بازار در فروش و ديخر قابل بهادار اوراق و نقد وجوه كل آن محاسبهي برا؛ است شركت
 كي ايآ كه كردي بررس تواني مينگينقدهاي نسبت اد. بكننمي ميتقسي جارهاي يبده كل بر را آن و

 واحد ييواناي، تنگينقدهاي سبتير، نخ اي دهد پاسخ خود مدت كوتاهي مال تعهدات به تواندمي شركت
  د. كني ميريگندازهت، امد كوتاه تعهدات انجام در راي تجار

 اشخاصي برا سهام %١+%٥٠ نكهيا اساس برها شركت تيمالك اختار): سFAM( تيمالك ساختار
  ود. شبندي ميدستهي حقوق اي و استي قيحق

  هاييداراي دفتر ارزش تميگار): لSIZE( شركت اندازه
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 ميتقس قبل سال فروش درآمدي منهاي جار سال فروش رآمد): دGROWTH( انهيسال فروش رشد
  قبل سال فروش بر

Prof: شود: گيري مياندازه ريز روش به شركتي ودآورس  

𝑃𝑟𝑜𝑓 =
 سود خالص

 کل دارايی ها
 

Price = ييدارا منصفانه ارزش  

  ت. اس شده استفاده )1995( اوهلسون شده ليتعد مدل از منصفانه ارزش برآوردي برا

)٢(  
  

Price = شركت سهام متيق i ي مال سال انيپا درt  

NFVA = يخيتاربهاي ( شركتهاي ييدارا رمنصفانهيغ ارزش( i ي مال سال انيپا درt   

FVA = شركتهاي ييدارا منصفانه ارزش i ي مال الس انيپا درt  

EPS = شركت سهم هر سود i ي مال سال انيپا درt  

INF: كننده، مصرفي متيق اخصش  

  ارز نرخ وساناتن :

  قيتحقي آمار امعهج

  ز: ا اندعبارت قيتحقي آمار نمونه حجمي انتخاب طيشرا

 بورس در ١٣٩٨ سال انيپا تا و شدهرفتهيپذ بورس در ١٣٩٢ سال از قبلي بورسهاي شركت )١
  د. باش لفعا

 باها آن ملاحظهقابل تفاوت و نگيزيل و مهگ، بينيهلدهاي شركت تيفعال خاص تيماه ليدل به )٢
  د. نباش ادشدهي موارد جزي انتخاب موسسات وها انكها، ببانك

  د. اشب نداشتهي مال سالرييتغ قيتحقي زمان بازهيط و باشداسفند ٢٩ بهي منتهها شركتي مالسال )٣

 انيپا متيق و باشد شدهمعامله بورس در قيتحق دورههاي سال از كي هر طول درها شركت سهام )٤
  د. باش دسترس در دوره

  د. باش دسترس درها شركتي مال اطلاعات )٥

  EPSFVANFVAprice 3210
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 در مسها دادوستد انميز و سهامي نقدشوندگ قدرت ازي بيترك هيپا بر ترفعال تكشر ٥٠ نيب از )٦
  د. وش انتخاب بازار بر شركتي رگذاريتاث اريمع و معاملات تالار در سهام تددادوس ناوبت، تمعاملا تالار

ي غربالگر جامعه عنوانبهي بورس برتر شركت ٥٠ عداد، تبالاهاي اريمع هيكل دادن قرار مدنظر از بعد 
 بازه يط ما مشاهدات نيبنابرا اندشدهانتخاب قيتحق نمونه عنوانبهها آني تمام كه است ماندهيباق شده
 نيتخم منظور به مطالعه نيا ررسد. دمي شركت) ٥٠ × سال ٧( داده ٣٥٠ به ١٣٩٨ تيلغا ١٣٩٢ي زمان

  شود. مي استفاده Panel VARي سنج اقتصاد برآورد از مدل

  قيتحقي تجرب جيتان

  هاريمتغي فيتوص مارآ

. ددهمي نشان اتمشاهد كلي برا را مستقل و وابستههاي ريمتغ به مربوطي فيتوص آمار ١ جدول
 هاپارامتر نت. اياس جامعههاي پارمتر محاسبه آن هدف و پردازدمي جامعه فيتوص به صرفا آمار نوع ناي

 به مربوط اطلاعات نيهمچن و نيانگمي رينظي مركزهاي شاخص به مربوط اطلاعات شامل عمدتاً
 اب برابر ريمتغ هري برا شاهداتم تعداد جداول نيا رت. داس اريمع انحراف رينظي پراكندگهاي شاخص

 و تعادلي نقطهي دهنده نشان كه است نينگاي ميمركز شاخص نيترهمت. ماس شده مشخص ٣٥٠
 مشاهده كه مانطورت. هاسها داده تيمركز دادن نشاني براي مناسب شاخص و است عيتوز ثقل مركز

  د. دارن نرمال عيتوزها ريمتغ نياي تمام دشومي

  هاهاي توصيفي براي شركته آمارخلاص -١جدول 

  حداقل  حداكثر  انهيم  نيانگمي  مخفف  
 انحراف

  اريمع
  ٢٢١٢٤٠/٠  ٣٤٠٥٤٨/٠  ٦٤٦٦٣٠/٠  ٦٣٢٦٠٠/٠  ٥٩٤١٦١/٠  FAM  تيمالك ساختار
  ٢٩٠٤٧٦/٠  ٠١٢٧٣٤/٠  ٩٢٤٧٧٠/٠  ٦٧١٧٩٤/٠  ٦٥٦٥٤٨/٠  LEV  يمال اهرم

  ٠٩٦٥٤٩/٠  ٥٠٠٨٥٩/٠  ٩٢٦١٣٢/٠  ٦١٦٥٦٠/٠  ٦٢٧٨٠٩/٠  LIQ  سهام بازاري نگينقد
  ٨٥٣٥٩٧/٠  ٥٣٨٣٣٥/٧  ٩١٨١٨٠/١١  ٣٩٦٠١٥/٩  ٣٩٩٦٢٨/٩  SIZE  شركت اندازه

  ٣٩٨٩٤١/٠  -٧٥٣٢٣١/٠  ٤٤٩٨٧٢/٢  ١٨٢٨٩٧/٠  ٢٢٣٤٤١/٠  GROWTH  انهيسال فروش رشد
  ٠٦٧٧١٦/٠  ٠٠٣٧٠٠/٠  ٤٢٩٦٧٧/٠  ١٢٠٣١٨/٠  ٠,١٣٨٢٦٣/٠  Price  ييدارا منصفانه ارزش

  ٥٧٠٨١٦/٤  -٤٤٠٧٧/٥  ٠٠٢١٩/٣٥  ٢٥٤٨٧٧/٠  ٢٥٠٩٩٩/٠  Prof  شركتي سودآور
  ١١٣٥٢٩/٩  ٢٤٥٤٢٥/٧  ٦٠٣٠٤/٣٦  ٦٠٦٥٥/١٦  ٥٣٠٤٦/١٦  INF  كننده مصرفي متيق شاخص

  ١٤٧٩٢٣/٠  -٦٠٣١٩٠/٠  ١٩٧٠٦١/٠  -٠١٣٧٦٠/٠  -٠٤١٣١٣/٠  EX  ارز نرخ نوسانات

  محققهاي افتهع: يمنب



 ١٤٠٠فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و نه/ زمستان 

 ٣٢٦ 

  واحد) شهي(ريي ايپاهاي زمونآ

ه، طالعمي اصلهاي شاخص نيب مدت بلند رابطه نييتع جهتي لپاني انباشتگ هم آزمون انجام از قبل

د. ريپذ انجامها ريمتغي برا كاذب ونيرگرس مشكل بروز ازي ريجلوگي برا واحد شهير آزمون دياب
 لپانهاي داده بري مبتن واحد شهير آزمون هك است آن انگريب واحد شهير وي سنج اقتصادهاي وشتارن

 آزمون زه، امقال نيا رت. داسي شتريب صحت و قدرتي داراي زماني سر واحد شهير آزمون به نسبت

 سرانايم، پواحد شهير زمونت، آاس گرفته قرار استفاده موردها ريمتغيي ايپاي بررسي برا IPS واحد شهير
 هك سازدمي فراهم را انكام ناي  دريگمي قرار استفاده مورد قيتحق در IPS نام به هك )٢٠٠٣( نيش و

 ناهمگن واحد شهير آزمون به IPS آزمون ليدل نيهم هد، بباش داشته وجودي فرد اثرات نيب دري گونناهم
   .]٦[ ددار شهرت

  هاريمتغي برا واحد شهير زمونآ -٢ جدول

  ياختصار علامت ريمتغ
  يبورسهاي شركت

 
 ييايپا سطح

Im ،Pesaran and Shin W-stat 

 احتمال سطح شده محاسبه آماره

  I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٦٧٠٨/٤٥  LEV  يمال اهرم
  I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٣٢١٩٧/٣  FAM  ساختار مالكيت

  I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٢٤٦٣٥/٦  LIQ  نقدينگي بازار سهام
  I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٠٧٦٢٣/٦  SIZE  اندازه شركت

  I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٧٣٠١٧/٤  GROWTH  رشد فروش ساليانه
  I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٦٨٨٤٩/٣  Price  ارزش منصفانه دارايي

  I(0)  ٠٠٨٠/٠  -٤١١١١/٢  Prof  شركتي سودآور
  I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٠١٢٥/١٢  INF  شاخص قيمتي مصرف كننده

  I(0)  ٠٠٠٠/٠  -٦٩٣٦/١٠  EX  نوسانات نرخ ارز

  محققهاي افتهع: يمنب

 كه دهدمي نشانها آن رشيپذ احتمال و شده محاسبههاي آماره ريمقادي بررس و ٢ جدول جينتا
  د. باشنمي ايپا سطح در قيتحقهاي ريّ متغ همه

  رهيدا واحد شهير آزمون

ي ونيرگرس مدل كل واحد شهير آزمون به اقدام ونيرگرس نبودني مجاز و كاذب از نانياطمي برا 

 منظور هد، بستنين نانياطم قابل آمده دست به جينتا Panel VARي الگو ثبات عدم صورت رد. دش زين
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هاي شهير معكوس نمودار نيم. ايكنمي استفاده AR مودارن از شدهزده نيتخم مدلي داريپاي بررس
 داخل و باشند واحد از كوچكترها شهير نيا تمام قدرمطلق گرد. ادهمي نشان را AR نديفرا كي مشخصه

 نشان شكل در مدل AR مودارت. ناس داريپا شدهزده نيتخم Panel VAR مدل رنديگ قرار واحد رهيدا
 Panel VAR مدل و رنديگمي قرار واحد رهيدا اخله، دمشخصهاي شهير همه معكوس كه دهدمي

  د. كنمي نيتأم راي داريپا رطها، شمدل نياي نيتخم

  

  
  )محقق يهاافتهيمنبع: ( آزمون ريشه واحد دايره -١نمودار 

  پانلي انباشتگ همهاي زمونآ

 والگ عوامل ازيي ارااي كهنيتخم به توانير، ميمتغ دو نيبي انباشتگ هم رابطه شفك صورت در 

 مينخواه راي جعل ونيرگرس لكشيا، مناپاي زمانهاي يسر وجود رغم به حالت نيا در هك افتي دست
ي ابر كائو آزمون از قيتحق نيا رد. دبو خواهد مدت بلندي تعادل عادلهه، مشدزده نيتخم معادله و داشت
 ارائه ٣ جدول در جيتايم. نكنمي استفادهها ريمتغي ميان انباشتگ هم رابطة وجود عدم اي وجودي بررس
 ت. اس دهيگرد

  يپدروني پانلي انباشتگ هم آزمون جيتان -٣ جدول

  يبورسهاي شركت
  

  آزمون آماره
  مدل

 شده محاسبه آماره  احتمال سطح

٤,٧٨٦٧٠٣  ٠٠٠٠/٠-  Kao  

  محققهاي افتهع: يمنب
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 سطح بودن نييپا به توجه با وي بورسهاي شركتي برا ٣-٤ جدول جينتا طبق هك دشومي ملاحظه
 زمونآ و است رد قابلها ريمتغي ميان انباشتگ هم رابطة نبودن بري مبن صفر رضف ، ٠٥/٠ ازي داري معن

 مدت بلند رابطه و بوده انباشته هم بلندمدت درها ريمتغ و دهندي ميگواهها ريمتغيي همگرا وجود بر
  د. دار وجودها آن نيب

  پانلهاي داده در VIFي همخط آزمون جيتان

 انسواري يدهنده شيافزا عوامل كشف آزمون زل، امستقهاي ريمتغ نيبي خط هم صيتشخي برا
Vif سپس و ميكن برآورد را ونيرگرس مدل بتدات، ااس لازم آزمون نيا انجامي رايم. بكنمي استفاده 

 زمونه، آسادي ونيرگرس مدل لهيوس به مدل برآورد از بعد نجايا در ما كه ميده انجام را نظر مورد آزمون
  ت: اس شده داده شينما ريز جدول در آزمون نيا از حاصل جيتايم. نداد انجام راي همخط

  هاي مستقل مدلبراي متغير Vifنتايج آزمون  -٤جدول 

    مستقل)هاي ريمتغ ني(ب مدل
1/VIF  VIF  هاريمتغ  

  FAM  تيمالك ساختار  ٤٩/١  ٦٧/٠
  LIQ  سهام بازاري نگينقد  ٥٣/١  ٦٥/٠
  SIZE  شركت اندازه  ٢٩/١  ٧٧/٠
  GROWTH  انهيسال فروش رشد  ٢٦/١  ٧٩/٠
  Price  ييدارا منصفانه ارزش  ٨٦/١  ٥٣/٠
  Prof  شركتي سودآور  ٧٤/١  ٥٧/٠
  INF  كننده مصرفي متيق شاخص  ٦٥/١  ٦٠/٠
  EX  ارز نرخ نوسانات  ٣٨/١  ٧٢/٠

٥٢/١  Mean VIF  

  محقق هايمنبع: يافته

 و بوده ١٠ از كمترها رگرسور از كي هر مقدار كه كرد انيب توانق، ميفو آزمون جينتا به توجه با
  د. باشنمي برقراري حيتوضهاي ريمتغ نيبي همخط نيبنابرا

  جيولدر زمونآ

 رقرا استفاده مورد پانلهاي داده دري اليسري خودهمبستگ صيتشخي برا كههايي آزمون ازي كي

 و پانلهاي داده دري همبستگ خود وجود عدم آزمون نيا 𝐻 فرض هد. كباشمي جيولدر زمون، آدريگمي
ي محاسبات P-value كهي صورت رد. دباشمي پانلهاي داده دري همبستگ خود وجود آزمون نيا 𝐻١ فرض
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 خود جودود، باش %١٠/٠ ريز كهي صورت در و ديتائي همبستگ خود وجود دمد، عباش %١٠/٠ي بالا
 دولج در آزمون نيا جيتايم. نبپرداز آن رفع بههاي روش از استفاده با ديبا و دشومي ديتائي همبستگ

  ت. اس شده ارائه ريز

  ياليسري خودهمبستگ صيتشخ آزمون جيتان -٥ جدول

  Prob  آزمون آماره مقدار  آزمون نوع

  ٥٤٣٢٦/٠  ٣٨/١  مدلي برا جيولدر آزمون جينتا

  محققاي هافتهع: يمنب

اي هداده دري خودهمبستگ وجود عدم بري مبن صفر هيفرض توانيج، ميولدر آزمون جينتا اساس بر

شود. مي رد پانلهاي داده دري خودهمبستگ وجود بري مبن 𝐻١ فرض و داد قرار رشيپذ مورد را پانل
  شود. مي دييتا مدلهاي ريمتغ نيبي خودهمبستگ وجود عدم نينابرب

  مدل آوردبر جيتان

  ي آن العمل عكس وابعت

 لالعم عكس وابعد: تدهمي ارائهي اقتصاد نوسانات ليتحل و هيتجزي براي قو ابزار دو VARي الگو
 عكس توابع جينتاي بررس به توانمي ،VARي الگو برآورد از بعد نينابراس. بانواريهيتجز و )IRF(يآن

 وكش اريمع انحراف كي اثرات قتيرحقي، دآن العمل عكس تابع كت. يپرداخ انسواريهيتجز وي آن العمل
 ملالعكسيق، عتحق نيا در استفاده موردي الگوي راد. بكنمي انيب الگو در زادرونهاي ريمتغ به وارده

هاي ريمتغ زا كيهر در اريمع انحراف كي اندازه بهي ناگهان رييتغ اي تكانه كي به نسبت قيتحقهاي ريمتغ
 رزشه، اانيسال فروش شدت، رشرك ندازهم، اسها بازاري نگيقديت، نمالك ساختار لشام الگوي زادرون

 رتبصو دوره دهي ط ارز نرخ نوسانات وكننده مصرفي متيق اخصت، ششركي ودآوريي، سدارا منصفانه

ي رو و سالانههاي دوره بصورت زماني افق محوري وت. راس شده داده نشان ١ شماره شكل در نمودار
 انحراف كي دشومي مشاهده كه مانگونهت. هاس گرفته قرار ريمتغ راتييتغ رشد درصدي دعمو محور

 از شيافزا ريمتغ نها، ايشركتي بده برحسب هيسرما ساختار بر تيمالك ساختار شاخص هيناح از اريمع
 زا وارده شوك اثر دوره چند از بعد است داشته تداومها شركتي بده شيافزا با اثر نيا و داده نشان خود
 دهيسر خود اوج بهها شركتي بده برحسب هيسرما ساختار بر زمان طول در شركت تيمالك ساختار هيناح

 چند تاا هشركتي بده در شيافزا اعثم، بسهاي نهاد تيمالك شيافزاي عبارتت، باس افتهي يكاهش روند و
ت. اس افتهي يكاهش روند اوج طهنق كردني سپر از بعد رفته رفته اثر نيا دوره چند از بعد و شده دوره
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ه، انيسال فروش شدت، رشرك ندازهم، اسها بازاري نگينقدهاي شاخص هيناح از اريمع انحراف كي نيمچنه
 هيرماس برساختار ارز نرخ نوسانات وكننده مصرفي متيق اخصت، ششركي ودآوريي، سدارا منصفانه رزشا

 اننش قاتيحقت. تاس داشته تداوم اثر نيا و داده ننشا خود از كاهشها ريتغها، مشركتي بده برحسب
ي فعلي سودآور باشند داشته انتظار هك دهندمي شيافزا را سهام سود عيتوزي زمانتنها  رانيمد دهدمي
د، اشنب نقد وجه انيجر در داريناپا شيافزاي داراها تكشر اگر نيمچند. هبمان داريپا زين ندهيآ در تكشر

 عيوزت سهامداران نيب سود عنوانبه بخواهند تا نندك استفاده وام بازپرداختي برا آن از دهندمي حيرجت

 شروط ردنك تيرعاي برا؛ ندشوي ميمال اهرم در عمده شيافزا دستخوش ههايي كتكشر رانيدد. مننك
 درگذاري هيسرماك سير اهشكت، كشر ردكعمل مطلوب تيوضع دادن شاني، نمال نيتامهاي قرارداد

اران دسهام نيب تنوع به اقدام هك است نكمي، مافتيدر اعتبارات بهره نرخ اهشك آن تبع به و تكشر
 شيافزاي سودآوري برا را تكشر توان )هايبده شي(افزاي مال اهرم شيفزار، اگيد عبارت هد. بنينما
 نيب در مسهاپذيري تنوع قيطر از تا دارندي شتريب زهيانگها تكشر گونه نيا رانيمد راد. زيدهمي

 توسط انهيسالي حسابرس گزارش درخواست لبتهد. ادارن نگهي راض رادهندگان عتبارداران، اسهام
 وجبت، مهسي مال منابعكنندگان نيتأمي برخ طيشرا جزو عمدتاً  هي كحسابرس معتبرهاي تكشر
 هايتيممنوع وها تيمحدود باداران سهام نيب در هيسرما ساختار تنوع شيافزا نهيزم در رانيمد دشومي

  د. شون مواجهاي هعمد
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  )محقق يهاافتهيمنبع: ( نتايج توابع عكس العمل آني  -٢نمودار 
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   انسواريهيجزت

 هك است گرفته صورت مدلهاي ريّمتغ انسواريهيتجز شده برآوردي الگو به توجه با قسمت نيا در

 مربوطههاي ريمتغي نيب شيپي خطا S. E ستون جدول نيا رت. داس مشاهده قابل ٦ جدول در آن جينتا
 قبل سالي خطا اساس رب هرسال در خطا نيا كهيي آنجا زد. ادهمي نشان مختلفهاي دورهي ط را

  د. ابيمي شيافزا زمانت، طي اسي آتهاي تكانه وي جار ريمقاد در رييتغ خطا نيا منبع و دشومي محاسبه

  هاي بورسيواريانس ساختار سرمايه شركت تجزيه -٦جدول 

  قيتحقهاي افتهذ: يمأخ

 بوده ١٨/٠ دوم دوره در و ١١/٠ اندازه به اول دوره دري نيب شيپي طاد، خدهمي نشان جدول جينتا
 مشخص هتكان اي يناگهان رييتغ ازي ناش انسواري درصدي بعدهاي تونت. ساس افتهي شيفزاا زماني ط در و
 برحسب هيسرما ساختار راتييتغ صد در صد اول دوره در گرچه دهدمي نشان دوم توند. سدهمي نشان را

 ومس دوره دري لت، واس بوده ريمتغ خود ازي ناش راتييتغ درصد ٨٦/٩٩ دوم دوره در و شركتي بده

يت، مالك ساختار تكانه به مربوط درصد ٠٣/٠ير، متغ خود به مربوط درصد ٧٥/٩٨ص، شاخ نيا راتييتغ
 به مربوط درصد ٠٠٥/٠ت، شرك اندازه تكانه به مربوط درصد ٠٩/٠ي، نگينقد تكانه به مربوط درصد ٥/٠

 تكانه به مربوط رصدد ٠٨/٠يي، دارا منصفانه ارزش تكانه به مربوط درصد ٠٢/٠ و فروش رشد نرخ تكانه
 به مربوط درصد ٩٣/٣ وكننده مصرفي متيق شاخص تكانه به مربوط درصد ٥١/٠ت، شركي سودآور

 زين مدت دبلن جينتا نيتخم قسمت در و باشدي مينيب شيپ قابل كه است ودهز، بار نرخ نوسانات تكانه
د، وشگذاري هيسرماي اتيعملي هاييدارا در تواندها ميتكشر توسط شده سبك سود كه شد داده حيتوض

EX  INF  Prof  Price  GROWTH  SIZE  LIQ  FAM  LEV  S. E  period  
١  ١١٤٥٧٧/٠  ٠٠٠٠/١٠٠  ٠٠٠٠٠٠/٠  ٠٠٠٠٠٠/٠  ٠٠٠٠٠٠/٠  ٠٠٠٠٠٠/٠  ٠٠٠٠٠٠/٠  ٠٠٠٠٠٠/٠  ٠٠٠٠٠٠/٠  ٠٠٠٠٠٠/٠ 

٢  ١٨٤٨٩٥/٠  ٨٦٠٤٨/٩٩  ٠٢٤١٥٩/٠  ٣٢٩٣٣٠/٠  ١٠٠٨٧٧/٠  ٠٠٦٣١٢/٠  ٠٠١١٩٣/٠  ٠٠٦٩٨١/٠  ٥٦٣٠٠٩/٠  ٥٧٠٦٧٤/٣ 

٣  ٢٣٧٤٩٤/٠  ٧٥٩٤٦/٩٩  ٠٣٣٢٥٨/٠  ٥٩٥٤٦١/٠  ٠٩٤٥٤٠/٠  ٠٠٥١٨٤/٠  ٠٢٤٤٥٤/٠  ٠٨٣١٠٦/٠  ٥١٧٧٨٧/٠  ٩٣٦٦٢٧/٣ 

٤  ٢٧٨٧٧٢/٠  ٤٣٦١٥/٩٩  ١٣١٩٩٣/٠  ٧٨٥٩١٨/٢  ٠٩٣٧٥٦/٠  ٠٠٣٩٣٣/٠  ٠٩٦٢٧٩/٠  ٢٣٧٨٨٨/٠  ٩٢٠٥٥٢/١  ١٦٢٥١٢/٤ 

٥  ٣١٢٣٨٧/٠  ٨٩٧٣١/٩٨  ٣٠٤٤٤٧/٠  ٤٤٢٤٠٩/٥  ٠٩٤٢٠٧/٠  ٠٠٣٥٥٨/٠  ٢١٨٣٧٤/٠  ٤٨٢١٠٤/٠  ٧٦٠٦٣٩/٣  ٨٤٧٨٢٣/٣ 

٦  ٣٤٠٥٨٨/٠  ١٨١٧٢/٩٨  ٥١٩٥٥٢/٠  ١٦٥٤٠٢/٥  ٠٩٨٠٠٦/٠  ٠٠٥١٥٦/٠  ٣٨٦٧٤٧/٠  ٨٠٨٨٢٠/٠  ٠٠١١٤١/٤  ٦٤٩٤٨٧/٣ 

٧  ٣٦٤٨٠٠/٠  ٣٣٤١٤/٩٧  ٧٤٨٥٣٤/٠  ٩٨٦٣٥٢/٦  ١٠٤٣٦٣/٠  ٠٠٩١٥٤/٠  ٥٩٥٣٩٧/٠  ٢٠٨٤١٨/١  ٩٢٥١٦٣/٣  ٨٤٨٦٦٠/٣ 

٨  ٣٨٥٩٧٥/٠  ٣٩٣٥٨/٩٦  ٩٧١٧٨٣/٠  ١٣٦٨٦٠/٨  ١١٢٨٦٣/٠  ٠١٥٣٩٦/٠  ٨٣٨٤٨٩/٠  ٦٦٧٨٨٨/١  ٦٠٢٣٤٨/٤  ٣٥٧١٣٤/٥ 

٩  ٤٠٤٧٨٢/٠  ٣٩١٩٨/٩٥  ١٧٦٩٢٤/١  ٣٦٦٧١٩/٨  ١٢٢٩٨٣/٠  ٠٢٣٥٧٧/٠  ١١٠٨١١/١  ١٧٣٧٢٥/٢  ٩٢١١٢٣/٥  ٤٠٢٠٥٦/٦ 

١٠  ٤٢١٧٠٨/٠  ٣٥٤٣٠/٩٤  ٣٥٧٥٤٤/١  ٨٦٠٨٥٨/٨  ١٣٤٣٠٠/٠  ٠٣٣٣٠٠/٠  ٤٠٧٨٥٨/١  ٧١٢٧٠٠/٢  ٩٧٣٩١٩/٧  ٧٧٦٨٢٥/٦ 
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 اي و رديگ قرار استفاده موردها يبده بازپرداختي راد، برو ارك به ديجد بهادار اوراق ليتحصي راستا رد
 و شفد. كدار وجود سود ميتقس عدم اي ميتقسي براي اديز ليلاد. دشو عيتوز سهامداران نيب هك نيا

ي مال تيريمد حوزه درانگيز بحث مسائل ازيكي  هنوز هيسرما ساختار برگذار اثر عوامل قيدقيي شناسا
 ساختار يچگونگ دربارهگيري ميتصم از قبل راي متفاوتهاي ريمتغ ديبا تكشر تيريدت. ماسها تكشر

د، وش مشخصها آن ريتأث انميز و هيسرما ساختار بر اثرگذار عوامل هي كصورت رد. دريبگ نظر در هيسرما
 وانندتمي بهتر و ابنديمي دست هيسرما ساختار لحاظ از خود تكشر تيموقع هدرباري نگرش به رانيدم

د. دار ريتأث تكشر تيمالك ساختار وي مال ملكردم، عسها ارزشي رو هيسرما اختارد. سننگيري كميتصم
 ريتأث اريبسهايي ژوهشت. پاس سهامداراني تمامك مشتر هدف ثروت سبك و سود آوردن دست هب

 نهيزم نيا در نادرستگيري ميصماند. تردهك دييتأ هيسرما ساختاري رو را شركتي رونيب وي درون عوامل
 اند. ميزشو تكشر ارزش در اهشك آني پ در و تكشرداران سهام دادن دست از به منجر است نكمم

ي هاانيجر و تكشر ندازهت، اشرك عمرهاي الد، سسو پرداخت رخه، نعمد دار سهام به متعلق سهام درصد

 نوسانات و تورم رينظي اقتصاد كلانهاي شاخص نيهمچن وي تجار واحد كد، ينق وجه خروج و ورود
هاي قضاوت وها گيريميتصم ازي اريبس شالوده كه استهايي داديرو نيترياساس جزء ارز نرخ

 رد دارند ليتما ناعتباردهندگا و گذارانهيرماد. سباشمي واحد آن دربارهدهندگان اعتبار وگذاران هيسرما
 رخه، نعمد دارسهام به متعلق سهام درصد اند، ميزآزا نقد انيجر كه ندينماگذاري هيسرماهايي شركت

 نييتع وي بده بازپرداخت قدرتي ابيارزهاي ابزار از راد. زيباش داشتهيي بالاي بازده رخد، نسو پرداخت
   بازده بتسد، نآزا نقد انيجر اخصها، ششركتي مالپذيري انعطاف

 از نيمچند. هباشمي سهام صاحبان حقوقبازار ارزش وها ييدارا بازده سبتم، نسها صاحبان حقوق
 بر را ريتاث نيشتريب تيمالك ساختار وي نگيقدم، نورز، تار نرخ نوسانات؛ بيترت به قيتحقهاي ريمتغ نيب

   د.دارن سالانههاي دورهي ط بورس در فعالهاي شركت هيسرما ساختار

  هاشنهاديپ وگيري جهيتن

 مدلي ريبكارگ با هيسرما ساختار انتخاب و تيالكم، مسها بازاري نگينقدي بررس به حاضر مطالعه
)Panel VAR( ي مال هرمت. اپرداخ ١٣٩٨ تيلغا ١٣٩٢ي زمان بازهي طي بورس برتر شركت ٥٠ي برا

ي اريمع عنوان به شركت اهرم كه آنجا زد. اكنمي فايا شركتي نقدهاي استيسي ده شكل در مهمي نقش
 تيالكم ساختار وي مال اهرم نيب ارتباط توانشود، ميمي منظوري بده اوراق انتشار در شركتيي تواناي برا
 به منجر شركت اهرمي بالا طوحن، سفراوا احتمال هد. بنموي ابيارز معكوس را سهام بازاري نگينقد و

 سكير كاستن منظور به نقد وجه شتريب ريذخا ندوختنين، ابرابنا و گرددي ميمالي درماندگ با مواجهه
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 دچار كههايي شركت دشومي استدلال نيمچند. هبو خواهدتر حتملم ه،نيپرهزي ورشكستگ
ي ارتعبد. بدارن نقد وجه شتريب ريمقادي نگهداري براي شتريبهاي زهينگد، اهستني مالهاي تيمحدود

 بورس در فعالهاي شركت ارزش آمدن نييپا به منجرها يياراد بر نسبتها شركتي بده در شيافزا
 رشد رچقدرد، هشو بزرگتر شركت)هاي ييدارا (مجموعها شركت اندازه كه هرچقدر نيمچنشود. همي

اي هشركت ملكردد، عابي شيافزاها شركت محسوس ثابتهاي ييدارا نيهمچن وها شركت فروش سالانه
 جيتان رو نيا زشود. امي شتريب شركت ارزش و شيافزا زينها آنيي كارا جهينت در و بهتر بورس در فعال

  د: نمو شنهاديپ ريز اهدافي براكننده استفاده مختلفهاي گروه به توانمي را آمده بدست

 بازار دهباز بر دولتي پولهاي استيس دري نانينااطم كه داد نشان قيتحقي تجربهاي افتهي و شواهد  -

گذار اثر ليدل به كه گرددمي شنهاديپ جهينت رد، دداري منف اثراتها شركت هيسرما ساختار و سهام
 در گذاريهيسرما بهميل  و انتظاراتگيري شكل بري پولهاي استيس در موجودي نانينااطمي روان
 خصوص به وي پولهاي استيس با رابطه دري مركز بانك وي دولت قاماتر، مكشو سهام بازار

 فظح ضمن تا باشند داشته راي كاف وجهاتد، تاقتصا در پول عرضه راتييتغ به ربوطمهاي استيس
  د. گرد فراهم سهام بازار شتريب چه هر توسعه و رشدي برا نهيمب، زمطلو سطح دري نگينقد

 ارساخت بر دولتي ارزهاي استيس دري نانينااطم كه داد نشان قيتحقي تجربهاي افتهي و شواهد  -

 يارزگذاران استيس كه گرددمي شنهاديپ جهينت رد، دداري منف اثرات رانيا درها شركت هيسرما
 راهمف ضمن كه ندينما انتخاب راي استز، سيار نرخ نييتع و كشور دري ارز ميرژ انتخاب در كشور

 واي هواسط و هياول موادي داريخر وگذاري هيسرماي براها بنگاه ازين مورد منابع ليتسه و نمودن
  د. نينما فراهم كشور در سهام بازار شتريب چه هر توسعهي برا را نهيمد، زخو كار و كسب گسترش

 رزشا و سودي داريپا شيافزا منظور به دشومي شنهاديپها شركت و هيسرما بازار رانيگليتحل به  -
  د، دهن تياهمي شركتي تيمالك ساختار به شركت

ي دارياپ شيافزا وها شركتي مال عملكرد بهبود منظور به دشومي هيتوصها شركت سهام صاحبان به  -
 .ددهن كاهش مشهود ثابتهاي ييدارا از را خود نتظاراتد، اسو
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