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 چكيده

  ی رها یمتغ  ییجهت شناسا  یو انتخاب  ایپو  ن،یزیب  یریگن یانگیهای مدر مدل   نهیروش به  سهیحاضر مقا  قیهدف تحق

 ی همبستگ   ت،یو از لحاظ ماه  یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد  نیا  .باشدیم هیساختار سرما  ینیبش یگذار بر پاثر 

شده در بورس اوراق    رفتهیپذ  یهاشرکت   انیشرکت از م  175به هدف پژوهش، تعداد    یابیاست. به منظور دست

در نظر    یاصل  ۀعنوان نمونانتخاب و به    ک،یستماتیبه روش حذف س  1400تا    1390  یهاسال   یبهادار تهران ط

جهت شناسایی   OLSو  BVARی،  انتخاب،  ایپو ،نیزیب  یریگن ی انگیمهای  بر اساس نتایج از میان مدل گرفته شد.  

  61از بالاترین کارایی برخوردار بود. بر این اساس    BMAترین متغیرهای اثر گذار بر ساختار سرمایه، مدل  مهم 

گیری بیزین وارد شدند این متغیرها در دو دسته در مدل میانگین   ساختار سرمایهمتغیر شناسایی شده موثر بر  

متغیر به عنوان متغیرهای مهم بر ساختار   17های پیشین عوامل درونی و بیرونی تقسیم شدند. بر اساس احتمال 

نسبت    ؛یاتیسود خالص عمل  ت؛ینوع مالکی )درون شرکتمتغیر    10سرمایه شناسایی شدند. از میان این متغیرها  

هر سهم؛    یبه حقوق صاحبان سهام؛ بتا   یکل؛ نسبت پوشش نرخ بهره؛ نسبت بده  یهایینسبت گردش دارا  ؛یآن

بودجه؛ شاخص    ینرخ ارز؛ کسر  تورم؛)ی  برون شرکت  ریمتغ  7( و  اتیو مال  یمال   یدرماندگ  ؛یسود تعهد  تیریمد

 (، بر ساختار سرمایه موثر بودند.  هیعمق بازار سرما  م؛یشاخص تحر  ؛ی اقتصاد  ی آورکسب و کار؛ شاخص تاب   یفضا

 . یزیب  ی ریگن یانگی مدل م؛ اهرم مالی،  هیساختار سرما  سرمایه،  هاي كليدي:واژه 
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 مقدمه   -1

  ها است شرکت   یرو   شیپ  لیمسا  نیترو مشکل   نیزتری از چالش بر انگ  یکی  هیدر مورد ساختار سرما  یریگمیتصم

  است   است که ممکن  ،یتیریمد  میتصمنحوه تشکیل سرمایه    .(2023و همکاران    1؛ بوای 1402)عبدلی و همکاران  

که توسط فرانکو    لر،یو م  یانیلیمود  هیشرکت تأثیر بگذارد. قض  یسهام و ارزش بازار   متیبر ق  یبه طور قابل توجه

شرکت    کی  یبازار کارا، نحوه تأمین مال  کیکه در  دارد  می   انیارائه شد، ب  1958در سال    لریو مرتون م  یانیلیمود

های  ات، هزینهیبراساس مطالعات، مال.  تداخل دارد  یواقع  یایدن  هایبا واقعیت   جهینت  نی. اتأثیری نداردبه ارزش آن  

  ی رو  یاز عوامل اصل  5ی ندگینما  یو تضادها  4ینی، مخالف گز3یهای معاملات(، هزینه2ی )ورشکستگ  یبحران مال

  . به منظور دیآها به شمار می آن  یۀگیری ساختار سرماشکل   و  یبده  جادیا  قیاز طر  یها به تأمین مالآوردن شرکت 

اند  ها عبارت بودهترین آنعرضه شده که مهم  یتعددم  یهای گوناگون و الگوها عوامل مذکور تاکنون نظریه   نییتب

واز نظریه   کی  چیدهد که هنشان می   هاپژوهش   7سلسله مراتب  یۀو نظر  6توازن   یۀنظر :از به   یفعل  ی الگوها  ها 

تعنمی  ییتنها در  مؤثر  عوامل  ساختارییتوانند  تبشرکت   یۀسرما  ن  را  قاطعانه   نییها  پاسخ  و    یبرا   را  یاکنند 

  ۀنیخود گز  یهاتیفعال  یتأمین مال  یها برااز شرکت   یتعداد   گوناگون،  طیفراهم آورند: چرا در شرا  ریز  یهاپرسش 

به    ب، یترت  نیکنند. بداستقراض را انتخاب می   گر روشید  یو برخ  یمنابع داخل  یر یبه کارگ  یسهام، بعض  انتشار

و    یاست که بتوانند رفتار تأمین مال  یر یفراگ  جامع و  یۀمشکل موجود، فقدان نظر  نیتررسد که بزرگمی   نظر

  نی ای دال بر تدونشانه   چیکه ه  است  یدر حال   نیکند. ا  ینیبش یرا کاملاً شرح دهد و پها  شرکت   یۀساختار سرما

سلسه    ب یترت  یراستا کارکرد و تئور  نی در هم  ،(1984)  رزیما.  شودمشاهده نمی  ک ینزد  ۀندیآ  ای درنظریه  نیچن

  یاز تأمین مال  -کنند  می  یبند ت یخود را اولو  یها منابع تأمین مالکند شرکت می   انیرا توسعه داد که ب  یمراتب

دهند ارزش  می  حیمقاومت، ترج  نیترکم  ایتلاش    نیترگرفته تا مسائل حقوق صاحبان سهام طبق قانون کم   یداخل

معتقد است که کسب و   یتئور  نیا  یتأمین مال  یحل برا راه   نیدهند. آخر  شیقانون افزا  کیرا به عنوان    امسه

دهند و در  می  حیرا ترج  یداخل  یهستند و در صورت وجود تأمین مال  بندیپا  یکارها به سلسله مراتب منابع مال

  ،یداخل   یبودن منابع مال  یناکاف  لیشود. به دلداده می   حیبر سهام ترج  یبده  ،یخارج یبه تأمین مال  ازیصورت ن

شروع کنند و    یکنند تا با بدهاوراق را صادر می  نیترها ابتدا ارزان بنگاه   ،یخارج  یدر صورت استفاده از تأمین مال

حل به سهام  راه   نیکنند و تنها به عنوان آخررا اعمال می   ل یمانند اوراق قرضه قابل تبد  ییهابیسپس احتمالاً ترک

 یگذاری واقعهای سرمایه و فرصت  یهای داخلصندوق  نیمتفاوت است که ب  یزمان  ی. نسبت بدهروندی م  لتعدا 

د که ندهطالعات نشان می با توچه به توضحیات فوق م  .(2015)تیواری و همکاران،    عدم تعادل وجود داشته باشد

ها و  های گوناگون و الگوهای متعددی درباره ساختار سرمایه شرکت نظریهاز زمان انتشار مقالۀ میلر و مودیلیانی،  

 
1 Bui 
2 Financial Distress (Bankruptcy) Costs 
3 Transactions Costs 
4 Adverse Selection 
5 Agency Conflicts 
6 Trade-Off Theory 
7 Pecking Order Theory 
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بینی کامل رفتار تأمین  ای که قادر به شرح و پیش چگونگی انتخاب آن تدوین شده است. هنوز الگوی یکپارچه 

های  های متعدد در حوزه ساختار سرمایه مدل نشده است. پژوهش  ها باشد، مشاهدهمالی و ساختار سرمایه شرکت 

ها  اما هیچ کدام از این نظریه   اند؛نموده   ها ارائه نظری متعددی در خصوص توصیف الگوی ساختاری سرمایه شرکت 

های متفاوت زیادی در مورد  های خارجی با مدل پژوهش .  اند به تنهایی معمای ساختار سرمایه را حل کنندنتوانسته 

های  توان به تحریمهای داخلی متفاوت است که از دلایل آن میساختار سرمایه وجود دارد که نتایج آن با پژوهش 

بنابراین    ؛کمیت اقتصادی، عدم توسعه بازار و اینکه کشور ما یک کشور در حال توسعه است، اشاره کرداقتصادی، حا

ها و همچنین ایجاد تغییراتی در مدل  تر پیرامون تحقیقات خارجی و آزمون مجدد آن های بیشبا انجام پژوهش 

ایران می در بررسی   .مین مالی دست یافتأهای سودمند برای تتوان به مدل پژوهشی خارجی در بازار سرمایه 

و پس از گذشت حدود شش    های انجام شده در زمینه تحلیل رابطه ساختار سرمایهها و پژوهش تاریخی نظریه

های گوناگونی در زمینه ساختار سرمایه، هنوز  وجود ارائه نظریه  با  ،(1958)  دهه از تدوین نظریۀ مودیلیانی و میلر 

ها باشد، تدوین نشده  بینی کامل رفتار تأمین مالی و ساختار سرمایۀ شرکت ح و پیش الگوی جامعی که قادر به شر

مطالعه .است مشابهپژوهش   با  بیش   تا  دریافت کهتوان  می  های  پژوهش حدودی  از  تر  یکی  آزمون  دنبال  به  ها 

اند و  های عصبی بوده های ساختار سرمایه و متغیرهای خاصی از طریق روندهای خطی رگرسیون و یا شبکه تئوری 

عوامل موثر بر  های مرتبط با رابطه میان  بررسی نظریه   ؛ همچنینمطالعه جامعی در این زمینه صورت نگرفته است

از وجود تضاد در پیش   این شاخصو    ساختار سرمایه این تضاد می بینی آننشان  از روابط  ها دارد.  تواند نشان 

بنابراین ساختار سرمایه فرآیندی پویا    ؛ داشته باشد  ین شاخصاو    عوامل موثر بر ساختار سرمایهغیرخطی میان  

تأثیر   یا یک شرکت  اقتصاد، یک بخش خاص  تکامل کلی  بر  متغیرهایی که  به  بسته  زمان،  است که در طول 

میمی تغییر  مهم  .کندگذارند،  موضوع،  ادبیات  مرور  با  تا  است  شده  سعی  پژوهش  این  جامع ترین  در    ترین و 

های  بیزینارائه شود و با رویکرد  در این حوزه  شناسایی شده و مدل جامعی    ی موثر بر ساختار سرمایهمتغیرها

بر این اساس مسئله    قرار گیرد.مورد بررسی    اثر این متغیرها بر ساختار سرمایه  ، به صورت پویا و غیرخطیغیرخطی

 ی زمان است. تحقیق حاضر تعیین عوامل موثر بر ساختار سرمایه و شناسایی مدل بهینه موثر بر این متغیر در ط

 

 مبانی نظري و پيشينه تحقيق   -2

های  گیرند که دیدگاههای ساختار سرمایه در دو گروه سنتی و مدرن قرار می بندی کلی، نظریهدر یک تقسیم

،  1های مدرن شامل موازنۀ ایستا دیدگاه   هستند ولیانی  گیسنتی شامل سود خالص عملیاتی، سود خالص و مودی

  به .  است 6ر بازا  بندیزمان  و 5(، نمایندگی4گزینی(، انتخاب نادرست )مخالف3مراتبی   ، ترجیحی )سلسله2موازنۀ پویا 

 
1 Static Trade- Off Theory 
2 Dynamic Trade-Off Theory 
3 Pecking Order Theory 
4 Adverse Selecting 
5 Agency Costs Theory 
6 Market Timing Theory 
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  ها دهندۀ تلاش برای شرح پدیده  است؛ یعنی نشان  1گرایانهیۀ سنتی مالی اثباتینظر  یا  رویکرد  ماهیت  رسدمی  نظر

است؛ یعنی  گرایانهواقع مالی    مدرنیۀ  نظر  یا  رویکرد  (.2002،  2مرومار و همکاران وجود دارند )گونه که  ست، همانا

مرومار و همکاران،  )  باید باشند نه آن که وجود دارندگونه که  ست، همانا  هادهندۀ تلاش برای شرح پدیدهنشان 

   . عوامل داخلی، 1  ،  شوندکنندۀ ساختار سرمایه به دو گروه تقسیم میها عوامل تعیینبا توجه به این دیدگاه   (.2002

 . عوامل خارجی.  2

های عملیاتی  عبارت دیگر، ناشی از ویژگی  گیرند. بهعوامل داخلی از ماهیت و ویژگی فعالیت شرکت نشأت می 

اندازه و نوسان ها، فرصتشرکتی دارند، نظیر سودآوری، ساختار دارایی  است که منشأ درون پذیری.  های رشد، 

های  آیند، مانند نرخ بهره، مالیات، سیاست ها و شرایط محیط خارجی شرکت پدید می عوامل خارجی از ویژگی

 .(2003  3کوراجسیک و همکاران ها و مؤسسات مالی و اعتباری )اعتباری دولت، بانک

پرداخته    هیساختار سرما  نهیموجود در زم  یها  هینظر  یخیو مرور تار  یبه بررس   (؛1402عبدلی و همکاران )

 ستمیشناسی سییای پو  کردیپژوهش از رو  نیاست در ا  ایپو  ی، روند  هیساختار سرما  نییتع  نکهیبه ا  تیاست.با عنا

 ,ROE) عملکرد  یابیارز  یحسابدار   یارهایو مع  هیسرما  ختارسا  نیرابطه ب  یبه بررس   میو با استفاده از نرم افزار ونس

ROA) 1400  تیلغا  1395از سال    یواقع  یالگو با داده ها  یساز  هیشب  جینتا  .پرداخته است   رانیشرکت مخابرات ا  

در ساختار    یبده  قیاز طر  یمال  نیاز آن است که تام  یحاک  جیباشد. و نتااز صحت عملکرد رفتار مدل می  نانیاطم

 ییبازده دارا  یکند و در نسبت هامی  جادیا  هیسرما  نهیو نرخ هز  یبده  نهیدر نرخ هز  ییبه سزا  ریشرکت تاث  هیسرما

 ندارد.   ییبه سزا  یعملکرد( اثر  یابیارز  یحسابدار   یها  اریو بازده حقوق صاحبان سهام )مع

تأثیر متفاوت   ه،یعوامل مؤثر بر ساختار سرما ای آ(؛ به بررسی این موضوع پرداختند 1400گراوند و همکاران )  

سطح دوم و سوم، هر    یرها یاز آن است که اولاً متغ  یحاک  هاافتهی  ر؟یخ  ایمختلف دارند    عیصنا  هیدر ساختار سرما

بر اهرم    داریو معن  یاثر منف  ییو ساختار دارا  میهای رشد، تحرفرصت   ،یسودآور  یرها یمتغ  اًی. ثاندارندیدو معن

    دارند.  یبر اهرم مال  یدار یاثر مثبت و معن  یمال  یدارند. ثالثاً نرخ تورم و درماندگ  یمال

  ی ها افتهنمودند. ی  هیبر ساختار سرما  یطیمح  نانیتأثیر عدم اطم  یبررساقدام به    (؛1400برزگر و همکاران )

  دارد.  یتأثیر معنادار و مثبت  هیبر ساختار سرما  یطیمح  نانیکه عدم اطم  نشان داد  قیتحق

های شرکت بر  یژگیو و  یاقتصاد  استیس  تیاثرات مشترک عدم قطع  (؛ به بررسی1400صبوری و همکاران )

های پژوهش نشان  افتهیشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفته است.  رفتهی های پذشرکت  هیساختار سرما

  ی های ژگیو و یاقتصاد  استیس تیمورد تأیید قرار گرفته است و مشخص شد که عدم قطع یاصل هیدهد فرضمی

بدست    جینتا  بادارد.    یشده در بورس تهران تأثیر مشترک و معنادار  رفتهیهای پذشرکت   هیشرکت بر ساختار سرما

اما    ؛و مثبت دارد  میاثر مستق  هیو ساختار سرما  یبر اهرم مال  یاقتصاد   استیس   تیآمده مشخص شد که عدم قطع

اهرم مال  یشرکت  یهایژگیو   تی عدم قطع  گر،ید  یدارد. به عبارت  یمعکوس و منف   یاثر   هیو ساختار سرما  یبر 

افزا  79/10  زانیبه م  یاقتصاد   استیس منجر به    2/5  زانیبه م  یشرکت  یهایژگ یو و  هیاساختار سرم  شیباعث 

 
1 Positivistic 
2 Mromar and Lancarski  
3 Korajczyk and Levy 
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در ساختار    یاستفاده از اهرم مال  زانیم  ینیرابطه جانش  یبررس  (؛ به1400ستایش و ابراهیمی )  شود.کاهش آن می 

حاصل از آزمون    جیشده در بورس اوراق بهادار تهران است. نتا  رفتهیهای پذدر شرکت   یاتیو اجتناب مال  هیسرما

 ی ن یاثر جانش  انگریاست که ب  یاتیو اجتناب مال  یاستفاده از اهرم مال  زانیو معنادار م  یرابطه منف  انگریاول ب  هیفرض

اهرم    نهیهز  کنندهلیتعد  ریاست که تأثیر متغ  نیا  انگری ب  زیدوم ن  هیحاصل از آزمون فرض  جیاست. نتا  یاهرم مال

 یکنترل  یرهایتأثیر متغ  یباشد. بررسمی  معنادار  یاتی و اجتناب مال  یاستفاده از اهرم مال  زانیم  نیبر رابطه ب  یمال

 یمیسود تقس  ،یو معنادار سودآور   یهای رشد و تأثیر منفاز تأثیر مثبت و معنادار اندازه شرکت و فرصت  یحاک  زین

   است.  یاستفاده از اهرم مال  زانیبر م  یسپار قهیو توان وث

  . بر نمودندارائه    هیبر ساختار سرما  ک یاستراتژ  ماتیاز تأثیر تصم  یکل  ری تصو  (؛1399رودپشتی و همکاران )

تئور  مراتب  یاستراتژ  یاساس  استراتژ یسلسله  سه  به  و    یساز متنوع   ،یخارج  تیفعال  یعنیتأثیرگذار    ی، 

  ی های دهد که استراتژ نشان می   یتجرب  شواهد  جینتا.  شودپرداخته می )ادغام(، در سطح شرکت  ی  ساز کپارچه ی

 ی خارج  تیو فعال یسازکپارچه یگذارد. ها به طور همزمان و مستقل تأثیر میشرکت  هیالذکر بر ساختار سرمافوق 

   دارد.  میرابطه مستق  یبا نسبت بده   یساز که متنوع  یرابطه معکوس دارند، در حال  یبا نسبت بده

 ی رابطه منف بیمدت و بلندمدت به ترتو اهرم کوتاه  ییساختار دارا (؛ نشان دادند که2021تسولاس و همکاران )

 های داروسازی دارند.   بر کارایی شرکت   یو مثبت معنادار 

و    یبر اهرم مال  یاقتصاد   استیس  تی بدست آمده مشخص شد که عدم قطع  ج ینتا  با(؛  2021)  ویو ک  ویایش

معکوس و    یاثر  هیو ساختار سرما  یبر اهرم مال  یشرکت  یهای ژگیاما و  ؛و مثبت دارد  میاثر مستق  هیساختار سرما

 دارد.  یمنف

  یدوره زمان  ی ط  ینیهای چشرکت   یتأمین مال  ماتیدولت بر تصم  یبده  یبه بررس  ؛(2021)  1و شن   آویل  ا،یژ  

وجود اثر  ها  تحقیقات آن  جیپرداختند. نتا  ی قیهای تلفداده   کردیبا استفاده از رو  نیاستان چ  21در    2018-2000

شرکت    یمال  هرمدولت و ا  یبده  نیب  گر، یرا تأیید نمود. به عبارت د  ی مورد بررسیهادر شرکت   یمال  یرانبرون 

تر  ، بزرگافتهیهای بزرگ و در مناطق توسعه رابطه در شرکت   نیشدت ا  نیهمچن  ؛و معنادار وجود دارد   یرابطه منف

 .  است

  ی همکار   یشورا   یدر کشورها   هیساختار سرما  کنندهنییعوامل تع  ییشناسا  اقدام به  (؛2020خاکی و همکاران )

بر    یهای رشد تأثیر مثبتدهد که اندازه، ملموس بودن و فرصت نشان می  هاافتهی.  پرداختند  ،(2GCC)  فارس  جیخل

دولت بر اهرم تأثیر   تیو مالک ینگینقد ، یمال یهات یودسن، محد ،یسودآور  گر،ید یدارند. از سو ها شرکت  اهرم

 وجود دارد.    یاتیعمل  سکیاهرم و ر  نیرابطه مثبت ب  یبرا   یفی. شواهد ضعدارند  یمنف

 تجربی  شواهد  نتایج.  قراردادند  مورد مطالعه  را  سرمایه  ساختار  ها برشرکت   تأثیر استراتژی  ؛( 2020)  همکاران  و  کاپا

   .گذاردمی  ها تأثیر منفیشرکت   سرمایه  ساختار  بر  سازیالمللیبین های  استراتژی   دهد کهنشان می 

 
1 Xia, Liao and Shen 
2 Gulf Cooperation Council 
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 یکشور ط   40ها در  شرکت   یتأمین مال  ماتیدولت بر تصم  ینقش بده  یبه بررس  ؛(2019و همکاران )  یرسیدم

زمان دپرداختند  1990-2014  یدوره  عبارت  به  سبب    یبده  گر،ی.  است  یبده  یرانبرون دولت  شده    ؛ شرکت 

اندازه بزرگ شرکت   یبرا   یمال  یراناثر برون   ن،یچنهم ساختار    توانندی م  یبالاتر که به راحت  ی تر و سودآور ها با 

 .  تر استبزرگ   ند،ینما  لیخود را تعد  هیسرما

 ی،نظریه سنتنظریه اصلی در این حوزه وجود دارد. این نظریات عبارتند از    9در مبانی نظری ساختار سرمایه  

،  نگیگنالیس  یتئور ی،  ندگینما  یهانهیهز  یتئوری،  سلسله مراتب  یتئور ی،اتی نظریه سود خالص عمل ،تجارت  یتئور

؛ تعدد نظریات موجب تعدد عوامل اثرگذار  آزاد  ینقد  یهانظریه جریان و   نظریه توازن ایستا؛  بازار  یبندزمان   هینظر

 (؛ لیست متغیرها موثر بر ساختار سرمایه ارائه شده است. 1بر ساختار سرمایه شده است. در جدول )

 

 ه یموثر بر ساختار سرما يرهايمتغ

 عوامل درون بنگاهی ❖
-یدولت  ،یخصوص   ،یدولت  ،ی)خانوادگ  ت ینوع مالک •

 (یصوصخ

 خالص  سود •

 یاتی خالص عمل سود •

 بازار شرکت  ارزش  •

 ات یمال •

 (لاتیتسه یبرا  ی)بهره پرداخت ی مال نیتأم نهیهز •

 انباشته  انیو ز  سود •

 ی بازار به ارزش دفتر ارزش  •

 (ی)نسبت نقدشوندگ  یآن  نسبت •

 (ی)نسبت نقدشوندگ  یجار نسبت •

حساب  نسبت •   ی ها)نسبت  یپرداختن  یهاگردش 

 (ییکارا 

حساب  نسبت •   ی ها)نسبت  یافتنی در  یهاگردش 

 (ییکارا 

 (یی کارا  یهاگردش انبار )نسبت نسبت •

 (یی کارا ی هاکل )نسبت ی هاییگردش دارا نسبت •

 (ییکارا یها ثابت )نسبت ی هاییگردش دارا نسبت •

 (یسودآور  ی ها)نسبت یاتیسود عمل ه یحاش •

 (یسودآور  ی هاسود ناخالص )نسبت ه یحاش •

 (ی سودآور ی هاسود خالص )نسبت ه یحاش •

 (یسودآور   یها)نسبت ها ییبازده دارا   نسبت •

 (EPSهر سهم ) درآمد •

 (Eبر   Pبه درآمد هر سهم )  متیق نسبت •

)نسبت  نسبت • سهام  صاحبان  حقوق    ی هابازده 

 (یسودآور

 (یسودآور  یهاپرداخت سود )نسبت نسبت •

 بازپرداخت( ی ها)نسبت ه یسرما   نیتأم نسبت •

 بازپرداخت(  یهاپوشش نرخ بهره )نسبت نسبت •

  ی هابه حقوق صاحبان سهام )نسبت  ییدارا   نسبت •

 بازپرداخت(

)نسبت  یبده  نسبت •   ی هابه حقوق صاحبان سهام 

 بازپرداخت(

 ثابت مشهود  یهاییدارا •

 شرکت   اندازه •

 ی تقارن اطلاعات عدم •

 شرکت  عملکرد •

 شرکت  عمر •

 صنعت  نوع  •

 رشد   یهافرصت •

 ها ییدارا ساختار •

 هر سهم  یبتا •

 ینهاد  تیمالک •

 ی سود واقع ت یر یمد •
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 ی سود تعهد ت یر یمد •

 ره یمد  ئتیه لاتیتحص •

 ت یمدرک مرتبط با فعال داشتن •

 ره یمد  ئتیه ی سن اعضا متوسط •

 ی مال یدرماندگ •

 بودن محصولات   یانحصار •

 ها ییدر کل دارا  رشد  •

 رشد فروش   نرخ •

 ی گذار ه یسرما  ییکارا  •

 شرکت  عمر •

 صنعت  نوع  •

 رشد   یهافرصت •

 ها ییدارا ساختار •

 هر سهم  یبتا •

 ینهاد  تیمالک •

 ی سود واقع ت یر یمد •

 ی سود تعهد ت یر یمد •

 ره یمد  ئتیه لاتیتحص •

 ت یمدرک مرتبط با فعال داشتن •

 ره یمد  ئتیه ی سن اعضا متوسط •

 ی مال یدرماندگ •

 بودن محصولات   یانحصار •

 ها ییدر کل دارا  رشد  •

 رشد فروش   نرخ •

 ی گذار ه یسرما  ییکارا  •

 

 برون شركتی عوامل   ❖
 تورم  •

 نرخ ارز  •

 یتجار یهاکلیس •

 بودجه( یدولت )کسر یمال است یس •

 دولت  یپول است یس •

 خوب  ی حکمران  •

 کسب و کار  یفضا  شاخص •

 ی کاریب  •

 ی اقتصاد یآورتاب شاخص •

 م یتحر شاخص •

 نفت  مت یق نوسانات  •

 ه یبازار سرما  عمق •

 شدن   یجهان   شاخص •

 طلا  مت یق نوسانات  •

 

 متغير وابسته  ❖

(،  2003( و محمود )2000و دونبالت )  وانی (، ب1993)  کیو تور  ستیو  یها مطابق با پژوهش :   ساختار سرمایه

  نیدر ا  لیدل  نیقرار دارد. به هممختلف اهرم    فیتعار  ریتحت تأث  هیمرتبط با ساختار سرما  قاتیتحق  جینتا
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و واسل    تمنیت  ملهاز ج  یگر ید  یها. پژوهش میکنی اهرم استفاده م  یریگاندازه   یبرا  اریمع  نیپژوهش از چند

اند.  بازار استفاده کرده   یهاو ارزش   یدفتر  یها(، به طور همزمان از ارزش 2005)  نگلاسی(، راجان ز1988)

شرکت    یارزش دفترصورت تنها    نیشرکت است که در ا  یاحتمال ورشکستگ  شیاستقراض، افزا  بیاز معا  یکی

  نیدر ا  ل یدل  ن ی. به همباشد یبازار م  یهاارزش  از  ترقیدق  یدفتر  یهاارزش   گریاز طرف د  باشدیمربوط م

 .میکنیماستفاده    یدفتر  یهاپژوهش از ارزش 

  م ی: برابر است با تقسهای به مجموع دارائ  یمدت استقراضمدت و بلند کوتاه  یهایمجموع کل بده  اول:  اريمع

 هاییکل دارا  یمدت(، به ارزش دفتر مدت و بلند  )کوتاه  یافتیدر  یمال  لاتیمجموع تسه

 حقوق صاحبان سهام   یبه کل ارزش دفتر  یمدت استقراضمدت و بلند کوتاه  یهایمجموع کل بده  دوم:  اريمع

بلند    یهای حقوق صاحبان سهام و بده  یمدت به ارزش دفتربلند  یاستقراض  یهایمجموع بده  سوم:  اريمع

مدت و ارزش  بلند  لاتی)بلند مدت( به مجموع تسه  یافتیدر  یمال  لاتیمجموع تسه  میمدت: برابر است از تقس

 حقوق صاحبان سهام   یدفتر
 

 روش تحقيق   -3

های کاربردی است و از جهت هدف از نوع تحلیلی )به روش همبستگی(، است.  این پژوهش در قلمرو پژوهش 

های تحقیق در بعد عوامل داخلی باشد. داده پژوهش حاضر از منظر منطق اجرا )یا نوع استدلال(، استقرایی می

مستخرج از سایت کدال؛ در بعد عوامل خارجی از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بانک جهانی استخراج  

  بازه باشد.  های فعال در بورس اوراق بهادار تهران می شده است. جامعه آماری مورد نظر در این تحقیق شرکت 

پژوهش، برای انتخاب   در اینباشد. می سالانه های به صورت داده  1390-1400 یپژوهش حاضر دوره زمان یزمان

داده کل  از  نمونه  یهانمونه،  روش  و  دسترس  سیستماتیک  یریگدر  است  حذفی  شده  لذا  استفاده  تعداد  ؛ 

نبوده و به اسفند    یها منتهآن   یسال مال  ایاند و  داده   یسال مال  رییپژوهش، تغ  یهایی که در دامنه زمانشرکت 

  175ها  با اعمال این محدودیت بوده است، از لیست نمونه حذف گردید.  گذاری  های مالی و سرمایهجزء شرکت 

ترین بخش آن شناسایی عوامل متعدد و متنوع  شرکت در برآورد مدل وارد شدند. ابتدا الگوی اولیه تحقیق که مهم

تأثیرگذار بر ساختار سرمایه بر اساس مباحث نظری و تئوریک مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. در این بخش از  

ترین  شود. انتخاب مهم برداری می و خارجی انجام شده بهره های تصریح شده برای مطالعات داخلی  نتایج و مدل 

حالت  انجام شده است.    TVP-DMSو    BMA  ،TVP-DMAهای  متغیرها از بین متغیرهای مختلف و متعدد با مدل 

 (، ارائه شده است.  1کلی مدل تحقیق در قالب یک مدل مفهومی در نمودار )



 و همکاران  يزهرا طالب... / گذار بر اثر يرها یمتغ يي جهت شناسا ي و انتخاب اي پو ن،يزیب ير یگنیانگی م ي هادر مدل نهیروش به سهي مقا 

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  629

 
 : مدل مفهومی تحقيق 1نمودار 

 

 تحقيقهاي مدل   -1- 3

 TVP-DMSو   TVP-DMAالف: روش 

 (، است: 1صورت رابطه )  به  1حالت   -های فضا  شکل استاندارد مدل 

(1                                                                                        ) 𝑦𝑡 = 𝑧𝑡𝜃𝑡 + 𝜖𝑡 

  𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝜇𝑡 

𝑧𝑡متغیر وابسته،  𝑦𝑡که در آن   = [1, 𝑥𝑡−1, 𝑦𝑡−1, ⋯ , 𝑦𝑡−𝑝]   1یک بردار × 𝑚 متغیر توضیحی های زناز تخمین

𝜃𝑡 مدل و   = [𝜑𝑡−1, 𝛽𝑡−1, 𝛾𝑡−1, ⋯ , 𝛾𝑡−𝑝]    یک بردار𝑚 × ,𝜀𝑡~𝑁 (0 از ضرایب )حالات( است، مقادیر   1 𝐻𝑡)   و

𝜇𝑡~ (0, 𝑄𝑡)  که دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و به ترتیب واریانس𝐻𝑡 و𝑄𝑡 ها دارای مزایای  است. این مدل

کنند؛  ی زمان فراهم میها این است که امکان تغییر ضرایب تخمینی را در هر لحظهترین آنزیادی هستند که عمده 

آن  عیب  هرگاه  اما  که  بود  این  می  𝑧𝑡ها  بزرگ  تخمینزیاد  قابل  شد  چندان  مدل ها  بود.  نخواهد  های  اعتماد 

𝑇𝑉𝑃مانند    𝑇𝑉𝑃یافته  تعمیم − 𝑉𝐴𝑅  ( 2008نیز همین مشکلات را دارند. در این مدل توسط گروین و دیگران  ،)

 (، بود: 2ها به شکل رابطه )ها که مدل آنصورت پذیرفت، شامل ورود نااطمینانی رفتار تخمین زن

(2                                                                                          ) 
𝑦𝑡 = ∑ 𝑠𝑗𝜃𝑗𝑡𝑧𝑗𝑡 + 𝜀𝑡

𝑚

𝑗=1

 

 

𝑠𝑗ها وجود متغیر  شده به مدل آن هستند. نکته اضافه  𝑧𝑡و    𝜃𝑡امین عنصر    𝑧𝑗𝑡  ،𝑗𝑡ℎو  𝜃𝑗𝑡که در آن  ∈ {0, است    {1

زن عدد  برای هر تخمینتواند  که امکان تغییر در طول زمان را نداشته و تنها حکم یک متغیر دائمی را دارد که می

 
1 State – Space Methods 

TVP-DMA 

TVP-DMS 
BMA 

ترین شناسایی مهم

متغيرهاي موثر بر 

 ساختار سرمایه

درون  عوامل

ی )عوامل شركت

 خرد(

 برون عوامل

ی )عوامل شركت

 كلان(
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دهد که را ارائه می   𝐷𝑀𝐴( روش  2010)  2(. در ادامه رافتری 2009،  1یک یا صفر را بپذیرد )هوگرهاید و دیگران 

های حجیم را در هر توانست مدل نمود. در واقع این روش میهای پیشین را برطرف میهای روش همه محدودیت

لحظه از زمان تخمین زده و امکان تغییر متغیرهای ورودی به مدل را در هر لحظه از زمان فراهم آورد. برای توصیف  

زن عنوان تخمینبه  𝑧𝑡مدل زیر مجموعه از متغیرهای    𝐾شود که چگونه است فرض می  𝐷𝑀𝐴اینکه فرآیند روش  

𝑧وجود دارند و   (𝑘)     با𝑘 = 1,2, ⋯ , 𝐾    بیانگر𝐾    مدل زیرمجموعه فوق هستند، بر این اساس با فرض وجود𝐾  

 شود: صورت زیر توصیف میحالت به  - مدل زیرمجموعه در هر مقطع از زمان، مدل فضا

 

(3                                                                                          ) 𝑦𝑡 = 𝑧𝑡
 (𝑘) 

𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜀𝑡
 (𝑘)  

  𝜃𝑡+1
 (𝑘) 

= 𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜇𝑡
 (𝑘)  

 

𝜀𝑡در این معادلات
 (𝑘) 

~𝑁 (0, 𝐻𝑡
 (𝑘) 

𝜇𝑡و  (
 (𝑘) 

~ (0, 𝑄𝑡
 (𝑘) 

𝜗𝑡و   ( =  (𝜃𝑡
(1)

, ⋯ , 𝜃𝑡
(𝑘)

) 𝐿𝑡 ∈ {1,2, … , 𝐾}   بیانگر این

مدل زیر مجموعه، در کدام مقطع زمانی کاربرد بهتری دارد. روشی که امکان تخمین یک    𝐾است که هر مدل از 

شود )کوپ و کروبلیس،  گیری نامیده می فراهم آورد، مدل پویای میانگین   زمانای از  مدل متفاوت را در هر لحظه 

بر اساس اطلاعات    𝑡بینی یک متغیر در زمان  در پیش  DMSو    DMAهای پویای  (. در بیان تفاوت مدل 2011

𝑡 − 𝐿𝑡توان گفت که با  می 1 ∈ {1,2, … , 𝐾}  مدل ،𝐷𝑀𝐴   شامل محاسبه𝑃𝑟  (𝐿𝑡 = 𝑘|𝑦𝑡−1)   گیری از  و میانگین

مدل پیش  حالی  بینی  در  است؛  فوق  احتمال  اساس  بر  بیش  𝐷𝑀𝑆که  ها  با  مدل  یک  انتخاب  ترین  شامل 

𝑃𝑟  (𝐿𝑡 احتمال  = 𝑘|𝑦𝑡−1)    بینی مدل با حداکثر احتمال خواهد بود. و پیش 

 

 BMAب: روش 

تواند منجر به  ، میموثر بر ساختار سرمایههای بالقوه و همچنین، تعدد عوامل و منابع  مواجهه با انبوهی از مدل 

سازد  ها را با مشکلات جدی روبرو مینااطمینانی در تصریح مدل مناسب و مقتضی شده و خصوصیات تخمین

های خطی با قدری تساهل، با تمرکز بر ضرایب چند متغیر معین، از موارد  (. رگرسیون2020و همکاران،    3)رافتری 

(؛ لذا باید نوع نگاه به  2020و همکاران،    4اند )وانگ کردهنظر می مهمی مانند نااطمینانی در تصریح مدل، صرف 

شمول مورد توجه قرار گیرد تا ابهام حاصل از نااطمینانی در تصریح های رشد تغییر کند و رهیافتی جهان رگرسیون 

های  قضاوت (.  2023و همکاران    6؛ رملی2018و همکاران    5مدل، دقت و اعتبار برآوردها را مخدوش نسازد )تران 

تابع احتمال، همراه با توزیع قبلی پارامتر،   .گیری ساده از احتمال شرطی استبیزی بر اساس قضیه بیز، یک نتیجه

 
1 Hoogerheide et al 
2 Raftery et al 
3 Raftery 
4 Wang 
5 Tran 
6 Ramli 
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با  ،  θ  برای محاسبه احتمال پارامتر (.2020و همکاران،    1ی چ)  شوندبرای بدست آوردن توزیع پسین ضرب می

 .(Evans, 2012آید )به صورت زیر بدست میقضیه بیز  Pr(𝜃|𝐷) ، توزیع پسین  D وجود اطلاعات 
 

Pr(𝜃|𝐷) = Pr(𝐷|𝜃) ∗
Pr(𝜃)

Pr(𝐷)
  (4                                                                                                    )  

 : موجود است  اطلاعاتجایی که  

Pr(𝐷) = ∫ 𝑑 𝜃 Pr(𝐷|𝜃) Pr(𝜃)   (5                                                                                               )  

 

 شود: وجود دارد به صورت زیر محاسبه می  D های ، هنگامی که داده 𝑃 𝑟 ( 𝜃| 𝐷 )، پسینتوزیع  

𝑃𝑟 (پسین توزیع) ∝ 𝑃𝑟 ( احتمال ) × 𝑃𝑟 (قبلی توزیع قبلی) 

 

گردد  در صورت غیرشکننده بودن متغیر از تعامل توزیع پسین و پیشین توابع مشترک و پیشین مزدوج حاصل می 

؛  2018و همکاران    2فراگوسو دهد )دهندگی متغیر وابسته افزایش میبینی متغیر را در توضیحتوانایی پیشکه  

.  شده استاستفاده    یگاما و عاد  یهاعیاز توز  لیو تحل   هیتجز  یپژوهش برادر این  .  (2020و همکاران    3نه یه

 . نشان داده شده است  (،2)  جدول احتمال در    عیابع توزوا فرمول ت

 
 هاي تابع توزیع احتمالفرمول :2جدول  

𝑓(𝑥; 𝜇, 𝜎) =
1

𝜎√2𝜋
𝑒𝑥𝑝 {

−1

2
(
𝑥 − 𝜇

𝜎
)2} 

𝑓𝑜𝑟       𝜎 > 0, 𝑥 > −∞ 𝑎𝑛𝑑    − ∞ < 𝜇 < ∞  

𝐹(𝑥; 𝜇, 𝜎) =
1

𝜎√2𝜋
∫ 𝑒𝑥𝑝 {

−1

2
(
𝑡 − 𝜇

𝜎
)2} 𝑑𝑡

𝑥

−∞

 

𝑓𝑜𝑟       𝜎 < 0, 𝑥 > −∞ 𝑎𝑛𝑑    − ∞ < 𝜇 < ∞  

𝑓(𝑥) = {
1

𝑎 − 𝑏
0

                             𝑎 ≤ 𝑥 ≤ 𝑏 

𝐹(𝑥) = {

𝑥 − 𝑎

𝑏 − 𝑎
          𝑎 ≤ 𝑥 ≤ 𝑏

1                      𝑥 ≥ 𝑏
  

                                   

 

𝑓(𝑥; 𝜇, 𝜎) =
1

𝜎Γ(𝜆)
(
𝑥

𝜎
)𝜆−1𝑒𝑥𝑝(

𝑥

𝜎
) 

 

 
1 Qi 
2 Fragoso 
3 Hinne 
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𝐹(𝑥; 𝜇, 𝜎) =
1

𝜎Γ(𝜆)
(

𝑥

𝜎
)𝜆−1𝑒𝑥𝑝(

𝑥

𝜎
) 

 

𝜇 پارامتر مکان است 𝜎 .پارامتر مقیاس است𝜆 . پارامتر شکل استΓ.توزیع گاما است. 

 2023مأخذ: رملی و همکاران، 

 

 

نشان داده شده    (،3)در جدول  شوند؛    حاصل  پسین  یهاعیتوز  تااند  مزدوج که به کار گرفته شده   پیشین  یهاعیتوز

 . است 

 

 پيشين و پسين توزیع  :3جدول 

𝑁 (𝜇|𝜇0; ∑ 𝑜) 
 

𝑁 (𝑥|𝜇; ∑.) 
 

𝑁(𝜇(∑ +𝑛 ∑ )
−1

0

−1

(∑

𝜇0 + 𝑛 ∑ 𝑥̅)
−1

.

−1

, ∑ +𝑛 ∑ )
−1

.

−1−1

0

−1

0

−1

0
 

𝐺 𝑎 𝑚 𝑚 𝑎  

(𝜎−2|𝑎, 𝑏)  
𝑁(𝑥|𝜇, 𝜎2) 𝐺 𝑎 𝑚 𝑚 𝑎 (𝜎−2|𝑎 +

𝑛

2
, 𝑏) + ∑

(𝑥𝑖−𝜇)2

2

𝑛
𝑖=1  

 

n است   آموزشیهای تعداد داده𝑥̅ میانگینx است  ،𝜎2 واریانس است. 

 2023 همکاران، مأخذ: رملی و 

 

 

 برآورد مدل  -4

ترین  گیری بیزین؛ پویا و انتخابی جهت شناسایی مهم در تحقیق حاضر جهت برآورد مدل از سه رویکرد میانگین 

سازی متغیر تحریم از رویکرد تحلیل مولفه  جهت شاخص   بهره گرفته خواهد شد.متغیرهای موثر بر ساختار سرمایه  

  بسیاری   مطالعاتبهره گرفته خواهد شد.    1گارچ های میانگین شرطی  و جهت نوسان متغیرهای کلان از مدل   اصلی

 توانایی  بررسی  مطالعات،  این  از  هدفاند.  داده   قرار  بررسی  مورد  را  کلان  متغیرهای  خطی،  غیر  رویکرد  از  استفاده  با

،  4)کلمنتس و همکاران   3SETARهای  مدل   ( و1989،  2)همیلتون سوئیچینگ  مارکف  مانند  های غیرخطیمدل 

 
مکان ارائه جهت ایجاز در کلام از ارائه نتایج محاسبات تحریم و نوسانات قیمت نفت و طلا خودداری به عمل آمده است؛ در صورت صلاحدید داور محترم ا   1

 نتایج وجود دارد. 
2 Hamilton  
3 Self-Exciting Threshold Autoregressive (SETAR) Models 
4 Clements & Smith 
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  ،(1998)  1کرولزیگ   و  کلمنتس  نمونه،  عنوان  به.  است  بوده  اقتصادی  متغیرهایبینی  پیش   ارائه  جهت  (1997

  مورد  آمریکا،  کشور  کلان  متغیرهای  برای  دوم  جهانی  جنگ  از  پس  دوره  در  را  ESTARو   MSهای  مدل   عملکرد

  در   را  خاص  تجاری  ادوارهای  ویژگی  مذکور،  مدل   دو  هر  اگرچه  که  داد   نشان  هاآن   مطالعه  نتایج.  دادند  قرار  مقایسه

  بالاتری   دقت  بابینی  پیش  توانایی  اما  داشتند؛  برتری  های خطیمدل   به  نسبتها  مدل   این  حتی  و  گرفتند  نظر

 دستیابی  برای  لازم  اطلاعات  میزان  اخیر،های  دهه  در  مالی  ادبیات  از  بخشی.  نداشتند  را  های رقیبمدل   به  نسبت

 (.2دادند )تحقیقات متعدد   قرار  بررسی  مورد  را  متغیرهای اقتصادی و مالی  بینیپیش   از  قوی  برآورد  به

  به کارگیری   برای  اقتصادسنجی های مختلفروش   از  استفاده  خصوص،  این  در   مهم  دستاوردهای  جمله  از 

  توجه   تر موردبیش   های عاملی،مدل   چنین رویکردی،  در.  بود  بینی پیش   برای  داده(،  کلان)  های حجیمداده   اطلاعات

  داده(،   )کلان  حجیمی مجموعه  یک  از  را   اطلاعات های عاملی،مدل .  است  شده  رایج  بسیار  هاآن   از  استفاده و  بوده

 3مطالعات استاک و واتسون  .کنندمی  خلاصه  مشاهده  غیرقابل  های اساسیمؤلفه   از  کمی  تعداد  ها درشاخص   از

آمریکا (،  1998،  2002) کشور  )  4فورنی؛  برای  همکاران  و(  2003همکاران  و  و   ،(2003)  5مارسلینو  آنجلینی 

برای   (،2007) 8برای کشور انگلیس و شوماخر ؛ (2007) 7برای منطقه یورو، آرتیس و همکاران (،2010) 6همکاران

 .های عاملی هستنداستفاده از مدل از مطالعات تجربی با    هاییکشور آلمان، نمونه 

بسزایی کند؛ در   بینی، کمک تواند در بهبود فرایند پیشمی  (،کلان داده)های حجیم  استخراج اطلاعات از داده

پیش  از  اولیه حاصل  نتایج  که  بسیارحالی  این خصوص،  در  تجربی  مطالعات  در  است    بوده  امیدوارکننده  بینی 

متغیر، به   215کارگیری بیش از    که با به(؛  2006توان به مطالعه، استاک و واتسون )که؛ می  (9)تحقیقات متعدد

اشاره نمودپیش  پارامتر متغمدل   .بینی متغیرهای کلان کشور آمریکا پرداختند،  (،  TVP)  در طول زمان  ریهای 

اقتصاد    یتجرب  قاتیموضوع، عموماً در تحق  نیکه ا  رندیگی کار م  را به  (کالمن  لتریمانند ف)های فضا حالت  روش 

استفاده می و پیش   یساختار   لیتحل  و  هیتجز  یکلان در راستا بزرگبینی  ها به  از داده   یشود. چنانچه مجموعه 

در داخل نمونه    یبرازش  شیبه ب  لیتما  TVPهای  گردد، مدل استفاده   یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  بینیمنظور پیش 

های  در مدل   هایکاست  نیا  حیتصح  یبرا  در خارج از نمونه خواهند داشت.  ی فیبینی ضععملکرد پیش   لذا  ؛دارند

TVP   های  از مدلDMS    وDMA،  بینی از  دوره زمانی آموزش پیش (.  2014)گوپتا و همکاران،    استفاده شده است

ها با استفاده از  بینیباشد. پیش می  1400تا    1399بینی از  و در دوره زمانی بررسی عملکرد پیش 8139تا  1390

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋 𝐷𝑀𝐴    و𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋 𝐷𝑀𝑆  به صوری که   «−𝑋  ،» کننده بینیبیانگر متغیرهای پیش

 DMSو    DMAهای  مقادیر عوامل فراموش شده برای مدل   هستند.   𝐴𝑅(1)های  برونزای حاضر علاوه بر آن، پویایی 

 
1 Clements & Krolzig 
2 Marcellino et al., 2003; Bernanke& Boivin, 2003; Founi et al., 2009; Boivin, & Ng, 2006; D'Agostino, & 
Giannone, 2012 
3 Stock & Watson 
4 Forni et al., 
5 Marcellino et al,  
6 Angelini et al. 
7 Artis et al.,  
8 Schumacher, et al., 
9 Stock, & Watson, 2002; Forni et al., 2000; Naser,2014 
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𝛼)به صورت   = 𝜆 = (، کوپ و کوروبیلیس  2007مشابه مطالعات مختلف تجربی از جمله رافتری و همکاران )  (0.99

(،  2015همکاران )و  ای    (، 2015(، فیلیپو )2015(، فریرا و پالما )2015(، سالیله )2013)(، بلمونته و کوپ  2012)

همچنین  ؛  (، در نظر گرفته شده است2018( و ناصر و علایی )2016(، دراچل )2016(، ناصر )2016رایس و کرن )

𝛼)مقادیر   = 𝜆 = به صورت مشابه مطالعات مختلف    DMSو    DMAهای  عوامل فراموش شده برای مدل   (0.95

(،  2015(، سالیله )2013(، بلمونته و کوپ )2012(، کوپ و کوروبیلیس )2012تجربی از جمله نیکولتی و پارسو )

(، در نظر گرفته 2016( و دراچل )2016(، باور و همکاران )2016ناصر )(،  2015(، فیلیپو )2015فریرا و پالما )

𝛼)همچنین مقادیر ؛  شده است  = 𝜆 = به صورت مشابه    DMSو    DMAهای  عوامل فراموش شده برای مدل   (0.90

(، در نظر  2016(، و دراچل )2016باور و همکاران )  (،2012مطالعات مختلف تجربی از جمله نیکولتی و پارسو )

𝛼)همچنین مقادیر  ؛  گرفته شده است  = 0.99, 𝜆 = به صورت مشابه    DMAهای  ، عوامل فراموش شده برای مدل (1

(، در نظر گرفته  2015)ای و همکاران  و  (2015(، فیلیپو )2015مطالعات مختلف تجربی از جمله فریرا و پالما )

است. نهایت    شده  𝛼)در  = 0.95, 𝜆 = مدل   (1 برای  شده  فراموش  عوامل  فیلیپو    DMAهای  مقادیر  همانند 

𝜆)(، در نظر گرفته شده است. مقادیر 2015) = ای بر ضرایب زمان  فراموش شده دهد که هیچ وزن ، نشان می(1

متغیر وجود ندارد. به عبارت دیگر، تمام خطاهای گذشته در ضرایب تخمینی، به روز شده و همچنین در احتمالات  

بینی زیر  های پیش از مدل   DMAو  DMSهای  به منظور مقایسه مدل   اند.پیشین، به اندازه مساوی وزن داده شده 

 استفاده شده است: 

BMA    حالت خاصی ازDMA    به صورت مقادیر فراموش شده(𝛼 = 1, 𝜆 = است، که مدلی است که درآن   (1

ها )به طور میانگین(  بازگشتی است( و ترکیب مدل   OLSیابند )همانطور که در تخمین  ضرایب، بسیار آرام تکامل می

گیری بیزین است(. به همین دلیل، این مدل همانند  در طول نمونه، ثابت است )همانطور که در مدل میانگین 

𝑇𝑉𝑃(، به صورت  2011مطالعه کوپ و کوروبیلیس ) − 𝐴𝑅(1) − 𝑋 𝐵𝑀𝐴    ،در نظر گرفته شده است. در این مدل

𝜆ای بر ضرایب زمان متغیر وجود ندارد ) هیچ وزن فراموش شده  = ای  ( و علاوه بر این، هیچ وزن فراموش شده 1

𝛼بر احتمالات وجود ندارد ) = (. به عبارت دیگر، تمام خطای گذشته در ضرایب تخمینی به روز رسانی شده و  1

 اند.  همچنین احتمالات پسین به میزان مساوی، وزن داده شده 

مدل   و    BVARدر  مطالعه کوپ  پیشین همانند  توابع  انتخاب  است.  استفاده شده  مینسوتا  پیشین  تابع  با 

های پارامتر متغیر در طول زمان با  سپس از مدل   (، بوده است.2018( و بالیسلار و همکاران )2010کوروبیلیس )

ابتدا، پیش  𝑇𝑉𝑃ها را از یک مدل  بینیعامل فراموش شده استفاده شده است. در  − 𝐴𝑅(1)   بینی منفرد )پیش

𝜆شود، برای (، تخمینی با عامل فراموش شده ارزیابی می ساختار سرمایه = که در آن، ضرایب حرکت نسبتاً   0.99

( و 2015(، باونسیکا و مورتوب )2015(، فریرا و پالما )2012و    2011وپ و کوروبیلیس )کآرامی مانند مطالعه  

𝜆( دارند و  2018ناصر و علایی ) = که که در آن، ضرایب حرکت سریعی همانند مطالعه کوپ و کوروبیلیس    0.95

گیری به عمل آمده؛ به طوری که در  بهره   OLSبه روش    𝐴𝑅(1)در نهایت، از دو مدل    (، دارند.2012و    2011)

𝐴𝑅(1)مدل   − 𝑋  از تمامی متغیرها مربوطه و در مدل𝐴𝑅(1)همانند    ساختار سرمایهبینی  تنها از متغیر پیش

   ( استفاده شده است.2012و    2011مطالعه کوپ و کوروبیلیس )
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( قدرمطلق میانگین  MAFEبینی )(، از مربع میانگین خطای پیش MSFEبینی ) به منظور ارزیابی عملکرد پیش 

پیش  )خطای  پیش MAFEبینی  خطای  مطلق  قدر  درصد  میانگین   ،)( پیش MAPEبینی  خطای  تورش  بینی (، 

(Bias)   بینیواریانس خطای پیش و (FEV و مجموع لگاریتم احتمالات پیش )بینی (PL)Log    .استفاده شده است

پیش  بیانگر عملکرد  زیر  افق پیش در مدل   ساختار سرمایهبینی  جدول  ℎ)بینی  های مختلف در سه  = 1,4,8) ،

ℎ)بینی  باشد. در افق پیش می = 𝑇𝑉𝑃( مدل FEV) ( وMAFE( ،)MAPE)  (،MSFEبا بررسی معیارهای )  (1 −

𝐴𝑅(1) 𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = معیار (0.90 با  𝑇𝑉𝑃مدل  (Bias) و  − 𝐴𝑅(1) 𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = بودند   (0.90 ؛  بهینه 

. از  اندبدتر عمل نموده  BMAاز مدل  بینی،های پیش در تمامی افق  DMSو  DMAشود همانگونه که مشاهده می 

بینی،  های پیش نسبت به احتمال   BIAS( و  FEV، )(MAPE)،  (MAFE)،  (MSFE)سوی دیگر، نتایج حاصل از  

ای بهره  های نقطه بینیهایی دارند. دلیل این موضوع، آن است که این معیارها، تنها از پیشقوی نیستند و تفاوت

کنند؛ بنابراین، با بررسی کننده استفاده می بینیبینی از کل توزیع پیشهای پیش برند، در حالی که احتمال می

بینی مدل  های پیش ، این نتیجه حاصل شد که در تمامی افق Log( PLهای مبتنی بر با استفاده از معیار )مدل 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) 𝐵𝑀𝐴(𝛼 = 1, 𝜆 =  ای است. مدل بهینه،  (1

𝑇𝑉𝑃های  در خصوص مقایسه مدل  − 𝐴𝑅  بینیشود، در افق پیش همانطور که مشاهده میℎ(1)   بنابر معیارهای ،

(MSFE)  و ،(MAFE)  مدل ،𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) 𝐵𝑀𝐴(𝛼 = 1, 𝜆 = بر سایر  ،  (1 بنا  و  بهتری است  دارای عملکرد 

𝑇𝑉𝑃های  مدل همچنان  بینی  های پیش معیارها و افق  − 𝐴𝑅(1) 𝐵𝑀𝐴(𝛼 = 1, 𝜆 = دارای عملکرد بهتری است؛  (1

بیش  زمانی  تغییرات  که  زمانی  دارد  بنابراین؛  وجود  پارامترها  در  پیش (𝜆و𝛼)تری  عملکرد  حالت  ،  از  بهتر  بینی 

(𝛼و𝜆)  این  می پایین بر  عملکرد    DMSو    DMAباشد. علاوه  دارای  مدل    تریپایینهمیشه  به  با    BMAنسبت 

دهد که هر دو گونه تغییرات در پارامترها  باشد؛ که این موضوع، نشان می پارامترهای با تغییرات آرام، بسیار آرام می

 .  باشدنمیبینی  ها، دارای عملکرد بهتری در پیش و مدل 

های مورد استفاده  ترین عملکرد را نسبت به سایر مدل بینی، ضعفهای پیش تقریباً در تمامی افق  BVARمدل  

مدل  مقایسه  نتیجه  است.  𝐴𝑅(1)های  داشته  − 𝑋 𝑂𝐿𝑆  و𝐴𝑅(1) 𝑂𝐿𝑆افق تمامی  در  است که  آن  بیانگر  های  ، 

𝐴𝑅(1)بینی، مدل  پیش  − 𝑋 𝑂𝐿𝑆  و𝐴𝑅(1) 𝑂𝐿𝑆  نسبت به    بدتری، دارای عملکرد𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)   𝐷𝑀𝐴(𝜆 =

در کلیت توضیحات فوق باید بیان داشت هدف اصلی از ارائه این توضیحات تعیین روش بهینه از   بوده است.(0.99

گذار بر  ترین متغیرهای اثر جهت شناسایی مهم  OLSو  BMA،DMA-TVP  ،DMS-TVP  ،BVARهای  میان مدل 

 .1است   هیساختار سرمابینی  دقت پیش

 

 

 
1α   پذیری ضریب دوره جاری از ضریب دوره گذشته است. میزان تأسی 

λ پذیری احتمال دوره جاری از احتمال دوره گذشیته اسیت. مقدایر الفا و لاندای مورد بررسیی بر اسیاس تمامی تحقیقاتی اسیت که در تحقیقاتی  میزان تأسیی

αاند. لازم بذکر است زمانیکه  به آن اشیاره شیده است؛ مقدار دهی گردیده  8-4بخش   = λ = باشند به معنای تأسی پذیری کامل ضریب و احتمال دوره  1

  شوند.تبدیل می BMAبه مدلهای  DMAو  DMSجاری از دوره گذشته است که در این حالت مدلهای 
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 بينی مختلف هاي پيشبينی در افقمعيارهاي عملكرد پيش :4 جدول

 
h=1 

Log(PL) MAFE MSFE MAPE FEV Bias 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 54.727 0.056 0.008 0.148 0.007 0.013 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 60.560 0.049 0.006 0.145 0.006 0.011 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 61.903 0.045 0.005 0.133 0.005 0.011 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 55.346 0.060 0.008 0.151 0.008 0.014 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 63.873 0.053 0.006 0.134 0.006 0.009 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 79.598 0.042 0.005 0.120 0.004 0.012 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.99, 𝜆 = 1) 52.854 0.058 0.008 0.154 0.007 0.013 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.95, 𝜆 = 1) 56.383 0.053 0.006 0.175 0.006 0.018 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿   𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 87.058 0.011 0.002 0.084 0.016 0.004 

𝐵𝑉𝐴𝑅  − 𝑀𝑖𝑛𝑛𝑒𝑠𝑜𝑡𝑎 - 0.373 0.254 0.568 0.087 0.353 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)   𝐷𝑀𝐴(𝜆 = 0.99) - 0.062 0.009 0.181 0.008 0.024 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)   𝐷𝑀𝐴(𝜆 = 0.95) - 0.065 0.010 0.167 0.009 0.021 

𝐴𝑅(1) − 𝑋 𝑂𝐿𝑆 - 0.079 0.014 0.241 0.012 0.037 

𝐴𝑅(1)(𝑂𝐿𝑆) - 0.106 0.023 0.346 0.014 0.083 

 h=4 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 51.840 0.059 0.008 0.145 0.008 0.016 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 57.263 0.049 0.006 0.136 0.006 0.012 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 58.225 0.045 0.005 0.127 0.005 0.011 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 51.914 0.063 0.009 0.148 0.009 0.016 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 59.583 0.054 0.007 0.132 0.007 0.007 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 73.048 0.045 0.005 0.127 0.005 0.007 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.99, 𝜆 = 1) 50.027 0.059 0.008 0.147 0.007 0.012 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.95, 𝜆 = 1) 54.533 0.052 0.005 0.154 0.005 0.016 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 74.041 0.013 0.002 0.079 0.002 0.011 

𝐵𝑉𝐴𝑅   − 𝑀𝑖𝑛𝑛𝑒𝑠𝑜𝑡𝑎 - 0.383 0.290 0.818 0.114 0.363 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)     𝐷𝑀𝐴(𝜆 = 0.99) - 0.079 0.027 0.318 0.025 0.027 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)     𝐷𝑀𝐴(𝜆 = 0.95) - 0.069 0.023 0.280 0.022 0.023 

𝐴𝑅(1) − 𝑋 𝑂𝐿𝑆 - 0.081 0.014 0.235 0.013 0.036 

𝐴𝑅(1)(𝑂𝐿𝑆) - 0.110 0.024 0.325 0.014 0.086 

 h=8 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 48.818 0.060 0.008 0.410 0.008 0.008 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 54.078 0.049 0.005 0.300 0.005 0.010 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 54.868 0.045 0.004 0.236 0.004 0.010 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 47.222 0.063 0.009 0.412 0.009 0.007 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 56.897 0.057 0.008 0.343 0.007 0.007 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 67.662 0.048 0.006 0.319 0.006 0.009 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.99, 𝜆 = 1) 50.139 0.058 0.007 0.424 0.007 0.008 
𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.95, 𝜆 = 1) 54.122 0.049 0.005 0.353 0.004 0.010 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 62.105 0.013 0.001 0.059 0.004 0.001 

𝐵𝑉𝐴𝑅   − 𝑀𝑖𝑛𝑛𝑒𝑠𝑜𝑡𝑎 - 0.251 0.147 0.680 0.140 0.072 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)     𝐷𝑀𝐴(𝜆 = 0.99) - 0.074 0.105 2.715 0.076 0.148 
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𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1)     𝐷𝑀𝐴(𝜆 = 0.95) - 0.069 0.062 1.902 0.062 0.066 

𝐴𝑅(1) − 𝑋 𝑂𝐿𝑆 - 0.077 0.013 0.668 0.012 0.028 

𝐴𝑅(1)(𝑂𝐿𝑆) - 0.109 0.024 0.765 0.014 0.083 

 

تری برخوردار است. با توجه به جدول و با استفاده  ها از عملکرد مطلوب در تمامی حالت   BMAبر اساس نتایج مدل  

گردد در سه بازه  ( که بیانگر دقت مدل برآوردی است؛ مشاهده می Log(PL)از شاخص ماکزیمم راست نمایی )

نتایج مدل  مدل بهینه رویکرد میانگین   h=1,4,8زمانی   ادامه به بررسی  نتیجه در  بیزین است. در   BMAگیری 

متغیرهای توضیحی بر روی متغیر وابسته  حضور  های ممکن  در این رویکرد ابتدا تمامی حالت شود.  پرداخته می 

های ممکن  گردد. در این روش چندین نکته حائز اهمیت است. اول اینکه یک متغیر در تمامی مدل رگرسیون می 

هایی که حضور دارد تأثیر معناداری بر متغیر وابسته  حضور ندارد. نکته دوم اینکه لزوماً متغیر مذکور در تمامی مدل 

تعداد مدل  اساس نسبت  این  بر  تعداد مدل ندارد؛  به  معنادار شده  متغیر مذکور  دارد؛  هایی که  هایی که حضور 

متغیرها محاسبه تمامی  تعداد  افزایش  با  اینکه  است؛ سوم  بهینه  متغیر مذکور در مدل  شاخصی جهت حضور 

تا    100پذیر نیست. در نتیجه بر اساس دیدگاه سالای و مارتین از یک تعداد برآورد به بعد )حدود  ها امکانحالت 

ها، به سمت یک عدد مشخص میل  میلیون رگرسیون(، نسبت حضور معنادار یک متغیر به تمامی حالت  200

گیری جهت  باشد. در نهایت نیاز به یک آستانه تصمیمها نمینماید و در نتیجه نیازی به برآورد تمامی حالت می

تعداد    kتقسیم بر کل متغیرها بهره گرفته شده است )  kحذف متغیرها وجود دارد؛ برای تعیین حد بهینه از نسبت  

تجربی بوده و بر    kمتغیرهای پیشنهادی است که از دیدگاه محقق بالاترین تأثیر را بر متغیر وابسته دارند(. این  

ها در فضای  بایست محاسبات روی تمام مدل برای دستیابی به نتیجه میشود.  اساس دیدگاه محقق انتخاب می 

براساس حضور یا عدم حضور  )های موجود  مدل انجام شود. با توجه به تعداد متغیرهای بررسی شده، تعداد مدل 

عبارت دیگر    مدل رگرسیونی است. به  1میلیارد  2305باشد که بیش از  دل میم   612در فضای مدل برابر    (،هر متغیر

دور از اعمال نظر شخصی در    باشد که با توجه به فرض عدم اطمینان مدل یعنی بهمدل می   612فضای مدل شامل  

برای دستیابی به نتیجه استفاده  ها  ی مدل ها بررسی شده و از اطلاعات همه ی مدل بایست همهانتخاب مدل می 

. این عدد  است در نظر گرفته شده  15مساوی    پژوهشدر این    kمقدار  ی مارتین و همکاران  لاابه پیروی از س.  شود

یند  آعنوان متغیرهای غیرشکننده توسط فر  متغیر به  15نهایت    رود دری این مطلب است که انتظار می بازگوکننده 

متغیر    15تر از  تر و یا بیشنهایت تعداد کم  باشد که امکان دارد دراما کاملاً روشن می  ؛محاسبات معرفی شود

میلیون رگرسیون از    10ای شامل  دست آوردن نمونه   ابتدا با به،  2021در نرم افزار متلب ورژن  غیرشکننده باشند.  

اضافه    ی اولمیلیون رگرسیون به نمونه   10. در ادامه  محاسبه شدفضای مدل، ضرایب و احتمال پسین هر متغیر  

ی این  دست آمد. با ادامه   میلیون رگرسیون انجام شد و ضرایب و احتمالات پسین به   20محاسبات برای  شده و  

 
متغیر توضیحی است. با توجه به بالا بودن تعداد مدلهای برآوردی از کد   61های ممکن با حضور تعداد دقیق حالت 2,305,843,009,213,693,952 1

 بهره گرفته شده است.  2021در فضای نرم افزار متلب  BMAمتلب 
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بود، همگرایی حاصل    100ای که شامل  روند در نمونه  به  7گردیدمیلیون رگرسیون  نیازی  اساس دیگر  بر این   .

جهت غیر شکننده معرفی نمودن   . (5جدول  متغیرهای غیر شکننده وجود ندارد ) افزایش حجم نمونه جهت تعیین  

( بالا 2( افزایش احتمال پسین هر متغیر نسبت به احتمال پیشین  1یک متغیر دو شرط لازم است تحقق یابد.  

شایان ذکر  «(.  245/0=61 قسیم بر15بودن سطح احتمال پسین از سطح آستانه تعریف شده )»سطح آستانه اولیه=

دلیل    ی دوم بهای و در مرحله دلیل فرض عدم اطمینان مدل، از اطلاعات غیر داده   ی اول بهاست که در مرحله 

تر از  پسینی کم  احتمالهمچنین متغیرهایی که  ؛  تر به همگرایی از اطلاعات دادهای استفاده شددستیابی سریع 

در  ) دلیل شکننده بودن در مقابل سایر متغیرها از مدل خارج شدند    احتمال پیشین در نظر گرفته شده داشتند، به

ی دوم با این متغیرها که احتمال پسین بیشتری نسبت به متغیر غیرشکننده بودند که در مرحله  35ی اول  مرحله 

 .(دهیماند محاسبات را ادامه می احتمال پیشین داشته

 

𝑲̅گيري و محاسبات با فرض  نمونه ندیمرحله اول فرا: 5جدول  = 𝟏𝟓 

 ميليون  100نمونه اول شامل 

 رگرسيون

 ميليون  10نمونه اول شامل 

 رگرسيون
 متغير

  پيشين بیضر پيشين احتمال  نيپس بیضر ن ياحتمال پس

 نوع مالکیت  0.1244 0.1803 0.2133 0.8012

 سود خالص  0.0264- 0.187 0.0253- 0.2706

 سود خالص عملیاتی 0.3509- 0.1485 0.1936- 0.4958

 کارایی سرمایه گذاری  0.1708 0.2498 0.2299 0.3005

 هزینه تأمین مالی  0.1617 0.2277 0.8668 0.3234

 سود و زیان انباشته  0.0319 0.297 0.0374 0.4191

 ارزش بازار به ارزش دفتری  -0.088 0.1477 -0.0561 0.2468

 نسبت آنی  -0.1221 0.2189 -0.0748 0.3442

 نسبت جاری  -0.1023 0.1342 -0.144 0.2717

 های پرداختنینسبت گردش حساب -0.0166 0.2442 -0.0277 0.3851

 های دریافتنی نسبت گردش حساب -0.1589 0.1122 -0.1397 0.2271

 نسبت گردش انبار  -0.0429 0.143 -0.0242 0.1982

 های کل نسبت گردش دارایی -0.1612 0.1969 -0.1898 0.3509

 های ثابت نسبت گردش دارایی -0.0165 0.1983 -0.0275 0.2331

 حاشیه سود عملیاتی -0.0176 0.1672 -0.0261 0.2415

 حاشیه سود ناخالص  -0.0649 0.1518 -0.2068 0.319

 حاشیه سود خالص -0.5379 0.1782 -0.0505 0.2232
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 ميليون  100نمونه اول شامل 

 رگرسيون

 ميليون  10نمونه اول شامل 

 رگرسيون
 متغير

  پيشين بیضر پيشين احتمال  نيپس بیضر ن ياحتمال پس

 ها نسبت بازده دارایی -0.2079 0.209 -0.0484 0.2145

 (EPS) درآمد هر سهم -0.0429 0.1199 -0.0496 0.4708

 ( Eبر   Pنسبت قیمت به درآمد هر سهم) -0.1419 0.1353 -0.1036 0.2398

 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  -0.0187 0.2255 -0.0154 0.3069

 نسبت پرداخت سود  -0.0022 0.1166 -0.0374 0.4378

 نسبت تأمین سرمایه  0.066 0.1601 0.0841 0.2456

 نسبت پوشش نرخ بهره  0.0374 0.1804 0.0462 0.3113

 نسبت دارایی به حقوق صاحبان سهام  0.2057 0.3487 0.1627 0.5412

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام  0.0122 0.0803 0.0322 0.2893

 های ثابت مشهود دارایی 0.0122- 0.2629 0.0266- 0.4378

 اندازه شرکت  0.0466 0.1342 0.0479 0.2145

 عدم تقارن اطلاعاتی  0.0367 0.1122 0.0543 0.1397

 عملکرد شرکت  -0.1334 0.253 -0.2376 0.1452

 عمر 0.0022 0.1727 0.0011 0.3819

 نوع صنعت  0.0165 0.3003 0.0275 0.2216

 های رشد فرصت -0.0649 0.0803 -0.2068 0.2354

 ها ساختار دارایی -0.1931 0.198 -0.2131 0.2904

 بتای هر سهم  0.1806 0.7788 0.2126 0.9141

 مالکیت نهادی 0.2079 0.209 0.0484 0.4763

 مدیریت سود واقعی  0.1233 0.506 0.1231 0.315

 مدیریت سود تعهدی  0.1806 0.1452 0.2026 0.7815

 تحصیلات هیئت مدیره  0.0913 0.2288 0.1672 0.1766

 داشتن مدرک مرتبط با فعالیت  -0.2123 0.1166 -0.1707 0.1278

 متوسط سن اعضای هیئت مدیره  0.0143 0.1353 0.0155 0.1432

 درماندگی مالی  -0.0374 0.3804 -0.122 0.4783

 انحصاری بودن محصولات  0.1379 0.1782 0.1505 0.3849

 ها رشد در کل دارایی -0.0222 0.5203 -0.1022 0.5995

 نرخ رشد فروش  -0.0466 0.1529 -0.1066 0.2321

 مالیات  -0.0533 0.2046 -0.0922 0.4213

 تورم  0.0766 0.3366 0.1855 0.5478
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 ميليون  100نمونه اول شامل 

 رگرسيون

 ميليون  10نمونه اول شامل 

 رگرسيون
 متغير

  پيشين بیضر پيشين احتمال  نيپس بیضر ن ياحتمال پس

 نرخ ارز  0.0922 0.3586 0.1422 0.4653

 های تجاریسیکل 0.0913 0.2288 0.1672 0.1764

 سیاست مالی دولت )کسری بودجه(  0.2123 0.1166 0.3707 0.3278

 ی سیاست پول 0.0143- 0.1353 0.0055- 0.1232

 حکمرانی خوب  -0.0374 0.1804 -0.022 0.2283

 شاخص فضای کسب و کار  -0.1379 0.1782 -0.1505 0.3849

 بیکاری  0.0822 0.1203 0.0422 0.2095

 آوری اقتصادی شاخص تاب 0.0766 0.1529 0.0866 0.3321

 شاخص تحریم  0.0933 0.2046 0.0722 0.4213

 نوسانات قیمت نفت  0.0466 0.3366 0.0955 0.2278

 عمق بازار سرمایه  -0.0722 0.3586 -0.0622 0.4653

 شاخص جهانی شدن  -0.0913 0.2288 -0.1672 0.176

 نوسانات قیمت طلا  0.2123 0.1166 0.3707 0.2278

 منبع: محاسبات محقق 

 

متغیر باقیمانده اعمال شده است. در    35در ادامه تمامی مراحل انجام شده در مرحله اول را در مرحله دوم بر روی  

  و محاسبات ضرایب   متغیر منتخب اعمال شده  35بر روی  میلیون رگرسیون    5  دوم نیز ابتدا یک نمونه شاملمرحله  

پسین    و استاحتمالات  گرفته  با  .  صورت  ادامه  =در  ثانویه  آستانه  »سطح  مذکور  شرط  دو  تقسیم 15اعمال 

در جدول  نتایج  بینی ساختار سرمایه شناسایی خواهند شد.ترین متغیرهای موثر بر دقت پیش«؛ مهم428/0=35

 (، قابل رویت است.  6)
 

𝑲̅و محاسبات با فرض   ريي گ نمونه ندآیفر دوممرحله : 6جدول  = 𝟏𝟓 

 ميليون  50نمونه اول شامل 

 رگرسيون

 ميليون  4نمونه اول شامل 

 رگرسيون
 متغير

  پيشين بیضر پيشين احتمال  نيپس بیضر ن ياحتمال پس

 نوع مالکیت  0.1281 0.1857 0.2197 0.8252

 سود خالص  -0.0272 0.1926 -0.0261 0.2787

 سود خالص عملیاتی -0.3614 0.1530 -0.1994 0.5107

 کارایی سرمایه گذاری  0.1759 0.2573 0.2368 0.3095

 هزینه تأمین مالی  0.1666 0.2345 0.8928 0.3331
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 سود و زیان انباشته  0.0329 0.3059 0.0385 0.4017

 نسبت آنی  -0.1258 0.2255 -0.0770 0.3545

 نسبت جاری  -0.1054 0.1382 -0.1483 0.2799

 های پرداختنینسبت گردش حساب -0.0171 0.2515 -0.0285 0.3967

 های کل نسبت گردش دارایی -0.1660 0.3028 -0.1955 0.5614

 حاشیه سود ناخالص  -0.0668 0.1564 -0.2130 0.3286

 (EPS) درآمد هر سهم -0.0442 0.1235 -0.0511 0.4149

 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  -0.0193 0.2323 -0.0159 0.3161

 نسبت پرداخت سود  -0.0023 0.1201 -0.0385 0.4109

 نسبت پوشش نرخ بهره  0.0385 0.1858 0.0476 0.5206

 نسبت دارایی به حقوق صاحبان سهام  0.2119 0.3592 0.1676 0.4074

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام  0.0126 0.3827 0.0332 0.4980

 های ثابت مشهود دارایی -0.0126 0.2708 -0.0274 0.4109

 عمر 0.0023 0.1779 0.0011 0.3934

 ها ساختار دارایی -0.1989 0.2039 -0.2195 0.2991

 بتای هر سهم  0.1860 0.8022 0.2190 0.9415

 مالکیت نهادی 0.2141 0.2153 0.0499 0.4306

 مدیریت سود واقعی  0.1270 0.5212 0.1268 0.3245

 مدیریت سود تعهدی  0.1860 0.1496 0.2087 0.8049

 درماندگی مالی  -0.0385 0.3918 -0.1257 0.4926

 انحصاری بودن محصولات  0.1420 0.1835 0.1550 0.3964

 ها رشد در کل دارایی -0.0229 0.2359 -0.1053 0.3175

 مالیات  0.0549 0.2107 0.0950 0.4339

 تورم  0.0789 0.3467 0.1911 0.5642

 نرخ ارز  0.0950 0.3694 0.1465 0.4793

 سیاست مالی دولت )کسری بودجه(  0.2187 0.3201 0.3818 0.5376

 شاخص فضای کسب و کار  -0.1420 0.1835 -0.1550 0.4964

 آوری اقتصادی شاخص تاب 0.0789 0.4575 0.0892 0.7421

 شاخص تحریم  0.0961 0.5107 0.0744 0.8339

 عمق بازار سرمایه  -0.0744 0.3694 -0.0641 0.4793

 منبع: محاسبات محقق 
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متغیر انتخاب شدند. یعنی   17دوم با استفاده از شروط، جهت تعیین نمودن متغیرهای غیر شکننده،  ی  در مرحله

متغیر سطح احتمال پسین    17تری نسبت به احتمال پیشین داشتند و این  متغیر مقدار احتمال پسین بیش   17

، این  منتخب شدندمتغیر    17ی متغیرها  جهت که در حضور بقیه  آناز  داشتند.    428/0بالاتر از سطح آستانه  

تری از احتمال  را که احتمال ورود پسین کم  ی متغیرهاشوند و بقیه متغیرها نیرومند یا غیرشکننده نامیده می 

ی  در حضور همه گانه    17  متغیرهایمشهود است که  (،  4)نامند. با توجه به جدول  پیشین دارند را شکننده می

دلیل افزایش حدس ما برای    اند و بهتری نسبت به احتمال پیشین خود یافتهمتغیرها احتمال پسین ورود بیش 

عبارت دیگر این متغیرها    قابل بررسی بوده و بهساختار سرمایه  متغیر در مدل، اثر این متغیرها روی    17حضور این  

ترتیب در ستون سوم و چهارم، ضرایب پسین و انحراف معیارهای پسین متغیرها بیان شده    به  .باشندبامعنی می

   هر متغیر ارائه شده است.  t نسبت آماره  یاست و در ستون آخر آماره 

را داشته باشند از اهمیت بالاتری در ساختار سرمایه دارند.    Tبر اساس نتایج متغیرهایی که بالاترین نسبت آماره  

  ری یگن ی انگیدر روش ماولویت اثرگذار متغیرهای موثر بر ساختار سرمایه در ستون آخر نمایش داده شده است.  

در نظر گرفته شده    15عدد    kاست )در محاسبات فوق    دست آمده   به  k  مقدار فراپارامتر  اساس  بر  جیچون نتا  زییب

کند و می  رییپژوهش تغ  جیمقدار فراپارامتر، نتا  رییتغ   صورت  در   ایکه آگردد  میپرسش در ذهن مطرح    نی، ابود(

   ؟دارد  جیبر نتا  رییانتخاب اندازه انتظاری مدل تأث  ایآ  یچقدر است؟ به عبارت  رییزان تغیاگر پاسخ مثبت باشد، م

  ج ینتا  ۀسیبه مقا  مربوط،  و محاسبات  رییگنمونه   ندآیمختلف و انجام مجدد کل فر  های𝐾اساس، با انتخاب    نیا  بر

است و تنها    کسانی  هاو داده   رهایسه حالت، فضای مدل و لذا متغ  نیشود که در ا  ادآورییاست    لازم  .مبادرت شد

  ها و به اندازۀ انتظاری مدل، نمونه   رییتغ  البته کاملاً مشخص است که با  ؛ها، اندازۀ انتظاری مدل استتفاوت آن 

د  باشن  (رشکننده یغ  ا)ی  شکننده 𝐾در هر سه مقدار    رهایمتغ  است  ممکن  یعنی،  گرددمیمتفاوت    جهیدنبال آن، نت

  ش ی بوده، با افزا  شکننده𝐾 که با فرض   رییکند و متغ  رییتغ 𝐾مقدار   رییتغ  رها بایاز متغ  یبرخ  یشکنندگ  (ب

 . شود  رشکنندهیغ  مدل  اندازۀ انتظاری
 

 بندي متغيرهاي موثر بر ساختار سرمایه در مدل بهينه: اولویت7جدول 

 هارگرسيون

𝒕|≤2با − 𝒔𝒕𝒂𝒕| 

 ميليون  4نمونه اول شامل 

 متغير رگرسيون

 نيپس بیضر ن ياحتمال پس

 نوع مالکیت  0.2197 0.8252 0.861

 سود خالص عملیاتی -0.1994 0.5107 0.932

 نسبت آنی  -0.0770 0.3545 0.858

 های کل نسبت گردش دارایی -0.1955 0.5614 0.464

 نسبت پوشش نرخ بهره  0.0476 0.5206 0.584

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام  0.0332 0.4980 0.575
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 هارگرسيون

𝒕|≤2با − 𝒔𝒕𝒂𝒕| 

 ميليون  4نمونه اول شامل 

 متغير رگرسيون

 نيپس بیضر ن ياحتمال پس

 بتای هر سهم  0.2190 0.9415 0.506

 مدیریت سود تعهدی  0.2087 0.8049 0.618

 درماندگی مالی  -0.1257 0.4926 0.646

 مالیات  0.0950 0.4339 0.788

 تورم  0.1911 0.5642 0.491

 نرخ ارز  0.1465 0.4793 0.772

 سیاست مالی دولت )کسری بودجه(  0.3818 0.5376 0.701

 شاخص فضای کسب و کار  -0.1550 0.4964 0.592

 آوری اقتصادی شاخص تاب 0.0892 0.7421 0.811

 شاخص تحریم  0.0744 0.8339 0.748

 عمق بازار سرمایه  -0.0641 0.4793 0.816

 منبع: محاسبات محقق 
 

𝐾با توجه به اینکه متغیرهای غیر شکننده در حالت   = 𝐾و    13 = 𝐾با حالت   15 = دارای احتمال پسین    17

های مختلف برای محقق  Kدرصد(، استفاده از هر یک از    10بالاتری هستند، در نتیجه با توجه به تفاوت اندک )زیر  

تر(، را مورد بررسی قرار داده  بیش  Kتر )با تر تحقیق حالت کامل مجاز است، محقق به علت افزایش جامعیت بیش 

 (، ارائه شده است. 2تر نتایج توضیحات فوق در نمودار )است. برای بررسی دقیق 

 
 : مدل نهایی تحقيق 2نمودار  
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 بندي و پيشنهادات  جمع  -5

نتا اساس  م  جیبر  شناسا  OLSو  BMA  ،TVP-DMA،TVP-DMS  ،BVAR  یهامدل   انیاز    ن یترمهم   ییجهت 

 یی شناسا  ریمتغ  61اساس    نیبرخوردار بود. بر ا  ییکارا  نیاز بالاتر  BMAمدل    ه،یاثرگذار بر ساختار سرما  یرهایمتغ

و    یدر دو دسته عوامل درون  رهایتغم  ن یوارد شدند ا  نیزیب  یریگن یانگیدر مدل م  هیشده موثر بر ساختار سرما

 یی شناسا  هیمهم بر ساختار سرما  یرهایبه عنوان متغ   ریمتغ  17  نیشیپ  یهاشدند. بر اساس احتمال   میتقس  یرونیب

نسبت گردش    ؛ینسبت آن  ؛یاتیسود خالص عمل  ت؛ی)نوع مالک  یدرون شرکت  ریمتغ  10  رهایمتغ  نیا  انیشدند. از م

  ؛ ی سود تعهد   تیریهر سهم؛ مد  یبه حقوق صاحبان سهام؛ بتا   یبهره؛ نسبت بده  خکل؛ نسبت پوشش نر  یهایی دارا

کسب و کار؛    یبودجه؛ شاخص فضا   ی)تورم؛ نرخ ارز؛ کسر   یبرون شرکت  ریمتغ  7( و  اتیو مال  یمال  یدرماندگ

با توجه به نتایج موثر بودند.    هی( بر ساختار سرماهیعمق بازار سرما  م؛ یشاخص تحر  ؛ی اقتصاد  یشاخص تاب آور

 تحقیق پیشنهادات زیر قابل ارائه است:

ح وضعیت  ی داخل بورس و تشر   های شرکت ل وضعیت مالی  ی تحل   یه مالی مسئولیت تجز   ن کارگزاران بورس و مشاورا 

پژوهش تصمیمات    این توانند با استفاده از مدل  می فروش سهام را دارا هستند    ید ن و خر یا ها برای متقاض آیندۀ شرکت   مالی 

با توجه به    نمایند. فروش آن در بازار اوراق بهادار اتخاذ    خرید و   بر سهام مبنی  یان  خصوص امور مالی متقاض   بهتری در 

مالی ضعیف شرکت  تعیین ساختار سرمایه بنیه  بدهی در  اهمیت  و  متوسط  و  آن های کوچک  و  ی  به مسئولین  ها، 

شود زمینه ایجاد یک بازار سامان یافته برای انتشار اوراق بدهی را فراهم  اندرکاران ذیربط بازار سرمایه پیشنهاد می دست 

  اتخاذ   و   حسابداری   های داده   از   استفاده   با   سرمایه شرکت بررسی ساختار    جهت   شود که می   توصیه   گذاران سرمایه   به   آورند. 

  پیامدهای   و   ناصحیح   نتایج   خطی،   های مدل   از   که استفاده   چرا   استفاده نمایند   غیرخطی   روابط   از   گذاری، تصمیمات سرمایه 

داشت. با توجه به تعدد عوامل اثرگذار    خواهد   مذکور   های از مدل   کنندگان استفاده   و   گیرندگان تصمیم   برای   منفی   اقتصادی 

و با توجه به اثرگذاری همزمان عوامل کلان و درون بنگاهی بر ساختار سرمایه لازم است؛ مدیران از تفکر سیستمی جهت  

ها بایستی  ایران شرکت   در   لا توجه به نرخ تورم با   تعیین میزان و روش مطلوب بهینه ساختار سرمایه بهره بگیرند. با 

  ل ی شود که نسبت بدهی کاهش یابد تبد که این امر باعث می   ( ها تجدد ارزیابی دارایی ) های خود را مجدداً ارزیابی  دارایی 

  ش ی توان تولید که منجر به افزا   ش ی افزا   و   ها ی وگردش موجود   ها یی گردش دارا   ش ی غیر مولد به مولد جهت افزا   ی ها یی دارا 

های اعتباری  ح ساختار سیاست لا ص ا   .دهد ی م   ش ی افزا   ی داخل   ی مال   تامین   و   ش ی را افزا   ی توان پرداخت بده   و   ی سودآور 

ها افزایش  از این طریق قدرت نقدینگی جهت پرداخت تعهدات آن   تا گردد  که منجر به تغییر در چرخه وجه نقد    ها شرکت 

شود  می   نهاد ها پیش شرکت   ران ی به مد گردد.  پیشنهاد می   استفاده از ابزارهای نوین مالی برای تأمین مالی  ؛ همچنین یابد 

  ی معرف   تأثیرگذار   ل دادن عوام   رار ق   دنظر م   ر ب   لاوه ع   ، ب مناس   یۀ سرما   اختار س   ن ی تعی   وص در خص   ی ر ی گ میم تص   هنگام   در 

  میمات در تص   د، باش   ی ال م   ی درماندگ   ی دارا   رکت ش   ه ک   ی ورت در ص   ین، مشابه پیش   ی ها پژوهش   و   ر حاض   ژوهش در پ   ده ش 

  دام اق   شرکت   اص خ   ط ی را ش   ه ب   ه توج   ا و ب   ند داشته باش   ی ا ژه ی و ه  توج   ی ل ی م   ت ی ود ی و مح   ی به متغیر درماندگ   ه ی سرما   اختار س 

  تهران،   بهادار   اوراق   بورس   سازمان   جمله   از   گذار  قانون   نهادهای   کنند.   ه ی سرما   ساختار   در   ابع من   یب ترک  ود بهب   ا ی   جاد ی ا   ه ب 

تری  بیش   توجه   ها شرکت   سرمایه   ساختار   تصمیمات   و   ها بر سیاست ...  و   رسمی   حسابداران   جامعه   حسابرسی،   سازمان 

 .باشند   داشته 
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Abstract 

The purpose of this research is to Compare the optimal method in Bayesian, Dynamic and 

Selective Averaging models to identify the influencing variables on capital structure 

forecasting.This research is practical in terms of purpose and correlational in terms of nature. 

In order to achieve the goal of the research, 175 companies from among the companies listed 

to the Tehran Stock Exchange during the years 2012 to 2022 were selected by systematic 

elimination method and considered as the main sample. Based on the results Among the 

BMA, TVP-DMA, TVP-DMS, BVAR and OLS models, the BMA model had the highest 

efficiency in identifying the most important variables affecting the capital structure. Based 

on this, 61 identified variables affecting the capital structure were included in the Bayesian 

averaging model. These variables were divided into two categories of internal and external 

factors. Based on previous probabilities, 17 variables were identified as important variables 

on the capital structure. Among these variables, 10 internal variables (ownership type, net 

operating profit, current ratio, asset turnover ratio) total; interest rate coverage ratio; debt to 

equity ratio; beta of all three M; accrued interest management; financial helplessness and 

taxes) and 7 external variables (inflation; exchange rate; budget deficit; business climate 

index; economic resilience index; sanctions index; capital market depth) were effective on 

the capital structure. 
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