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Abstract:  

This study aimed to identify and nonlinearly model the determinants of capital structure among companies listed on the 
Tehran Stock Exchange across short-, medium-, and long-term horizons. This applied study employed an analytical-
correlational and exploratory design. The statistical population comprised companies listed on the Tehran Stock Exchange 
from 2011 to 2023, of which 171 companies were selected through screening and systematic exclusion criteria. To identify 
influential variables and account for model uncertainty, Bayesian Model Averaging (BMA), Dynamic Model Averaging (DMA), 
Dynamic Model Selection (DMS), and Time-Varying Parameter (TVP) models were employed. The estimation performance of 
nonlinear TVP models was also compared with that of the conventional linear OLS model using the likelihood-ratio test. The 
likelihood-ratio test indicated that the TVP model provided superior estimation performance compared with OLS. The DMA-
based AR(1)-TVP-X model also demonstrated better predictive performance across the examined forecasting horizons. In the 
short term, ownership type was the most influential determinant of capital structure (mean coefficient = 0.641; inclusion 
probability = 0.943). In the medium term, the business environment index showed the greatest importance (coefficient = 
0.341; inclusion probability = 0.969). In the long term, the debt-to-equity ratio emerged as the dominant determinant 
(coefficient = 0.725; inclusion probability = 0.939). Moreover, the number of influential systematic and nonsystematic factors 
increased from the short to the long term, while the magnitude of the effects of many determinants intensified over longer 
horizons. Capital structure is a dynamic and time-dependent phenomenon jointly shaped by ownership, financial, 
institutional, and macroeconomic factors. The superior performance of TVP and DMA approaches indicates that fixed-
coefficient models may inadequately capture financing dynamics; therefore, corporate financial decisions and regulatory 
policies should be adapted to time horizons, firm characteristics, and changing economic conditions. 

Keywords: Capital Structure; Time-Varying Parameters; Bayesian Model Averaging; Dynamic Model Averaging; Dynamic 
Model Selection. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Capital structure is one of the most consequential areas of corporate financial decision-making because the combination 

of debt and equity used to finance a firm influences its cost of capital, financial risk, investment capacity, profitability, 

flexibility, and long-term sustainability. Although a substantial body of financial literature has investigated the determinants 

of leverage, no single theoretical framework has been able to fully explain financing behavior across firms, industries, 

institutional environments, and economic periods. Traditional theories, including the trade-off, pecking-order, agency, 

signaling, and market-timing theories, emphasize different mechanisms underlying financing choices. More recent 

developments in capital structure theory have further demonstrated that taxation, debt costs, firm age, investment horizons, 

and changing financial conditions can alter the optimal financing configuration and its implications for corporate value 

(Becker, 2021; Brusov & Filatova, 2023; Brusov et al., 2021; Filatova et al., 2022). 

Empirical evidence similarly indicates that capital structure is determined by a heterogeneous combination of firm-specific, 

market-related, institutional, and macroeconomic factors. Profitability, firm size, asset structure, liquidity, growth 

opportunities, market valuation, business risk, and operating characteristics have all been identified as relevant determinants, 

although their direction and magnitude vary considerably across contexts (Harc, 2019; Khaki & Akin, 2020; Martinez et al., 

2019; Zandi et al., 2023; Zhu et al., 2023). Ownership and corporate governance characteristics also affect financing decisions 

by shaping managerial incentives, access to external finance, creditor perceptions, agency relationships, and control 

considerations (Lee & Junaid, 2026; Mansour et al., 2022). Recent evidence additionally suggests that managerial behavioral 

characteristics, such as chief executive officer overconfidence, can influence leverage decisions and corporate financial 

policies (Alosaimi, 2026). These findings imply that capital structure cannot be adequately understood solely through 

accounting ratios because financing decisions are embedded within broader organizational and governance arrangements. 

Evidence from the Iranian capital market further indicates that corporate leverage is sensitive to firm-specific attributes, 

environmental uncertainty, institutional ownership, liquidity, financial costs, taxation, and macroeconomic conditions 

(Barzegar et al., 2021; Garavand et al., 2021; Nasiri Aghdam & Moradzadeh, 2024). Economic policy uncertainty can interact 

with firm characteristics and alter financing behavior, while inflation, exchange-rate fluctuations, fiscal and monetary policies, 

and broader macroeconomic instability may affect both the availability and relative cost of financing alternatives 

(Khorramabadi, 2024; Sabouri & Karimpour, 2021; Xiao-Ming & Qiu, 2021). Market conditions are also relevant because firms 

may adjust their reliance on debt and equity in response to market valuation and opportunities to issue securities, consistent 

with the equity market-timing perspective (Goudarzi Farahani et al., 2024). Furthermore, the relationship between leverage 

and taxation suggests that firms make capital structure decisions jointly with other financial policies rather than 

independently (Setayesh & Ebrahimi, 2021). 

A major methodological challenge in this literature is that many conventional empirical models assume that the effects of 

explanatory variables remain constant throughout the observation period. Such an assumption may be especially restrictive 

in volatile economies, where structural changes, inflationary shocks, exchange-rate movements, sanctions, policy changes, 

and financial-market disruptions can alter the importance of capital structure determinants over time. Dynamic financial 

modeling studies have shown that allowing coefficients and model composition to evolve can reveal patterns that static 

models may overlook (Koop et al., 2020; Koop et al., 2019; Rostami et al., 2023). A second challenge is model uncertainty. 
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When a large number of theoretically plausible determinants are available, selecting a single fixed regression specification 

can make results highly dependent on arbitrary model choice. Bayesian Model Averaging provides a systematic framework 

for incorporating uncertainty concerning competing model specifications rather than conditioning inference on one selected 

model (Fragoso et al., 2018; Steel, 2020). Bayesian averaging approaches have demonstrated practical usefulness in Iranian 

financial studies and other predictive applications involving many candidate predictors (Asadi-Gharehjelou & Abdeh Tabrizi, 

2020; Norazrin et al., 2023; Sheikhli et al., 2022; Talebnia et al., 2023). Alternative averaging methods such as Weighted-

Average Least Squares likewise emphasize the importance of accounting for specification uncertainty (Jacob, 2022). In 

addition, contemporary developments such as FinTech engagement may affect firms' ability and speed to adjust their capital 

structure toward desired levels, further reinforcing the dynamic nature of financing decisions (Li et al., 2026; Rahimi et al., 

2022). Accordingly, the present study aimed to identify and nonlinearly model the determinants of capital structure among 

companies listed on the Tehran Stock Exchange across short-, medium-, and long-term horizons using time-varying parameter 

and dynamic model averaging and selection approaches. 

Materials and Methods 

This study was applied in purpose and analytical-correlational and exploratory in methodology. The statistical population 

consisted of companies listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2011–2023. Systematic screening criteria were 

applied to obtain a homogeneous analytical sample. Newly listed companies, financial institutions, investment companies, 

banks, insurance and leasing companies, firms with changes in their fiscal year or fiscal years not ending in the standard 

reporting period, and companies experiencing interruptions in activity were excluded. Following screening, 171 companies 

constituted the final sample. 

Capital structure was examined using financing and leverage indicators derived from corporate financial information. A 

broad initial set of candidate determinants was compiled from theoretical and empirical literature. These variables covered 

ownership and corporate governance characteristics; financial performance and profitability; liquidity and asset-

management efficiency; market valuation and risk; structural and operational characteristics; information quality and 

financial reporting; financial and credit risk; macroeconomic factors; institutional and business-environment conditions; and 

external shocks, including sanctions and global asset-price fluctuations. 

Corporate data were primarily obtained from Codal and Rahavard Novin, whereas macroeconomic and institutional 

indicators were obtained from official national and international sources, including the Central Bank, the Statistical Center of 

Iran, and World Bank databases. After examining the time-series properties of the variables and ensuring that the estimated 

relationships were not spurious, the performance of conventional linear OLS models was compared with Time-Varying 

Parameter models using the likelihood-ratio criterion. Model uncertainty and changes in predictor importance were then 

addressed through Bayesian Model Averaging, Dynamic Model Averaging, Dynamic Model Selection, and related time-varying 

parameter specifications. Forecasting performance was assessed separately for short-, medium-, and long-term horizons 

using multiple forecast-error and predictive-likelihood criteria. 

Findings 

The likelihood-ratio analysis demonstrated that the nonlinear TVP framework provided better estimation performance 

than the conventional OLS specification, indicating that the assumption of constant coefficients was inappropriate for 

modeling capital structure over the study period. Among the competing dynamic specifications, the DMA-based AR(1)-TVP-X 
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model exhibited the most favorable overall forecasting performance across the examined horizons. This finding indicated 

that both temporal variation in coefficients and probabilistic averaging across competing models contributed to improved 

explanatory and predictive performance. 

The importance of individual determinants differed substantially across forecasting horizons. In the short-term horizon, 

ownership type emerged as the most influential determinant of capital structure, with a mean coefficient of 0.641 and an 

inclusion probability of 0.943. Other important short-term variables included operating profit, the quick ratio, total asset 

turnover, interest coverage, the debt-to-equity ratio, stock beta, institutional ownership, accrual-based earnings 

management, and financial distress. The quick ratio and total asset turnover showed negative effects, indicating that stronger 

liquidity and operating efficiency were associated with lower reliance on debt financing. 

Macroeconomic and external variables were also influential in the short term. Inflation had a coefficient of 0.533 and an 

inclusion probability of 0.875, the exchange rate had a coefficient of 0.363 and an inclusion probability of 0.676, and fiscal 

policy had a coefficient of 0.316 and an inclusion probability of 0.709. The business environment index, economic resilience 

index, and sanctions index also exhibited substantial explanatory importance. 

In the medium-term horizon, the business environment index became the dominant determinant, with a coefficient of 

0.341 and an inclusion probability of 0.969. The medium-term model incorporated a broader combination of corporate and 

external factors, including taxation, liquidity ratios, asset turnover, the price-to-earnings ratio, interest coverage, firm size, 

stock beta, institutional ownership, accrual earnings management, financial distress, inflation, exchange rates, fiscal policy, 

good governance, economic resilience, sanctions, oil-price fluctuations, and capital-market depth. 

In the long-term horizon, the debt-to-equity ratio was identified as the principal determinant, with a coefficient of 0.725 

and an inclusion probability of 0.939. Interest coverage also showed a coefficient of 0.725 and a particularly high inclusion 

probability of 0.989. Other prominent long-term determinants included financial distress, inflation, the business environment 

index, economic resilience, sanctions, and capital-market depth. Capital-market depth exhibited a negative coefficient of 

−0.419 with an inclusion probability of 0.869. 

The number of influential factors increased with the forecasting horizon. Seven systematic and ten nonsystematic factors 

were identified in the short term, nine systematic and twelve nonsystematic factors in the medium term, and twelve 

systematic and eighteen nonsystematic factors in the long term. The magnitude of the effects of many determinants also 

increased at longer horizons, indicating greater accumulation and interaction of financial and macroeconomic risks over time. 

Discussion and Conclusion 

The results demonstrate that capital structure among Tehran Stock Exchange companies is fundamentally dynamic rather 

than static. The superior performance of the TVP framework indicates that the effects of ownership, corporate financial 

characteristics, market variables, and macroeconomic conditions change over time. The additional superiority of DMA 

suggests that it is not sufficient merely to allow coefficients to vary; the composition and probability of competing models 

should also be permitted to evolve as economic conditions change. 

The predominance of ownership type in the short term indicates that immediate financing choices are strongly shaped by 

control structures and the firm's relationship with major shareholders. Ownership arrangements may affect access to credit, 

implicit financial support, bargaining power, financing constraints, and the desire to preserve control. At the same time, the 
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negative effects of liquidity and asset turnover indicate that firms with stronger internal liquidity and operating efficiency 

have less immediate need to rely on debt. 

The importance of inflation, exchange rates, fiscal conditions, resilience, and sanctions shows that short-term financing 

decisions are highly responsive to the broader economic environment. Rising prices and currency depreciation can increase 

replacement costs and working-capital requirements while reducing the real value of internally generated resources, 

potentially encouraging greater borrowing. 

In the medium term, the dominance of the business environment index suggests that institutional quality and the 

predictability of economic activity become increasingly important as firms move beyond immediate financing needs. 

Regulatory stability, access to funding, governance quality, and the cost of conducting business shape the feasibility and 

relative attractiveness of alternative financing strategies. 

In the long term, the dominance of the debt-to-equity ratio and the high importance of interest coverage and financial 

distress indicate strong path dependence. Financing decisions made in previous periods shape future borrowing capacity, 

debt-servicing requirements, credit risk, and the range of available financing alternatives. The negative effect of capital-

market depth further suggests that deeper capital markets can reduce excessive dependence on debt by expanding access 

to alternative sources of finance. 

Overall, the progressive increase in the number and magnitude of significant determinants from the short to the long term 

indicates that capital structure is increasingly exposed to accumulated and interacting risks over longer horizons. 

Consequently, capital structure should not be managed through a single fixed leverage target applicable to all firms and 

periods. Instead, effective financing decisions require continuous monitoring of firm-specific financial conditions together 

with ownership characteristics, market development, institutional quality, inflation, exchange-rate dynamics, sanctions, and 

other macroeconomic pressures. The findings therefore support the use of dynamic, probabilistic, and time-varying modeling 

frameworks for both corporate financial management and capital-market policy design. 
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 چکیده 

مدت،  کوتاه  یزمان  یهادر بورس اوراق بهادار تهران در افق   شدهرفته یپذ  ی هاشرکت  هیعوامل مؤثر بر ساختار سرما  ی رخطیغ  یسازو مدل   ییشناساهدف پژوهش حاضر،  

در بورس اوراق    شدهرفته یپذ  ی هاشامل شرکت  یبود. جامعه آمار   یو اکتشاف  همبستگی–ی لیو از نظر روش، تحل  یپژوهش از نظر هدف کاربرد  .و بلندمدت بود  مدت انیم

  ییشناسا  ی شدند. برا  نتخابا  ییعنوان نمونه نهاشرکت به   ۱۷۱  ک، یستماتیو حذف س  یگربود که با استفاده از روش غربال   ۱۴۰۲تا    ۱3۹۰  یهاسال   یبهادار تهران ط

  ی هاو مدل (DMS) هامدل   یای، انتخاب پو(DMA) هامدل  یایپو  یریگن یانگی، م(BMA) هامدل  یزیب  یریگن یانگیم  یهامدل، از روش   تیقطعمؤثر و کنترل عدم   یرهایمتغ

آزمون نسبت   .شد   سهیمقا  یینماآزمون نسبت درست   ق یاز طر OLS یطبا مدل خ TVP یرخطیغ  یهامدل   ییکارا  ن، یاستفاده شد. همچن (TVP) در زمان  ر یپارامتر متغ

مختلف، عملکرد    یهادر افق   زین DMA بر  یمبتن AR(1)-TVP-X برخوردار است. مدل  ی بالاتر  یبرآورد  ییاز کارا OLS با  سهیدر مقا  TVP نشان داد مدل  یینمادرست 

  مدت، انیبود. در م  ه یساختار سرما  کنندهن ییعامل تع  نیترمهم   ۰.۹۴3و احتمال حضور    ۰.۶۴۱  ن یانگیم  بیبا ضر  ت یمدت، نوع مالکنشان داد. در کوتاه   یترمطلوب  ینیبش یپ

و احتمال    ۰.۷۲۵  بیبه حقوق صاحبان سهام با ضر  یرا داشت. در بلندمدت، نسبت بده  تی اهم  نیشتریب  ۰.۹۶۹و احتمال حضور    ۰.3۴۱  بیوکار با ضرکسب   یشاخص فضا

از    یاری بس  یو شدت اثرگذار  افتی  شیمدت به بلندمدت افزااز کوتاه   زیمؤثر ن  کیستماتی رسیو غ  کیستماتیشد. تعداد عوامل س  ییعامل شناسا  نیترمهم   ۰.۹3۹حضور  

قرار    یو کلان اقتصاد   ی نهاد  ،یمال  ،یتیزمان عوامل مالکهم   ریو وابسته به زمان است و تحت تأث  ا یپو  یاده یها پدشرکت   هیساختار سرما  .شد  شتریدر افق بلندمدت ب  رهایمتغ

  ی گذاراستیو س یمال ی ریگمیو تصم  ستین یکاف   هیساختار سرما لیتحل یثابت برا بیضرا  یدارا یهااستفاده از مدل  دهدینشان م DMAو  TVP یهامدل یدارد. برتر

 انجام شود. ی اقتصاد طیمح راتییشرکت و تغ یهایژگیو  ،یمتناسب با افق زمان دیبا

 ها.ها؛ انتخاب پویای مدلگیری پویای مدلها؛ میانگینگیری بیزی مدلمیانگینساختار سرمایه؛ پارامترهای متغیر در زمان؛ کلیدواژگان: 
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و همکاران   تندرو    

 مقدمه 

  ی و حقوق صاحبان سهام، اشاره دارد که بنگاه برا  یبده  ژه یوبه   ،یمال   نیمنابع تأم  بیهاست و به ترکشرکت   ی مال  یریگم ی تصم  یهاحوزه   نیتری ادیاز بن  یکی  هیساختار سرما

فعال  های گذار ه یسرما   ها،یی دارا   نیتأم به کار م  ی جار  یهات یو  ا ردیگی خود  انتخاب  ر   هیسرما  نهیتنها هزنه   ب یترک  نی.  تع  یمال  سک یو    ت یبر ظرف  تواند ی بلکه م  کند،ی م  نییرا 

ها را به سمت  که شرکت   یعوامل  ییشناسا  رو،ن یبنگاه اثرگذار باشد. ازا  تی تداوم فعال  تی سود و در نها  میتقس  استیس  ،یارزش شرکت، سودآور   ،یمال  یری پذانعطاف   ،یگذار ه یسرما 

اند که  نشان داده  ی. مطالعات تجربشود ی محسوب م  یمال  اتیدر ادب  ی از مسائل محور  یکی  دهند، ی و حقوق صاحبان سهام سوق م  یداخل  عاتکا به مناب   ای  یاز بده  شتریاستفاده ب

 ;Parvin et al., 2020)  شودها همراه  شرکت   یعملکرد  جیبا تفاوت در نتا   تواندی م  یاستفاده از اهرم مال  زانیمتقابل دارند و تفاوت در م  یارابطه   هیو ساختار سرما  یعملکرد مال

Stoiljković et al., 2021) شرکت، نوع    یاستراتژ  ریساختار تحت تأث نیا را یکرد؛ ز یمنفرد تلق  یمال  ای  یحسابدار  میتصم کی صرفاً  توانی را نم هیساختار سرما  ن،ی. علاوه بر ا

 ,.Cappa et al)منجر شود   یمال نیاز تأم  یمتفاوت یبه الگوها  تواندی م عیها و صنا شرکت  انیم اوتتف  ل،یدل  نیو به هم  رد یگی قرار م  ی نهاد یهای ژگیبازار و و  ط یشرا   ت، یفعال

2020; Harc, 2019). 

 نییتب  یبازار برا  یبندو زمان   یدهعلامت   ،یندگ ینما   ،یمراتبمانند موازنه، سلسله   ییهاهیآغاز شد و در ادامه، نظر   لریو م  یانیلیمود   هیاز نظر   هیبحث ساختار سرما  ،یمنظر نظر  از

مند  . مرور نظام ستندیمتفاوت ن  ط یدر شرا   هیساختار سرما   یهام یکامل تصم  حیقادر به توض  ییتنهابه   هاه ینظر   نیاز ا  کیچ یه  حال،نی. بااافتندی ها توسعه  شرکت   یمال   نیرفتار تأم

اندازه بنگاه،   ،ینهاد   طی و شرا  کنندی م  تی حما  یمراتبسلسله   ه یموازنه و گاه از نظر  هیگاه از نظر  ی نشان داده است که شواهد تجرب  زیکوچک و متوسط ن  یهامطالعات مربوط به بنگاه 

ساختار   ه یاند که توسعه نظرنشان داده  زین دتر یجد   یهال ی. تحل(Martinez et al., 2019) سازوکار مسلط نقش دارند   نییدر تع  ه یبه بازار سرما یو دسترس   ی مال  یهات ی محدود

  رند یگیدر نظر م   یشتر یرا با انعطاف ب  ازار ب   یواقع  ی هات یو محدود   یبده  نهیهز  ات،یحرکت کرده است که عمر شرکت، مال  ییهابه سمت چارچوب   هیاول  یستا یا  یاز الگوها   هیسرما 

(Brusov & Filatova, 2023)درباره ارزش    یمتفاوت  جینتا   تواندی م  یاتیمال  ییجوو صرفه  یدرباره بده  یگذارارزش   کیکلاس  یهاتفاوت مفروضات مدل   نه،یزم  نی. در هم

  ات یپرداخت بهره و مال  یبند اند که زمان نشان داده   دی جد  یهاه ینظر  یبر مبنا  افتهیتوسعه   یگذار ه یسرما   یهامدل   ن،ی. همچن(Becker, 2021)کند    جاد ی ا  ه یسرما  نهیشرکت و هز 

 . (Brusov et al., 2021; Filatova et al., 2022)دهد   رییشرکت را تغ  یمال یو پارامترها  یگذار ه یسرما  یاثربخش تواندی م

رشد،   یهافرصت  ها،یی ساختار دارا ،یمانند اندازه شرکت، سودآور   ییهای ژگ یآن است. و  کنندهنییعوامل تع یتعدد و ناهمگن ه،یدر مطالعات ساختار سرما  ی از مسائل اساس یکی

شده همواره  اند؛ اما جهت و شدت آثار گزارش شده   ییشناسا اهرم    زان یعنوان عوامل اثرگذار بر ممختلف به   یهاارزش بازار و عمر شرکت در پژوهش   ،یتجار   سکیر   ،ینگینقد 

ها را بنگاه   یمال  نیرفتار تأم  توانندی مختلف م   یشرکتدرون  یرها یکه متغ  دهدی فارس نشان م  جیخل یهمکار  یعضو شورا   ینمونه، شواهد مربوط به کشورها  ی. براستین  کسانی

الگو   حیتوض  یبه شکل متفاوت ندارد  و شرکت   کشورهاهمه    یبرا   یواحد  یدهند و  انرژ   یها. در شرکت (Khaki & Akin, 2020)ها وجود   ز ین  OECD  یکشورها   یحوزه 

  شده رفتهی پذ  یارسانه   یهاشرکت   یبررس   ب،یترت  ن ی. به هم(Zandi et al., 2023)اند  نقش داشته  هیساختار سرما  نییدر تع  یشرکت  یهای ژگیو و  یمال  یهااز شاخص   یامجموعه 

  ست ین  کسانیها  شرکت   انی عوامل در م  نیا   تیشرکت است و اهم  یو مال  یاتیعمل  ی ژگیو   نیمتأثر از چند  یمربوط به اهرم مال   یهام ینشان داده است که تصم  نیچ  هیسرمادر بازار  

(Zhu et al., 2023)ی طیبازارمحور و مح ،یاتی عمل ،یبه عوامل مال زمانآن مستلزم توجه هم  یاست و بررس یچندعامل یاده ی پد هیآن است که ساختار سرما انگریشواهد ب نی. ا  

 است. 

انتخاب روش   توانند ی م  ز ین  ی شرکت  ت یو حاکم  تی ساختار مالک  ،یمتعارف مال   یهابر شاخص   علاوه    ت یفیو ک  تی اثرگذار باشند. نوع مالکان، تمرکز مالک  یمال   نیتأم  یهابر 

. شواهد  گذارند ی م  ریشرکت تأث  سکیاز ر  عتباردهندگانو برداشت ا  یعدم تقارن اطلاعات  زانیم  ،یرونیشرکت به منابع ب  یدسترس  ران،ی بر رفتار مد   یشرکت  ت یحاکم  یسازوکارها

 & Lee)سود شرکت را شکل دهند    میو تقس  یمال   یهااست یس  توانندی صورت مرتبط مبه  ی و سودآور   هیساختار سرما   ،یشرکت  تیحاکم  ت،یکه ساختار مالک  دهدی نشان م  دی جد

Junaid, 2026) کند    فا یا   یرابطه نقش مهم  نیدر ا   تواند ی م  ه یبا عملکرد بنگاه ارتباط دارد و ساختار سرما  ز ین  ی شرکت  ت یحاکم  تیفیک  گر، ید  ی. از سو(Mansour et al., 

  ی هایژگ یو  یهست. حت  زیدر شرکت ن  ییگوبلکه متأثر از روابط قدرت، کنترل و پاسخ   ست،ی ن  هیسرما   نهیتنها محصول محاسبات مربوط به هز  یاستفاده از بده  ن،ی. بنابرا (2022



 

 
8 

محاسباتی حسابداری، امور مالی و هوش    

ساختار    ی هااست یو س  یانتخاب سطح بده  تواندی مرتبط با آن م  یتیر یمد  یهای ژگیو و  رعاملی مد  یاعتماد شیب  کهی طوراثر بگذارد؛ به   میتصم  نیبر ا  تواندی ارشد م  رانیدم   یرفتار 

  ه ی جامع از ساختار سرما  یریارائه تصو   یبرا  یمال  یرها یکنار متغ  در  یتیری مد  یو سازوکارها   ت ی نوع مالک  یبررس   رو،نی. ازا(Alosaimi, 2026)قرار دهد    ریرا تحت تأث  هیسرما 

 است.  یضرور

  ی رونی و ب  یاز عوامل داخل  یدر بورس اوراق بهادار تهران از مجموعه متنوع  شدهرفته یپذ   یهاشرکت   هیکه ساختار سرما  دهدی نشان م  زین  رانی راستا، شواهد مربوط به ا  نیهم  در

  یبورس   ی هاشرکت   هیساختار سرما  راتییتغ  توانندیم   گرید  ملسطح شرکت و عوا  یهای ژگیاز و  ینشان داده است که تعداد   یچندسطح   ونیبر رگرس  ی. پژوهش مبتنردیپذی م  ریتأث

توض تأم  یکیعنوان  به  یطیمح  نانیاطمعدم   ن،ی. همچن(Garavand et al., 2021)دهند    حیرا  نحوه  بر  مؤثر  عوامل  نتاشرکت   یمال   نی از  و  قرار گرفته  توجه  مورد    ج یها 

  ی . در مطالعات (Barzegar et al., 2021)دهد   رییرا تغ ی شرکت درباره سطح بده میتصم  تواندی م  ت یفعال ط یمح یثباتی ابهام و ب شی آن است که افزا انگر یب ی داخل  یهاپژوهش

شود    لی بنگاه تحل ات یمستقل از خصوص  تواند ی نم  ی طیمشخص شده است که آثار عوامل مح ز یاند نکرده   ی شرکت بررس  ی های ژگیرا به همراه و  ی اقتصاد  است یس  نانیاطمکه عدم 

(Sabouri & Karimpour, 2021)را برجسته   هیدرباره ساختار سرما  رهیمتغتک   یهانییاز تب  زیو پره  یطیو مح  یشرکتعوامل درون   یتعامل  یبررس   تیموضوع اهم  نی. ا

 . سازد ی م

  ی کسر  ،یو مال  یپول  یهااست یمانند تورم، نرخ ارز، س  ییرهایکه متغ  کنندی م  تی فعال  یط یها در محبنگاه   رایدارد؛ ز  یاژه یو  تیاهم  یکلان اقتصاد   طی شرا  ران،یاقتصاد ا  در

و    یکلان اقتصاد   یهااست یاند که سنشان داده   یداخل   یهاپژوهش داشته باشند.    ید یزمان نوسانات شد   یط  توانند ی م  ی اقتصاد  یهاینان یو نااطم  یمال   نیتأم  نهیهز  رییبودجه، تغ

 نانیاطم. عدم (Khorramabadi, 2024)کند  رییتغ یاقتصاد  ط یمتناسب با شرا   تواندی م زیاثر ن  ن یبورس تهران اثرگذارند و شدت ا  یهاشرکت  ه یها بر ساختار سرمانوسانات آن 

-Xiao) بنگاه تعامل دارد   یهای ژگی آن با و ریکه تأث دهدی شناخته شده و شواهد نشان م  یمال  نیتأم میاز عوامل مؤثر بر تصم یکیعنوان به   رانیدر خارج از ا  زین  یاقتصاد استیس

Ming & Qiu, 2021)ت یممکن است با واقع  رند،یگی م  میتصم  یعوامل کلان و سطح بده  انیرابطه ثابت م  کی  یها بر مبنا ها در تمام دوره شرکت   نکهیفرض ا  ن،ی. بنابرا  

نقش    رهایهمان متغ  ط،ی مح  رییو با تغ  ابدی  شیممکن است افزا  رهایمتغ  یبرخ   تیاهم  رند،یگی شدت م   ی استیس  ای  یارز   ،یتورم  یهاکه شوک  یطیسازگار نباشد. در شرا  ی اقتصاد

 کنند.  دای پ یمحدودتر

بهره    نهیهز  یاتی مال  تی مز  لیبه دل  تواندی م  یهستند. استفاده از بده  ه یدرباره ساختار سرما  یر یگم یمهم تصم  یهامؤلفه   گریاز د  زی ن  ی اتیمال  یهااست یو س  یمال   نیتأم  نهیهز

اند  نشان داده   یمال یهانه یبر درآمد و هز اتیدرباره اثر مال  یداخل  واهد. شدهدی م ش یرا افزا یو احتمال درماندگ  یمال یهانه یزمان هزهم  یاز حد بده شیب شیجذاب باشد، اما افزا 

ا  & Nasiri Aghdam)  ستین  کسانیمختلف    طی ها در شراآثار آن   یمعنادار   ایقرار دهند، هرچند شدت    ریها را تحت تأثشرکت   یمال   نیرفتار تأم  توانندی ها ممؤلفه   نیکه 

Moradzadeh, 2024)ی تردر قالب مجموعه گسترده   دی با   یشرکت درباره بده  میکه تصم  دهدی نشان م  یاتیو اجتناب مال  یاستفاده از اهرم مال   انیم  ینیرابطه جانش  ن،ی. همچن  

شرکت و دوره    ط یعامل ممکن است بسته به شرا   کی که    دهد ی نشان م  گریبار د   هاافته ی  نی . ا (Setayesh & Ebrahimi, 2021)شود    لیتحل  یاتیو مال  ی مال  یهااست یاز س

 کند.  فا یا ه یدر ساختار سرما  ینقش متفاوت ،یزمان

و انتشار سهام را با توجه   یبده  انیانتخاب م  توانند ی ها مبازار، شرکت   یبند زمان  هیاست. براساس نظر  یمال  نیرفتار تأم  کنندهنییاز ابعاد تع  گرید یکی زین  هیبازار سرما   طی شرا

بازار سهام    یبند نشان داده است که ملاحظات زمان  رانی ا  روگاهیصنعت برق و ن  رفعال د  یهاکنند. شواهد مربوط به شرکت   میاوراق بهادار تنظ  یگذار مت یق  طی بازار و شرا  یاب یبه ارز 

سهام    متی ق  ،یمانند ارزش بازار، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  ییهاشاخص   ن،ی. بنابرا (Goudarzi Farahani et al., 2024)است    ت یاهم  یدارا   هیساختار سرما   حیدر توض

از عوامل قرار دارد و   یامجموعه گسترده  ر یخود تحت تأث ینگینقد  تیر یاثر بگذارند. افزون بر آن، مد  یمال نیتأم یهام یمختلف بر تصم یهادوره   رد  توانندی م  هیو عمق بازار سرما 

مورد    حی صورت صر به   د یبا   رهایمتغ  نتخابدر ا  تیقطعبالقوه، عدم   ریمتغ  یاد ینشان داده است که در حضور تعداد ز   رانیا   ییدارو  یهادر شرکت   ی زیب  یریگنیانگیم  کردیکاربرد رو

مدل ممکن   تیقطعها بدون توجه به عدم آن   لیکه تحل  اندی مال  یریگم یدو حوزه مرتبط تصم  ینگیو نقد   ه یمنظر، ساختار سرما  نی. از ا(Talebnia et al., 2023)  ردیتوجه قرار گ

 . نجامد یب یحی توض یرهایمتغ  رانهیاست به انتخاب محدود و بالقوه سوگ
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و همکاران   تندرو    

کوچک و متوسط در    یهابنگاه   ینقش داشته باشند. بررس   ی و مال  یرفتار سازمان   ی ریگدر شکل  توانندی م   ز یبنگاه ن  تی فعال  ط یمرتبط با مح  ی و اجتماع  یعوامل ساختار   یحت

  ی رمالی عوامل غ  تی اهم  یشواهد   نی. چن(Sanieifar et al., 2023)ها مرتبط هستند  بنگاه   نیا  تی با ساختار و نحوه فعال  یفرهنگ  یهانشان داده است که مؤلفه   یم یصنعت پتروش

  ده ی را ناد   یریگم یتصم  ی از سازوکار واقع  یممکن است بخش  یمال  یهابر نسبت   هیصرفاً با تک  ه یساختار سرما   نییتب  ل،یدل  نی. به همکندیرفتار بنگاه برجسته م   لیرا در تحل  یو نهاد

وکار و نحوه تعامل با بازار  کسب   طیمح  تیفیک  ،یفرهنگ سازمان   ت،ینوع صنعت، ساختار مالک  کند،ی م تیفعال  دهی چیپ  ینهاد  و  یاقتصاد   طی مح کیکه شرکت در    ی. هنگامردیبگ

 داده شود.   حیمقطع خاص ترج  کیدر   یمال نیکنند که کدام منبع تأم نیی تع یمال  یرهای در کنار متغ توانندی م  یمال 

به اطلاعات،   یدسترس  تواندی م یمال  یهای از فناور  یرمالیغ  یهاافزوده است. استفاده شرکت   هیبه مسئله ساختار سرما   یابعد تازه   ر یاخ  یهادر سال  زین  ی مال  ی فناور  تحولات

که   دهدی نشان م  دی قرار دهد. شواهد جد   ریسطح هدف را تحت تأث  متبه س هیساختار سرما  ل یسرعت تعد  جهی دهد و در نت  رییاعتبار را تغ  یابیارز   یو سازوکارها   یمال  نیمنابع تأم

  سک یمؤثر بر ر  یرها یمتغ  یسازدر مدل   یمال  یهای فناور   زین  رانی . در ا(Li et al., 2026) ارتباط دارد    هیساختار سرما   لیبا سرعت تعد  تکن یدر ف  یرمالیغ  یهامشارکت بنگاه 

 Rahimi)باشند    دی مف  ی مال  سکیو شکننده مرتبط با ر  داری عوامل پا  ییدر شناسا   توانندی محور مداده   نینو   یهاداده شده است که چارچوب   ن اند و نشامورد توجه قرار گرفته   یاعتبار

et al., 2022) توانندی م  ی مال ن یتأم ط یع محیسر  رات ییو تغ ی دارد و اطلاعات، فناور  ا یپو یتیاز گذشته ماه شی معاصر ب ط ی در مح  هیکه ساختار سرما  دهدی تحولات نشان م نی. ا  

 نمانند.  ی ثابت باق یمال  ی رها یمتغ  انیم  یخی موجب شوند روابط تار

متعارف    یون یرگرس  یهادر طول زمان است. مدل   بی فرض ثبات ضرا  ه،یساختار سرما  یهااز پژوهش   یتوجهمهم بخش قابل   یهات ی از محدود  یکیمطالعات،    یوجود گستردگ  با

متأثر از    یفرض در اقتصاد  نیا  کهی ثابت است؛ درحال  یدر تمام دوره بررس  هیبا ساختار سرما   ینگینقد  ای  یسودآور   ت،یمانند تورم، مالک  ریمتغ  کیرابطه    کنندی معمولاً فرض م

  تواند ی م  یزمان  راتییکردن تغو برآورد بازده بورس، لحاظ   یساز نشان داده است که در مدل   رانی ا  هیدر بازار سرما   ایپو   یهانباشد. کاربرد مدل   نانهیبمتعدد ممکن است واقع   یهاشوک 

در روابط    رییثبت تغ  یدر اقتصاد کلان برا   زیدر زمان ن  ر یپارامتر متغ  یها. مدل (Rostami et al., 2023)  ستیقابل مشاهده ن  ثابت  یهارا آشکار سازد که در چارچوب   یاطلاعات

نشان داده    یاقتصاد   تیفعال  رددر برآو   ایپو   یهابهنگام و روش   یهااستفاده از داده   ن،ی. همچن(Koop et al., 2019)اند  مورد استفاده قرار گرفته   یاستیو تحولات س  رهایمتغ  انیم

 ,.Koop et al)داشته باشند    یمهم  تی مز  یمتحول اقتصاد   طیدر شرا   توانندی کند، م  رییدر طول زمان تغ  رهایمتغ  تی اطلاعات و اهم  بی ترک  دهندی که اجازه م  ییهااست که مدل 

2020). 

را    ج ینتا   تواندی مستقل م  یرها یمجموعه ثابت از متغ  کیوجود دارد، انتخاب    هیساختار سرما   حیتوض  یبالقوه برا   ری ها متغکه ده   یمدل است. هنگام   تیقطععدم   گر،ید   مسئله

 ت یقطعمدل منفرد، عدم   کی اتکا به    یجابه   رایمشکل است؛ ز   ن یمواجهه با ا  ی مهم برا  ی کردهایاز رو  یک یها  مدل   ی زیب  یریگن یانگیشده وابسته کند. مبه مشخصات انتخاب   داًی شد

شواهد    بیترک یبرا ریپذ انعطاف  یچارچوب  کردیرو  نیکه ا دهدی نشان م یز یب یریگن یانگیم ات ی مند ادب. مرور نظام کندی استنباط وارد م ند یمختلف را در فرآ  یهاموجود درباره مدل 

به انتخاب    جی نتا  تی کاهش حساس  یمؤثر برا  یعنوان روشمدل به   یریگنیانگیم  زین  یاقتصاد   اتی. در ادب(Fragoso et al., 2018)  آوردی مختلف فراهم م   یهاحاصل از مدل 

  یپرتفو  تی ریمد   ارت مه  ی ابیاز جمله ارز  ران،یا  هی در بازار سرما   کردیرو  نی. تجربه کاربرد ا(Steel, 2020)مدل شناخته شده است    ت یقطععدم   تی ر یمشخصه واحد و مد  کی

 & Asadi-Gharehjelou)عامل بالقوه وجود دارد مناسب باشد    یاد ی که تعداد ز  یطیشرا  یبرا   تواندی م  یز یب  یریگن یانگینشان داده است که م  زین  ،یگذار ه یسرما   یهاصندوق

Abdeh Tabrizi, 2020). 

نشان داده است که   هانده یمدت غلظت آلا کوتاه   ینیبش یپ  یبرا   یز یب  یریگن یانگی. استفاده از مست یمحدود ن  یمال   قاتیمدل تنها به تحق  یریگن یانگیم  یکردها یرو   تی مز

. در اقتصاد کلان  (Norazrin et al., 2023)کند    جادی ا  ییقابل اتکا   ینیبش یمتعدد وجود دارند، عملکرد پ یرها یو متغ  دهی چیکه روابط پ  ییهاط یدر مح تواندی ها ممدل   بیترک

مدل ثابت همواره    کیکند و اتکا به    رییتغ  یاقتصاد   تیو وضع  یبسته به افق زمان   تواندی م  ینیبش ینشان داده است که عملکرد پ  بیرق  یهاها و مدل شاخص   سهیمقا   ز ین  یو مال 

  ت یقطععدم   تی ر یآن در مد  تی به کار گرفته شده و ظرف  ز ین  ی بحران بانک  ینیبش یو پ  یساز مدل   یبرا   یز یب  ی ریگنیانگیم  ران،ی . در ا(Balcilar et al., 2018)  ست یمطلوب ن
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  تواند ی مها مدل   ی احتمال  بی که ترک  دهدی مختلف نشان م یهاشواهد از حوزه   ن ی. ا(Sheikhli et al., 2022)هشداردهنده مورد توجه قرار گرفته است    یرها یاز تعدد متغ  ی ناش

 باشد.  یمناسب کردیعامل بالقوه است، رو  یادیتعداد ز  ریکه خود تحت تأث ه،یمطالعه ساختار سرما  یبرا

در طول   زین  رهایو احتمال حضور متغ  تیبلکه اهم  ب،یتنها ضراکه نه   کنندی امکان را فراهم م  نیها امدل   یا یپو  یریگنیانگیانتخاب و م  یهاروش   ،یز یب  یریگن یانگی کنار م  در

  گر یباشد و در دوره د   کنندهنییدوره تع  کیعامل در    کیممکن است    رایدارد؛ ز   یاژه یو  تیپرتلاطم اهم  یهاط یدر مح  یبورس  یهامطالعه شرکت   یبرا   یژگیو  نیکند. ا  رییزمان تغ

مشخصات    تیقطعمواجهه با عدم   یبرا   یکردیعنوان روبه   زین  WALS  ایدار  وزن   یریگنیانگ یروش حداقل مربعات م  ،یز یب  یکردها ی خود را از دست بدهد. افزون بر رو  تیاهم

در    ریمتغ  یمدل و پارامترها   ی ریگنیانگیم  ر،یانتخاب متغ  یهازمان از روش استفاده هم   ن،ی. بنابرا(Jacob, 2022)  ستمختلف مطرح شده ا  یرها یاطلاعات متغ  بی مدل و ترک

 مختلف را فراهم سازد.  یزمان   یهادر افق   هیمتفاوت ساختار سرما یالگوها  ییرا کاهش داده و امکان شناسا  کی کلاس یهاروش   تیمحدود  تواندی زمان م

کلان،   یرها یمتغ  ،یاتیمال  طی شرا  ،یشرکت  تیحاکم   ت،یساختار مالک  ،یشرکتعوامل درون   ده ی چیحاصل تعامل پ  هیکه ساختار سرما  دهدی نشان م   یو تجرب   یشواهد نظر   مجموع

  یی شناسا  ل،یدل  نیکند. به هم  رییبا گذشت زمان تغ  تواندی عوامل م  نیاز ا   کیهر    ت یاست و اهم  ی و تحولات فناور  هیبازار سرما   ط یوکار، شراکسب   طی مح  ،یاقتصاد   ینان ینااطم

کند. ضرورت    یی طور کامل بازنماها را به شرکت   یمال   نیتأم  یهام ی تصم  یواقع   تیماه  تواند یاحتمالاً نم   یکل دوره زمان  یثابت برا   بیبرآورد ضرا   ا یمجموعه ثابت از عوامل    کی

  ی هامدل  ب یترک  ،یط یشرا  نیتر است. در چنتوجه مواجه است، برجستهقابل   یطیو مح  یکه با نوسانات اقتصاد   ران،یا  ه یسرما  بازاردر    ژه یوبه   ی روابط زمان  یو ناهمگن  ییایتوجه به پو 

  تیاز اهم  دمدتو بلن   مدتان یمدت، ممشخص کند که کدام عوامل در کوتاه   ت،یقطعضمن کنترل عدم   تواندی و انتخاب مدل م   یریگنی انگیم  یهادر زمان با روش   ریپارامتر متغ

 . کندی م رییتغ  ای  ماندی ها در طول زمان ثابت مآن  یشدت و جهت اثرگذار   ایبرخوردارند و آ   یشتریب

 نه ی به  ی الگو  نییدر بورس اوراق بهادار تهران و تع شدهرفتهی پذ  یهاشرکت   هیعوامل مؤثر بر ساختار سرما   یرخطیغ  یساز و مدل   ییاساس، هدف پژوهش حاضر شناسا  نیا   بر

 و انتخاب مدل است.  یریگن یانگیم یهاو روش  زماندر  ر یپارامتر متغ یکردها یاز رو یریگو بلندمدت با بهره  مدتانیمدت، مکوتاه  یزمان  یهاو عوامل اثرگذار در افق 

 روش پژوهش و مواد

سازی ساختار سرمایه، اکتشافی محسوب این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از نظر روش، تحلیلی ـ همبستگی است. منطق اجرای پژوهش استقرایی و با توجه به هدف مدل 

، BMAهای  تفاده از روش شود. فرآیند پژوهش با شناسایی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه بر اساس مبانی نظری و مطالعات پیشین آغاز شده و سپس متغیرهای مهم با اسمی 

TVP-DMA  ،TVP-DMS    وWALS   ۱۴۰۲تا    ۱3۹۰شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  های پذیرفته شوند. جامعه آماری پژوهش شامل شرکت انتخاب می 

نمونه  غربال است.  به روش  از حذف شرک گیری  پس  است.  انجام شده  و حذف سیستماتیک  تازه ت گری  مالی، سرمایه وارد، شرکت های  بیمه های  بانکی،  لیزینگی،  گذاری،  و  ای 

عنوان نمونه نهایی انتخاب شدند. در ادامه متغیرهای  شرکت به   ۱۷۱های دارای توقف فعالیت، تعداد  های دارای تغییر سال مالی یا سال مالی غیرمنتهی به اسفند و شرکت شرکت 

 (. ۱ها ارائه شده است )جدول تحقیق و منبع استخراج آن 

 . خلاصه متغیرهای اولیه مؤثر بر ساختار سرمایه و منابع داده 1جدول 

 منبع داده شده متغیرهای شناسایی گروه متغیرها  بعد پژوهش 

. نسبت تسهیلات مالی  ۲هامدت و بلندمدت به کل دارایی. نسبت تسهیلات مالی کوتاه۱ ساختار سرمایه  متغیر وابسته 

. نسبت تسهیلات مالی بلندمدت به مجموع  ۳مدت و بلندمدت به حقوق صاحبان سهامکوتاه

 های بلندمدت و حقوق صاحبان سهام بدهی

 آورد نوین کدال و ره

و  ویژگی شرکتیعوامل درون مالکیت  های 

 حاکمیت شرکتی 

مدیره، مدرک مرتبط با فعالیت، متوسط سن  نوع مالکیت، مالکیت نهادی، تحصیلات هیئت

 مدیره اعضای هیئت

 آورد نوین کدال و ره

و   مالی  عوامل 

 سودآوری

سودآوری   و  عملکرد 

 شرکت 

سود خالص، سود عملیاتی، مالیات، هزینه تأمین مالی، سود و زیان انباشته، حاشیه سود  

ها، بازده حقوق صاحبان  عملیاتی، حاشیه سود ناخالص، حاشیه سود خالص، بازده دارایی

 سهام، درآمد هر سهم، نسبت پرداخت سود، عملکرد شرکت 

 آورد نوین کدال و ره
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و همکاران   تندرو    

و   نقدینگی  عوامل 

 کارایی 

نقدشوندگی و مدیریت  

 ها دارایی

حساب گردش  جاری،  نسبت  آنی،  حسابنسبت  گردش  پرداختنی،  دریافتنی، های  های 

 های ثابت ها و گردش داراییگردش موجودی کالا، گردش کل دارایی

 آورد نوین رهکدال و  

ارزش گذاری  عوامل 

 و بازار 

به درآمد، بتای هر   ارزش بازار و ریسک  به ارزش دفتری، نسبت قیمت  بازار  بازار شرکت، نسبت ارزش  ارزش 

 های رشد، عمق بازار سرمایه سهم، فرصت

ره و  کدال،  نوین  آورد 

 منابع رسمی 

و   ساختاری  عوامل 

 عملیاتی

و   شرکت  ساختار 

 فعالیت 

داراییدارایی ساختار  شرکت،  اندازه  مشهود،  ثابت  صنعت،  های  نوع  شرکت،  عمر  ها، 

 گذاریها، نرخ رشد فروش، کارایی سرمایهبودن محصولات، رشد کل داراییانحصاری

 آورد نوین کدال و ره

و   اطلاعاتی  عوامل 

 رفتاری 

و   اطلاعات  کیفیت 

 گزارشگری مالی 

 آورد نوین کدال و ره عدم تقارن اطلاعاتی، مدیریت سود واقعی، مدیریت سود تعهدی

و   مالی  عوامل 

 اعتباری

و   بازپرداخت  توان 

 ریسک مالی 

نسبت تأمین سرمایه، نسبت پوشش بهره، نسبت دارایی به حقوق صاحبان سهام، نسبت  

 بدهی به حقوق صاحبان سهام، درماندگی مالی 

 آورد نوین کدال و ره

کلان   شرکتیعوامل برون متغیرهای 

 اقتصادی

ارز، سیکل نرخ  پولی،  تورم،  بودجه، سیاست  کسری  و  دولت  مالی  سیاست  تجاری،  های 

 بیکاری 

بانک مرکزی، مرکز آمار  

 ایران و بانک جهانی 

و   نهادی  عوامل 

 وکار محیط کسب

و   حکمرانی  کیفیت 

فعالیت   شرایط 

 اقتصادی

کسب فضای  شاخص  خوب،  تابحکمرانی  شاخص  شاخص  وکار،  اقتصادی،  آوری 

 شدن جهانی

منابع   و  جهانی  بانک 

 المللی رسمی بین

و   تحریمی  عوامل 

 بازارهای جهانی 

و  شوک خارجی  های 

 ها قیمت دارایی

بانک   شاخص تحریم، نوسانات قیمت نفت، نوسانات قیمت طلا  مرکزی،  بانک 

رسمی   منابع  و  جهانی 

 المللی بین

 هایافته 

کارایی بالاتری نسبت به   TVPهای پس از بررسی مانایی بردار همجمعی میان متغیرهای تحقیق و اطمینان از عدم بروز رگرسیون اقدام به بررسی تخمین مدل بر اساس مدل 

 (، نمایش داده شده است. ۲دارد. به منظور تعیین این امر ارزش راستنمایی دو مدل در )جدول  OLSهای سنتی  مدل 

 OLSبا  TVPهای مقایسه کارایی مدل 1LR. تست  2جدول 

LR lnL  رویکرد 

𝝌𝟐 = 𝟐𝟎. 𝟏𝟗∗∗∗ 0۱/40۲ OLS 

09/496 TVP 

 

دارد؛ در نتیجه تخمین مدل بر    OLSاست(، در مقایسه با مدل    ۰۹/۴۹۶تر از  بزرگ   ۰۱/۴۰۲نرخ راستنمایی بالاتری )  TVPدهد، مدل  (، نشان می ۲در )جدول   LRنتایج تست  

3DMA-2BMA-)خطی( از کارایی بالاتری برخوردار است. در ادامه اقدام به تعیین مدل بهینه بر اساس رویکردهای    OLSهای  )غیر خطی( نسبت به مدل   TVPاساس رویکردهای

4MSD  و در   ۱3۹۸تا  ۱3۹۰باشد. دوره زمانی آموزش در میان مدت می   ۱۴۰۲بینی از و در دوره پیش  ۱۴۰۱تا  ۱3۹۰در حالت پانلی شده است. دوره زمانی آموزش در کوتاه مدت

 (. 3باشد )جدول می  ۱۴۰۲تا  ۱3۹۵بینی از پیش و در دوره  ۱3۹۴تا   ۱3۹۰باشد. دوره زمانی آموزش در میان مدت می   ۱۴۰۲تا  ۱3۹۹بینی از دوره پیش 

 5بینی مختلف در حالت پانلیهای پیشبینی در افق. معیارهای عملکرد پیش3جدول 

 h=1  بینی در افق کوتاه مدت پیش 

 
باشـد. اگر قید اعمال شـده بر تایع نامقید  نماینده مدل مقید می OLSنماینده مدل نامقید و مدل   TVPباشـد. بر این اسـاس در تخمین حاضـر مدل  های مقید و نامقید میهای مقایسـه رگرسـیونآزمون حداکثر راسـتنمایی از نوع آزمون ۱

های مقید و نامقید بوده  گر یکسـان بودن نتایج مدلاسـتفاده نماییم. در صـورتی که قید اعمال شـده بر تایع نامقید ضـعیف باشـد بیان TVPهای مقید و نامقید بوده و در نتیجه بهتر اسـت از مدل شـدید باشـد؛ بیانگر متفاوت بودن دقت مدل
 استفاده نماییم. OLSو بهتر است در این حالت از مدل 

2 Bayesian Model Averaging 
3 Dynamic Model Averaging 
4 Dynamic Model Selection 

۵ TVP  .ت رایب برآوردی در طی زمان اسـ ت.   AR(1)به معنای متغیر بودن ضـ ته اسـ ت.   ۶۱متغیرهای  -Xوقفه اول متغیر وابسـ رمایه اسـ اختار سـ تند. BMAو   DMSو  DMAگانه موثر بر سـ ، نماینده رویکردهای بیزین هسـ
DMA برد. گیری ضرایب در طی زمان بهره میاز میانگینDMS برد. ترین احتمال وقوع را دارد؛ جه برآورد مدل بهره میاز ضریبی که بزرگBMA برد.از نسبت میانگین ضرایب مطلوب به کل ضرایب برآوردی بهره می 
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Log(PL)  MAFE  MSFE  MAPE  FEV  Bias 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟗) 225.302 0.017 0.003 0.135 0.027 0.007 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟓) 156.726 0.080 0.010 0.235 0.010 0.019 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟎) 160.202 0.073 0.009 0.217 0.009 0.016 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟗) 143.233 0.098 0.013 0.246 0.013 0.024 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟓) 165.300 0.086 0.011 0.218 0.011 0.014 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟎) 205.996 0.069 0.009 0.195 0.008 0.019 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝟎. 𝟗𝟗, 𝝀 = 𝟏) 136.784 0.094 0.012 0.250 0.011 0.021 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝟎. 𝟗𝟓, 𝝀 = 𝟏) 145.915 0.086 0.011 0.284 0.010 0.031 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 141.630 0.090 0.011 0.240 0.011 0.022 

  h=4 بینی در افق میان مدت پیش 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟗) 131.698 0.097 0.012 0.240 0.012 0.027 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟓) 145.475 0.081 0.011 0.224 0.010 0.020 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟎) 147.919 0.074 0.009 0.210 0.009 0.018 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟗) 131.886 0.103 0.014 0.245 0.013 0.028 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟓) 151.369 0.090 0.011 0.219 0.011 0.011 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟎) 185.577 0.074 0.010 0.211 0.010 0.011 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝟎. 𝟗𝟗, 𝝀 = 𝟏) 188.099 0.021 0.004 0.131 0.003 0.019 

𝑻𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝟎. 𝟗𝟓, 𝝀 = 𝟏) 138.538 0.087 0.010 0.253 0.010 0.028 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 127.091 0.097 0.012 0.243 0.011 0.020 

 h=8 بینی در افق بلند مدت پیش 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟗) 120.543 0.105 0.014 0.713 0.014 0.014 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟓) 133.531 0.085 0.011 0.522 0.011 0.016 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟎) 135.483 0.078 0.008 0.412 0.008 0.018 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟗) 116.602 0.111 0.015 0.717 0.015 0.012 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟓) 140.493 0.098 0.014 0.598 0.012 0.012 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟎) 167.074 0.084 0.012 0.556 0.012 0.015 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝟎. 𝟗𝟗, 𝝀 = 𝟏) 123.804 0.101 0.012 0.738 0.012 0.014 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝟎. 𝟗𝟓, 𝝀 = 𝟏) 153.352 0.022 0.002 0.102 0.007 0.002 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 133.641 0.085 0.011 0.614 0.008 0.016 

 

شود. در  شود؛ بنابراین، هر متغیر یا در تمام دوره دارای اثر معنادار است یا فاقد اثر معنادار تلقی می ، اثر متغیرهای مستقل در کل دوره زمانی ثابت فرض می OLS هایدر مدل 

ای که یک متغیر ممکن است در یک سال بر ساختار سرمایه اثر معنادار داشته  گونه کند؛ به میامکان تغییر اهمیت متغیرها در طول زمان را فراهم   TVP-DMA مقابل، چارچوب 

برای دستیابی به    .دهنده معناداری متغیر در دوره مربوطه و مقدار صفر بیانگر عدم معناداری آن است(، مقدار یک نشان ۴باشد و در سالی دیگر فاقد اثر معنادار باشد. در )جدول  

بینی ساختار سرمایه  ها، بیانگر میزان تداوم و اهمیت نسبی هر متغیر در پیش ساله شمارش شد. مجموع این دوره  ۱۲های معنادار بودن هر متغیر طی بازه بندی کلی، تعداد دوره جمع 

ها بوده است؛ همچنین، بررسی احتمال حضور و ضریب اثرگذاری  ترین متغیر مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت است. نتایج نشان داد که مالکیت نهادی با بیشترین احتمال حضور، مهم 

 صورت پویا ارزیابی کنند. ها بر ساختار سرمایه را به کند تا شدت، جهت و احتمال اثرگذاری سیاست گذاران فراهم می های مختلف، اطلاعات مفیدی برای سیاست متغیرها در دوره 
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و همکاران   تندرو    

 های زمانی کوتاه مدت . متغیرهای مؤثر بر ساختار سرمایه در بازه4جدول 

 میانگین   میانگین   تعداد دوره  1401 1400 ....  1392 1391 1390 سال/متغیر  نماد 

 احتمال   ضریب  معنادار  

X1  0.943 0.614 ۱۱ ۱ ۱ ....  ۱ ۱ ۱ نوع مالکیت 

X2  0.447 0.221 6 ۱ 0 ....  ۱ 0 0 سود خالص 

X3 0.809 0.317- ۱0 ۱ 0 ....  ۱ ۱ ۱ سود خالص عملیاتی 

X4  0.141 0.132- ۳ ۱ 0 ....  0 ۱ 0 ارزش بازار شرکت 

X5  0.412 0.227 6  ۱ ....  ۱ 0 0 مالیات 

X6   0.176 0.155 5 ۱ 0 ....  ۱ ۱ 0 هزینه تأمین مالی 

X7  0.128 0.162 5 ۱ ۱ ....  ۱ 0 0 سود و زیان انباشته 

X8  0.339 0.266 6 ۱ 0 ....  ۱ ۱ 0 ارزش بازار به ارزش دفتری 

X9   0.647 0.372- 9 ۱ ۱ ....  ۱ 0 0 نسبت آنی 

X10  0.366 0.274- 6 ۱ 0 ....  0 ۱ 0 نسبت جاری 

X11 0.274 0.183- 4 ۱ 0 ....  ۱ 0 0 های پرداختنینسبت گردش حساب 

X12 0.275 0.192- 4 ۱ 0 ....  0 ۱ 0 های دریافتنی نسبت گردش حساب 

X13  0.376 0.103- ۳ ۱ 0 ....  0 ۱ 0 نسبت گردش انبار 

X14 0.677 0.312- 9 ۱ ۱ ....  ۱ ۱ ۱ های کل  نسبت گردش دارایی 

X15 0.178 0.138- ۳ ۱ 0 ....  ۱ 0 0 های ثابت نسبت گردش دارایی 

X16   0.418 0.247- 6 ۱ 0 ....  0 ۱ ۱ حاشیه سود عملیاتی 

X17  0.382 0.149- 5 ۱ 0 ....  0 ۱ 0 حاشیه سود ناخالص 

X18 0.385 0.156- 5 ۱ 0 ....  ۱ ۱ 0 حاشیه سود خالص 

X19 0.486 0.367- 6 0 0 ....  0 ۱ 0 ها  نسبت بازده دارایی 

X20   درآمد هر سهم(EPS) 0 0 ۱  .... 0 0 ۲ -0.122 0.197 

X21 ( نسبت قیمت به درآمد هر سهمP  برE ) ۱ ۱ ۱  .... 0 ۱ 7 -0.533 0.494 

X22   0.449 0.593- 6 0 0 ....  ۱ ۱ 0 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

X23   0.419 0.212- 6 0 ۱ ....  0 ۱ ۱ نسبت پرداخت سود 

X24   0.404 0.281 5 0 ۱ ....  0 0 0 نسبت تأمین سرمایه 

X25   0.916 0.709 ۱۱ 0 ۱ ....  ۱ ۱ ۱ نسبت پوشش نرخ بهره 

X26   0.497 0.205- 7 ۱ ۱ ....  0 ۱ 0 سهام نسبت دارایی به حقوق صاحبان 

X27  0.722 0.248 9 ۱ 0 ....  ۱ ۱ ۱ نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

X28 0.323 0.204- 4 0 0 ....  0 ۱ 0 های ثابت مشهود دارایی 

X29  0.424 0.316- 6 0 0 ....  ۱ 0 ۱ اندازه شرکت 

X30  0.397 0.245 6 ۱ ۱ ....  0 0 ۱ عدم تقارن اطلاعاتی 

X31  0.428 0.177- 6 0 0 ....  ۱ ۱ 0 عملکرد شرکت 

X32 0.322 0.236- 5 0 ۱ ....  0 0 ۱ عمر 

X33  0.429 0.333 6 0 0 ....  ۱ 0 ۱ نوع صنعت 

X34 0.483 0.423- 7 ۱ 0 ....  ۱ 0 ۱ های رشد فرصت 

X35 0.136 0.171- ۳ ۱ 0 ....  0 0 ۱ ها ساختار دارایی 
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محاسباتی حسابداری، امور مالی و هوش    

X36  0.739 0.187 8 ۱ ۱ ....  0 0 ۱ بتای هر سهم 

X37 0.842 0.299 ۱0 ۱ ۱ ....  ۱ ۱ ۱ مالکیت نهادی 

X38  0.443 0.337 6 ۱ ۱ ....  0 ۱ ۱ مدیریت سود واقعی 

X39  0.646 0.297 9 ۱ ۱ ....  ۱ ۱ 0 مدیریت سود تعهدی 

X40  0.429 0.288- 6 ۱ ۱ ....  ۱ ۱ 0 تحصیلات هیئت مدیره 

X41  0.357 0.253- 5 ۱ 0 ....  0 0 0 فعالیت داشتن مدرک مرتبط با 

X42  0.276 0.233- 4 0 ۱ ....  ۱ 0 0 متوسط سن اعضای هیئت مدیره 

X43  0.796 0.465 ۱0 ۱ ۱ ....  ۱ ۱ ۱ درماندگی مالی 

X44  0.467 0.127 6 0 0 ....  0 ۱ 0 انحصاری بودن محصولات 

X45 0.427 0.319- 6 0 ۱ ....  ۱ 0 ۱ ها رشد در کل دارایی 

X46  0.372 0.175- 5 ۱ 0 ....  0 0 0 نرخ رشد فروش 

X47  0.374 0.247- 5 0 ۱ ....  0 0 ۱ کارایی سرمایه گذاری 

X48  0.875 0.533 ۱۱ ۱ ۱ ....  ۱ ۱ ۱ تورم 

X49  0.676 0.363 9 ۱ 0 ....  ۱ 0 ۱ نرخ ارز 

X50 0.279 0.217 4 0 ۱ ....  0 0 0 های تجاریسیکل 

X51  0.709 0.316 9 ۱ ۱ ....  0 ۱ ۱ مالی دولت )کسری بودجه( سیاست 

X52  0.482 0.348 6 0 ۱ ....  ۱ 0 ۱ سیاست پولی دولت 

X53  0.382 0.295- 5 0 0 ....  ۱ ۱ ۱ حکمرانی خوب 

X54  0.671 0.301 9 ۱ ۱ ....  0 ۱ 0 شاخص فضای کسب و کار 

X55  0.489 0.416 6 0 ۱ ....  0 ۱ ۱ بیکاری 

X56 0.896 0.403 ۱0 ۱ ۱ ....  ۱ ۱ 0 آوری اقتصادی شاخص تاب 

X57  0.693 0.359 9 ۱ ۱ ....  ۱ ۱ ۱ شاخص تحریم 

X58  0.296 0.181 ۳ 0 0 ....  0 0 0 نوسانات قیمت نفت 

X59  0.888 0.198- ۱0 ۱ ۱ ....  0 ۱ ۱ عمق بازار سرمایه 

X60  0.498 0.259- 7 0 ۱ ....  ۱ ۱ ۱ شاخص جهانی شدن 

X61  0.308 0.218 5 ۱ ۱ ....  ۱ 0 0 نوسانات قیمت طلا 

 

د. با توجه به اینکه نتایج شاخص  با توجه به اینکه از یک تابع بیزی بهره گرفته شده است در کنار ضریب اثرگذاری میزان احتمال اثرگذاری ضریب نیز باید در نظر گرفته شو 

𝑻𝑽𝑷بینی مدل  مجموع لگاریتم احتمالات پیش  − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟎. تری برخوردار است. در ادامه  های زمانی از عملکرد مطلوب در تمامی بازه  (𝟗𝟗

 ی زمانی شده است. اقدام به ارائه مدل در سه بازه 

ساختار  سرمایه  در  کوتاه  مدت  = 𝜷
𝟏

𝑷𝒓(𝜷
𝟏

) نوع  مالکیت  + 𝜷
𝟑

𝑷𝒓(𝜷
𝟑

) سود  خالص  عملیاتی + 𝜷
𝟗

𝑷𝒓(𝜷
𝟗

) نسبت  آنی  +

𝜷
𝟏𝟒

𝑷𝒓(𝜷
𝟏𝟒

) های کل نسبت  گردش  دارایی   + 𝜷
𝟐𝟓

𝑷𝒓(𝜷
𝟐𝟓

) نسبت  پوشش  نرخ  بهره  + 𝜷
𝟐𝟕

𝑷𝒓(𝜷
𝟐𝟕

) نسبت  بدهی  به  حقوق صاحبان سهام  +

𝜷
𝟑𝟔

𝑷𝒓(𝜷
𝟑𝟔

) بتای  هر سهم  + 𝜷
𝟑𝟕

𝑷𝒓(𝜷
𝟑𝟕

) مالکیت  نهادی  + 𝜷
𝟑𝟗

𝑷𝒓(𝜷
𝟑𝟗

) مدیریت  سود  تعهدی  + 𝜷
𝟒𝟑

𝑷𝒓(𝜷
𝟒𝟑

) درماندگی  مالی  +

𝜷
𝟒𝟖

𝑷𝒓(𝜷
𝟒𝟖

) تورم  + 𝜷
𝟒𝟗

𝑷𝒓(𝜷
𝟒𝟗

) نرخ  ارز  + 𝜷
𝟓𝟏

𝑷𝒓(𝜷
𝟓𝟏

) سیاست  مالی  دولت  + 𝜷
𝟓𝟒

𝑷𝒓(𝜷
𝟓𝟒

) شاخص  فضای  کسب  و کار  +

𝜷
𝟓𝟔

𝑷𝒓(𝜷
𝟓𝟔

) شاخص  تاب آوری  اقتصادی  + 𝜷
𝟓𝟕

𝑷𝒓(𝜷
𝟓𝟕

) شاخص  تحریم  + 𝜷
𝟓𝟗

𝑷𝒓(𝜷
𝟓𝟗

) عمق  بازار  سرمایه  + 𝜺𝒊𝒕                         
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و همکاران   تندرو    

 باشد. بر اساس نتایج برآورد مدل بیزین مدل ریاضی پژوهش به شرح زیر می 

ساختار  سرمایه  در  کوتاه  مدت     = 𝟎. 𝟔𝟒𝟏 𝑷𝒓(𝟎. 𝟗𝟒𝟑) نوع  مالکیت  − 𝟎. 𝟑𝟏𝟕 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟎𝟗) سود  خالص  عملیاتی −

𝟎. 𝟑𝟕𝟐 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟒𝟕) نسبت  آنی  − 𝟎. 𝟑𝟏𝟐 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟕𝟕) نسبت  گردش  دارایی  کلهای  + 𝟎. 𝟕𝟎𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟗𝟏𝟔) نسبت  پوشش  نرخ  بهره  +

𝟎. 𝟐𝟒𝟖 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟐𝟐) نسبت  بدهی  به  حقوق صاحبان سهام  + 𝟎. 𝟏𝟖𝟕 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟑𝟗) بتای  هر سهم  + 𝟎. 𝟐𝟗𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟒𝟐) مالکیت  نهادی  +

𝟎. 𝟐𝟗𝟕 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟒𝟔) مدیریت  سود  تعهدی  + 𝟎. 𝟒𝟔𝟓 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟗𝟔) درماندگی  مالی  + 𝟎. 𝟓𝟑𝟑 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟕𝟓) تورم  + 𝟎. 𝟑𝟔𝟑 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟕𝟔) نرخ  ارز  +

𝟎. 𝟑𝟏𝟔 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟎𝟗) سیاست  مالی  دولت  + 𝟎. 𝟑𝟎𝟏 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟕𝟏) شاخص  فضای  کسب  و کار  + 𝟎. 𝟒𝟎𝟑 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟗𝟔) شاخص  تاب آوری  اقتصادی  +

𝟎. 𝟑𝟓𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟗𝟑) شاخص  تحریم  − 𝟎. 𝟏𝟗𝟖 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟖𝟖) عمق  بازار  سرمایه  + 𝜺𝒊𝒕                                                                

 

عامل ریسک غیرسیستماتیک   ۱۰های سیستماتیک و  عامل در حوزه ریسک   ۷ترین عامل بر ساختار سرمایه در کوتاه مدت است. بر اساس نتایج  بر اساس نتایج نوع مالکیت مهم 

دارای اعتبار در حضور مدل    ۹۴3/۰بر متغیر ساختار سرمایه تأثیر دارد و این ضریب به اندازه    ۷۰۹/۰موثر بر ساختار سرمایه شناسایی شد. به عنوان مثال متغیر نوع مالکیت به اندازه  

(. در ادامه اقدام  ۲۰۲۰،  ۱درصد بیانگر مطلوب بودن ارتباط بین متغیر مذکور با ساختار سرمایه است )کوپ و همکاران   ۵۰قوع از  بهینه ساختار سرمایه است. بالا بودن سطح احتمال و

  است.به بررسی مدل میان مدت و کوتاه مدت ساختار سرمایه پرداخته شده 

 

ساختار  سرمایه  در  میان  مدت    = 𝟎. 𝟔𝟕𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟗𝟑𝟕) نوع  مالکیت  − 𝟎. 𝟑𝟑𝟔 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟐𝟑) سود  خالص  عملیاتی + +𝟎. 𝟐𝟓𝟏 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟒𝟏) مالیات  −

𝟎. 𝟑𝟖𝟔 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟓𝟗) نسبت  آنی  − 𝟎. 𝟑𝟒𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟓𝟎) نسبت  گردش  دارایی  کلهای  − 𝟎. 𝟒𝟐𝟏 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟗𝟗) نسبت  قیمت  به  درآمد  هر سهم  +

𝟎. 𝟕𝟏𝟒 𝑷𝒓(𝟎. 𝟗𝟏𝟏) نسبت  پوشش  نرخ  بهره  + 𝟎. 𝟐𝟓𝟓 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟒𝟗) نسبت  بدهی  به  حقوق صاحبان سهام  − 𝟎. 𝟐𝟒𝟓 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟎𝟏) اندازه  شرکت  +

𝟎. 𝟐𝟎𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟓𝟔) بتای  هر سهم  + 𝟎. 𝟑𝟏𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟑𝟔) مالکیت  نهادی  + 𝟎. 𝟑𝟔𝟔 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟖𝟏) مدیریت  سود  تعهدی  +

𝟎. 𝟒𝟗𝟖 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟔𝟏) درماندگی  مالی  + 𝟎. 𝟓𝟒𝟔 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟖𝟒) تورم  + 𝟎. 𝟑𝟗𝟏 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟖𝟎) نرخ  ارز  + 𝟎. 𝟑𝟒𝟖 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟑𝟕) سیاست  مالی  دولت  −

𝟎. 𝟑𝟎𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟓𝟔) حکمرانی  خوب + 𝟎. 𝟑𝟒𝟏 𝑷𝒓(𝟎. 𝟗𝟔𝟗) شاخص  فضای  کسب  و کار  + 𝟎. 𝟒𝟐𝟕 𝑷𝒓(𝟎. 𝟗𝟎𝟓) شاخص  تاب آوری  اقتصادی  +

𝟎. 𝟒𝟕𝟎 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟎𝟐) شاخص  تحریم  + 𝟎. 𝟒𝟏𝟒 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟐𝟗) نوسانات  قیمت  نفت  − 𝟎. 𝟐𝟎𝟓 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟗𝟑) عمق  بازار  سرمایه  + 𝜺𝒊𝒕                                                                

 

عامل ریسک   ۱۲های سیستماتیک و  عامل در حوزه ریسک   ۹نتایج  ترین عامل بر ساختار سرمایه در میان مدت است. بر اساس  بر اساس نتایج شاخص فضای کسب و کار مهم 

 غیرسیستماتیک موثر بر ساختار سرمایه شناسایی شد. 

 
1 Koop et al.,  
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محاسباتی حسابداری، امور مالی و هوش    

ساختار  سرمایه  در  بلند  مدت   

= 𝟎. 𝟔𝟖𝟑 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟏𝟐) نوع  مالکیت  − 𝟎. 𝟑𝟕𝟎 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟑𝟗) سود  خالص  عملیاتی + +𝟎. 𝟑𝟒𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟓𝟒) مالیات 

+ 𝟎. 𝟑𝟐𝟔 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟒𝟗) سود  و زیان  انباشته − 𝟎. 𝟑𝟗𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟖𝟒) نسبت  جاری 

− 𝟎. 𝟑𝟔𝟖 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟎𝟏) نسبت  گردش  دارایی  کلهای  − 𝟎. 𝟑𝟎𝟔 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟐𝟗) نسبت  بازده  دارایی  ها

− 𝟎. 𝟒𝟑𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟏𝟏) نسبت  قیمت  به  درآمد  هر سهم  + 𝟎. 𝟕𝟐𝟓 𝑷𝒓(𝟎. 𝟗𝟑𝟗) نسبت  پوشش  نرخ  بهره 

+ 𝟎. 𝟐𝟖𝟑 𝑷𝒓(𝟎. 𝟗𝟖𝟗) نسبت  بدهی  به  حقوق صاحبان سهام  − 𝟎. 𝟐𝟖𝟑 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟑𝟔) اندازه  شرکت 

+ 𝟎. 𝟏𝟔𝟔 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟏𝟎) عدم  تقارن اطلاعاتی  − 𝟎. 𝟏𝟒𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟓𝟖𝟐) فرصت  رشد های  − 𝟎. 𝟏𝟗𝟓 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟑𝟓) ساختار  دارایی  ها

+ 𝟎. 𝟐𝟏𝟏 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟒𝟏) بتای  هر سهم  + 𝟎. 𝟑𝟑𝟖 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟒𝟗) مالکیت  نهادی  + 𝟎. 𝟑𝟗𝟕 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟐𝟗) مدیریت  سود  واقعی

+ 𝟎. 𝟓𝟏𝟕 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟖𝟐) درماندگی  مالی  + 𝟎. 𝟓𝟓𝟕 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟗𝟐) تورم  + 𝟎. 𝟒𝟎𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟗𝟑) نرخ  ارز 

+ 𝟎. 𝟑𝟖𝟐 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟑𝟏) سیکل تجاری های + 𝟎. 𝟑𝟓𝟔 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟒𝟓) سیاست  مالی  دولت  + 𝟎. 𝟑𝟎𝟕 𝑷𝒓(𝟎. 𝟔𝟎𝟏) سیاست  پولی  دولت 

− 𝟎. 𝟑𝟑𝟖 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟖𝟗) حکمرانی  خوب + 𝟎. 𝟑𝟕𝟑 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟓𝟏) شاخص  فضای  کسب  و کار 

+ 𝟎. 𝟒𝟑𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟒𝟗) شاخص  تاب آوری  اقتصادی  + 𝟎. 𝟓𝟎𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟓𝟗𝟎) نوسانات  قیمت  نفت 

+ 𝟎. 𝟒𝟗𝟐 𝑷𝒓(𝟎. 𝟕𝟐𝟔) شاخص  تحریم  + 𝟎. 𝟐𝟐𝟐 𝑷𝒓(𝟎. 𝟗𝟎𝟒) عمق  بازار  سرمایه  − 𝟎. 𝟒𝟏𝟗 𝑷𝒓(𝟎. 𝟖𝟔𝟗) شاخص  جهانی  شدن 

+ 𝜺𝒊𝒕 

های سیستماتیک عامل در حوزه ریسک  ۱۲ترین عامل بر ساختار سرمایه در بلند مدت است. بر اساس نتایج بر اساس نتایج شاخص نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام مهم 

گردد میانگین ضرایب برآوردی متغیرهای تحقیق در طی زمان متغیر  عامل ریسک غیرسیستماتیک موثر بر ساختار سرمایه شناسایی شد. بر اساس معادلات فوق مشاهده می   ۱۸و  

های مورد بررسی در طی زمان  تر شده است؛ این امر گویای بدتر شدن وضعیت ساختار سرمایه شرکت بوده و عموماً در بلند مدت میزان اثرگذاری این متغیرها بر ساختار سرمایه قوی 

 است. 

 یریگجه یبحث و نت

مختلف انجام    ی زمان  یهادر بورس اوراق بهادار تهران در افق   شدهرفتهی پذ  یهاشرکت   هی عوامل مؤثر بر ساختار سرما   یرخطیغ  یسازو مدل   یی پژوهش حاضر با هدف شناسا

  یبرتر   ز ین  یینمابرخوردارند و آزمون نسبت درست   ی تر بالا  ییاز کارا   OLS  یبا مدل خط  سهی ( در مقا TVPدر زمان )  ر یپارامتر متغ  یهامهم نشان داد که مدل   افتهی   نیشد. نخست

  ن یداشت. ا  یترمختلف عملکرد مطلوب   ینیبشیپ   یها( در افق DMAها )مدل   یای پو  یریگ نیانگیبر م  یمبتن  AR(1)-TVP-Xمدل    ن،یکرد. افزون بر ا  دییرا تأ  TVP  کردیرو

و هم    رهایهم شدت اثر متغ  تواندی م  ی و نهاد  یمال  ،یاقتصاد  طی شرا  رییو تغ  ستیآن در طول زمان ثابت ن  کنندهن ییو عوامل تع  هیساختار سرما   انی که روابط م  دهدی نشان م  افتهی

  ط ی مح  تمتناسب با تحولا   بی ضرا  لیها امکان تعد مدل   نیا  رایدر زمان سازگار است؛ ز   ریپارامتر متغ  یهابا منطق مدل   یاجه ینت  نیها در مدل را دگرگون کند. چناحتمال حضور آن 

ثابت    بی اتکا به ضرا   ، یساختار  راتییتغ  یدارا   یهاط ی اند که در محنشان داده   ز یاند ناستفاده کرده   یدر اقتصاد و مال   ی ز یو ب  ای پو  ی هاکه از مدل   ی. مطالعاتکنندی را فراهم م   ی اقتصاد

ها نسبت  مدل   بیترک  یبرتر  ن،ی. همچن(Koop et al., 2020; Koop et al., 2019; Rostami et al., 2023)را پنهان کند    ی از اطلاعات مهم زمان  یممکن است بخش

  دارتر ی پا  یی از انتخاب مشخصات را کاهش دهد و برآوردها   یناش  تیقطععدم   تواند ی مدل م یریگنیانگیم رایمدل سازگار است؛ ز  یریگنی انگیم یمدل منفرد با مبان   ک یبه انتخاب  

 .(Fragoso et al., 2018; Steel, 2020)فراهم سازد  

زمان مشخص ممکن است   کی ها در شرکت  یمال  نیتأم یهام ی کرد. تصم نییتب زین هیساختار سرما یچندعامل تی از منظر ماه توانی را م DMAمربوط به عملکرد بهتر  افتهی

مختلف    یهاعوامل در دوره   نیاز ا  کیاما وزن هر    رند،یقرار گ  ینهاد  طی تورم، نرخ ارز و شرا  ه،یبازار سرما  ت یوضع  ت،یمالک  یهای ژگیو   ،ینگینقد  ،یزمان سودآور هم   ر یتحت تأث
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و همکاران   تندرو    

دارد.    یشتر یب  یمسئله سازگار   ی واقع  ت یبا ماه  کند،ی م   ی روزرسانمختلف را در طول زمان به   یهامدل، احتمال مدل   کی  یانتخاب قطع   یجاکه به   یکرد یرو  رو،ن ی. ازا ستین  کسانی

  ی روش برا   نینشان داده است که ا  ز ین  ،یبحران بانک  ینیبش یو پ  ینگینقد  ت یر یمد   ،یپرتفو  تیر یاز جمله مد   ران،یا  ی مختلف مال  یهادر حوزه   یز یب  ی ریگنیانگیکاربرد موفق م

 Asadi-Gharehjelou & Abdeh Tabrizi, 2020; Sheikhli et al., 2022; Talebnia)بالقوه وجود دارد، مناسب است    یرها یاز متغ  یکه مجموعه بزرگ  یطیشرا

et al., 2023)جاد یا  ت یاطلاعات چند مدل مز   بیمدت و ترککوتاه   ینیبش یدر پ  تواندی م یزیب یریگنیانگیاند که منشان داده   زین هیمطالعات خارج از حوزه ساختار سرما جی. نتا  

به   یاز وابستگ زیبر ضرورت پره زیدار، نوزن  یریگنیانگیمدل، مانند حداقل مربعات م تیقطعمقابله با عدم  نیگز یجا یهاروش  گر،ید  ی. از سو (Norazrin et al., 2023)کند 

 .(Jacob, 2022)دارند   دیمشخصه منفرد تأک کی

  دهد ی نشان م   جه ینت  ن یشد. ا  یی شناسا  هیساختار سرما   کنندهنییعامل تع  نیترعنوان مهم به   ۰.۹۴3و احتمال حضور    ۰.۶۴۱  نیانگیم   بی با ضر  ت یمدت، نوع مالکافق کوتاه   در

 یهاکند. شرکت   فایا  یو منابع داخل  یبده  انیو انتخاب م  ستقراضبه ا  لیبه اعتبار، تما   یدر دسترس  یانقش برجسته   تواندی مالکان م   تیمدت، نحوه کنترل شرکت و ماه که در کوتاه 

داشته باشند؛    یجذب بده  یبرا  یامکان متفاوت  شتر،یب  یزنقدرت چانه   ای  یضمن  یهانیتر، تضمگسترده   یروابط اعتبار   لیممکن است به دل  ینهاد   ای   یدولتشبه   ،یدولت  تیمالک  یدارا 

  ی با مطالعات   جهی نت  نی. ارندیقرار گ  یرونیبه منابع ب  ی دسترس  تی و محدود  تیحفظ کنترل مالک  ر یتحت تأث  شتریب  یمال   نیتأم  میممکن است در تصم  یخصوص  یهاشرکت   کهی درحال

 ریتأث  آن،. افزون بر  (Lee & Junaid, 2026; Mansour et al., 2022)اند  کرده   دییرا تأ   ی مال  یهااست یو س  ی شرکت  ت یحاکم  ت،ی راستا است که ارتباط ساختار مالکهم

بلکه    ست، ین  یمال  یهاصرفاً محصول نسبت   هیساختار سرما  میتصم  دهدی مورد توجه قرار گرفته است، نشان م  دی جد  یهاکه در پژوهش  یبده  استیبر س  یتیر یمد   یهای ژگیو

 . (Alosaimi, 2026)در آن نقش دارند   زین  یو رفتار یکنترل  یهای ژگیو

  ت یسهم، مالک  یبه حقوق صاحبان سهام، بتا   ی نسبت پوشش بهره، نسبت بده  ها،یی گردش کل دارا  ،ینسبت آن  ،یاتیهمچون سود عمل  ییرها یمدت، متغافق کوتاه   نیهم  در

  یی و کارا  ینگیبا نقد  ییهاکرد که شرکت   نییتب  نیچن  توانی را م  هایی و گردش کل دارا  ینسبت آن  یاز عوامل مهم بودند. اثر منف  زین  یمال  یو درماندگ  یسود تعهد  تیر یمد   ،ینهاد

سازگار است؛    ز ین  یمراتبسلسله   ه یبا منطق نظر  جهی نت  ن ی. اابدیی کاهش م  یها به بدهآن   یوابستگ  جهیدارند و در نت  یاز منابع داخل   یمال  یازها ین  نیتأم  یبرا   یتوان بالاتر   شتر،یب

اندازه و    ،ی سودآور   ،ینگیبر نقش نقد   زین  ی. مطالعات تجربدهندی م  حیترج  یرون یب  یمال   نیها را به تأمآن   ،یبه منابع داخل  یرسها در صورت دستشرکت   هینظر   نیبراساس ا  رایز

  ت یبه اهم  ربوطم  یهاافته ی  ن،ی. همچن(Khaki & Akin, 2020; Zandi et al., 2023; Zhu et al., 2023)اند  کرده   دیتأک  هیساختار سرما  یهام یدر تصم  هایی ساختار دارا

 .(Parvin et al., 2020; Stoiljković et al., 2021)خوان است ها همو عملکرد شرکت با شواهد مربوط به رابطه اهرم و عملکرد بنگاه  یساختار مال 

 ی مال   ن یتأم  است یدر س  ر یبه مس  یوابستگ  ایتداوم    ی دهنده نوعنشان   تواند ی مدت م در کوتاه   ی مال  ی به حقوق صاحبان سهام و درماندگ  ی مثبت بودن اثر نسبت بده  گر،ید   ی سو   از

گذشته همچنان    یهای بازپرداخت بده  ای در گردش    هیسرما  نیتأم  ،یپوشش تعهدات جار   یمدت براانباشته کرده است، ممکن است در کوتاه   ی شتریب  یبده  ترش یکه پ  یباشد. شرکت

  نه یهز ت یمربوط به اهم  جیکند. نتا  جادی ا یمال   یری پذ ب یو آس ی مال  نیتأم نهیهز  شیاز افزا  یاچرخه تواندی در صورت تداوم م  یرفتار  نی بماند. چن  یوابسته باق دی جد یبه منابع بده

. (Nasiri Aghdam & Moradzadeh, 2024)راستا است  اند هم کرده   دیی تأ  هیرا در ساختار سرما  اتیو مال  یمال  نیتأم  یهانهیکه نقش هز  ییهاافته یبا    یو ساختار بده  یمال 

م  ن،یهمچن اهرم و س   ان یرابطه  از  م  ی اتیمال  یهااست یاستفاده  بده  دهدی نشان  انتخاب   & Setayesh)شرکت است    یمال   یهام یتر تصمنظام گسترده   ک یاز    ی بخش  یکه 

Ebrahimi, 2021)منابع    نهیبه  ب یترک  نییدر تع  یمال  یهات یو محدود   سکیر  ات،یمال  ،یبده  نهیزمان هزبر نقش هم   ه یساختار سرما  هینظر   دی جد  یهاتوسعه   ز ین  ی . از منظر نظر

 .(Brusov & Filatova, 2023; Brusov et al., 2021; Filatova et al., 2022)دارند   دیتأک یمال نیتأم

  ب ی دولت با ضر  ی مال  استی، س۰.۶۷۶و احتمال حضور    ۰.3۶3  بی، نرخ ارز با ضر ۰.۸۷۵و احتمال حضور    ۰.۵33  بی مدت، تورم با ضر در کوتاه   یعوامل کلان اقتصاد   انیم  از

و شاخص    ۰.۸۹۶و احتمال حضور    ۰.۴۰3  ب یبا ضر   ی اقتصاد   یآور، شاخص تاب ۰.۶۷۱و احتمال حضور    ۰.3۰۱  بی وکار با ضرکسب   ی، شاخص فضا۰.۷۰۹و احتمال حضور    ۰.3۱۶

تورم    شی . افزاردیپذ ی م  ریتأث  ی رونیب  یهااز شوک   هی در افق کوتاه، ساختار سرما   ی حت  دهد ی نشان م  افتهی   نیداشتند. ا   یتوجهاثر قابل   ۰.۶۹3و احتمال حضور    ۰.3۵۹  بی با ضر  می تحر

حفظ    یبنگاه ممکن است برا   جه،یشرکت را کاهش دهد؛ در نت  یمنابع نقد   یزمان ارزش واقعدهد و هم  شی را افزا  ردشدر گ   هیو سرما  هایی دارا  ینیگز یجا  نهیهز  تواندی و نرخ ارز م
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بورس تهران    یهاشرکت   ه یها در ساختار سرماو نوسانات آن   یکلان اقتصاد   یهااست یدرباره نقش س  ی آباد حاضر با پژوهش خرم   ج یآورد. نتا   یرو   شتر یبه استقراض ب  ات یسطح عمل

گزارش شده    زین  یو خارج   یداخل  یهادر پژوهش   یشرکت بر اهرم مال  یهای ژگیو و  یاقتصاد   استیس  نانیاطماثر عدم   ن،ی. همچن(Khorramabadi, 2024)راستا است  هم

 Barzegar et)شده است    دییتأ  رانیا   یبورس  ی هادر شرکت   زین  یطیمح  نانیاطمعدم   ری. تأث(Sabouri & Karimpour, 2021; Xiao-Ming & Qiu, 2021)است  

al., 2021). 

  مدت ان یشاخص در م  ن یشدن ابود. برجسته   هی عامل اثرگذار بر ساختار سرما  نیترمهم   ۰.۹۶۹و احتمال حضور    ۰.3۴۱  بی وکار با ضرکسب   یشاخص فضا   مدت،ان یافق م  در 

  ی مانند ثبات مقررات، سهولت دسترس   یطی. شرا کندیم   دایپ  یشتر یب  تیاهم  یاقتصاد   تیفعال  ینیبش یپ  تیو قابل  ینهاد   طی مح  تیفیک  ،یریگم یافق تصم  شیکه با افزا  دهدی نشان م

قبول از  قابل   نهیبا هز   ایکنند    جادی ا   یها تا چه اندازه قادرند منابع داخلکند که شرکت   نییتع   تواندی م  یگذاره یسرما  یهام یتصم  تیوکار و امنانجام کسب   نهیهز  ،یبه منابع مال 

  ا ی تر  کوتاه   یمال   نیها را به تأمممکن است شرکت   سکیر  شیو افزا  ینقد  یهاان یجر   ینیبشی پ  تی وکار، کاهش قابلکسب   اعدنامس   طی در مح.  ند ینما   یمال  نیتأم  یمال  یبازارها

ا   شتریب  ی بده دهد.  عدم   جهی نت  نیسوق  اثر  به  مربوط  شواهد  س  یط یمح  نانیاطمبا  سرما  یاقتصاد   استیو  ساختار  است    هی بر   ;Barzegar et al., 2021)سازگار 

Khorramabadi, 2024; Sabouri & Karimpour, 2021)ساختار    توانند ی م  ت یفعال  ط یشرکت و مح  یاند استراتژکه نشان داده   یحاضر با مطالعات  افتهی   ن،ی. همچن

 .(Cappa et al., 2020; Sanieifar et al., 2023)راستا است را شکل دهند، هم  هیسرما 

  ت ی ریمد   ،ینهاد   تی سهام، مالک  یبه درآمد، پوشش بهره، اندازه شرکت، بتا   متینسبت ق  ها،یی گردش دارا  ،ینگینقد  یهاشاخص   ات، یزمان مالحضور هم   مدت،ان یمدل م  در

  ه یکه ساختار سرما   دهدی نشان م  هیعمق بازار سرما  ونفت    متینوسانات ق  م،ی تحر  ،یاقتصاد   یآورخوب، تاب   یحکمران  ،یمال  استیتورم، نرخ ارز، س  ،یمال یدرماندگ  ،یسود تعهد 

دهنده  نشان  گرید  یوجه نقد و بازپرداخت تعهدات و بخش  دیتول  یشرکت برا   یداخل  ت یکننده ظرفمنعکس   رها یمتغ  نیاز ا   یبخش.  کندی م   تی تبع  یسازوکار چندسطح  کیافق از    نیدر ا 

داشت    د یزمان به عوامل مختلف تأکدر بورس تهران سازگار است که بر لزوم توجه هم  هیعوامل ساختار سرما   یچندسطح   هبا مطالع  جهی نت  نیبازار و اقتصاد کلان هستند. ا  طی شرا

(Garavand et al., 2021)ی های ژگی و  ب یاز ترک  هیاند که ساختار سرما نشان داده   ی انرژ  یهاکوچک و متوسط و شرکت   ی هادرباره شرکت   ی المللنیب  قاتیتحق  ن،ی. همچن 

که   کندی م   تیحما   دگاهی د  نیحاضر از ا  افتهی  ن،ی. بنابرا (Harc, 2019; Martinez et al., 2019; Zandi et al., 2023)  ردی پذ ی م  ریتأث  یطیمح  طیو شرا  یشرکتون در

 دهد.  حیها توضها را در تمام دوره شرکت  یمال  نیرفتار تأم  ستیقادر ن ی واحد هینظر چیه

بود. علاوه بر آن، نسبت پوشش بهره    هیعامل مؤثر بر ساختار سرما   نیترمهم  ۰.۹3۹و احتمال حضور    ۰.۷۲۵  ب یبه حقوق صاحبان سهام با ضر   ی افق بلندمدت، نسبت بده  در

وکار با  کسب   ی، شاخص فضا۰.۸۹۲حضور    تمالو اح   ۰.۵۵۷  بی ، تورم با ضر۰.۷۸۲و احتمال حضور    ۰.۵۱۷  بیبا ضر   یمال  ی، درماندگ۰.۹۸۹و احتمال حضور    ۰.۷۲۵  بی با ضر

  ب یبا ضر  هیو عمق بازار سرما   ۰.۷۲۶و احتمال حضور    ۰.۴۹۲  بی با ضر  می ، تحر۰.۸۴۹و احتمال حضور    ۰.۴3۹  بی با ضر  یاقتصاد   یآور، تاب ۰.۸۵۱و احتمال حضور    ۰.3۷3  بیضر

بلندمدت را م  یشدن نسبت بدهاز عوامل مهم بودند. برجسته  ۰.۸۶۹و احتمال حضور    ۰.۴۱۹  یمنف داد.    حی توض  ریبه مس  ی براساس وابستگ  توانی به حقوق صاحبان سهام در 

از   نهیبدون هز  تواندی شرکت نم ن،یبنابرا   دهند؛یشرکت را شکل م  یدرماندگ  سکیو ر  یرتبه اعتبار ،یمال  نهیهز نده،یاستقراض آ  تیگذشته ظرف  یهاسال  یمال   نیتأم یهام یتصم

  دی به سمت ساختار هدف سازگار است. پژوهش جد   لیو مباحث مربوط به سرعت تعد   هیساختار سرما   هینظر   یا یپو  یکردها یبا رو  جهینت  ن ی. اردیفاصله بگ  جادشدهیا   یساختار بده

 . (Li et al., 2026)دهند    رییرا تغ ه یساختار سرما لیسرعت تعد توانندی م  یمال   نیتأم طی نشان داده است که عوامل مح زین تکنی در ف ی رمالیغ یهادرباره مشارکت شرکت 

  ی مال  نیتأم  یها به ابزارها شرکت   یو دسترس  ترق ی عم  هیاست. هرچه بازار سرما   نییقابل تب  یمال  نیمنابع تأم  ینیگز یاز منظر جا  زیدر افق بلندمدت ن  هیعمق بازار سرما  یمنف  اثر

مساعد بازار   طی ها در شراشرکت  رایبازار سازگار است؛ ز   ی بندزمان   ه ینظر اب   افتهی نی. ا ابدیی کاهش م  یبر بده دی شد  یتر باشد، الزام به اتکا بر حقوق صاحبان سهام گسترده   یمبتن

 Goudarzi)اند  کرده   دیی بازار را تأ  ط یشرا   تیاهم  زین  هیبازار سهام در ساختار سرما   ی بنددرباره نقش زمان   یداخل  یهاپژوهش   جیدهند. نتا   حیترج  یانتشار سهام را به بده  توانندی م

Farahani et al., 2024) شرکت    یگذاربازار و ارزش  طی در بستر تحول شرا د ی با  هیسازگار است که ساختار سرما  دگاهی د  نیبا ا  نیمدت و بلندمدت بازار همچن. تفاوت آثار کوتاه

 .(Becker, 2021) نسبت ثابت  کیشود و نه در قالب   لیتحل
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در    ک،یستماتیرسیو ده عامل غ  کیستماتیمدت هفت عامل سبود. در کوتاه   یافق زمان  شدنی تعداد عوامل اثرگذار با طولان   شیتوجه پژوهش، افزاقابل   یهاافته یاز    گرید  یکی

  ی شدت اثرگذار   ن،یشدند. همچن  یی شناسا  کیستماتیرسیو هجده عامل غ  کیستماتیو در بلندمدت دوازده عامل س  کیستماتیرسیو دوازده عامل غ  کیستماتینه عامل س مدتان یم

زمان در  طور همو شرکت در افق بلندمدت به   شوندی در طول زمان انباشته م   هیساختار سرما  یهاسک یکه ر   دهدی الگو نشان م  نی. اافتی  شی در بلندمدت افزا  رهایاز متغ  یار یبس

ارز، تحر  ی معرض آثار تجمع نقد   طی شرا  ،یو پول  یلما   یهااست یس  م،ی تورم، نوسان  بنابرا رد یگی خود قرار م  نیشیپ  یهام ی و تصم  یدرماندگ   ،ینگیبازار،  در    بی ضرا  شیافزا  ن،ی. 

در   یمال نیکه بر تفاوت رفتار تأم هیساختار سرما ات یبرداشت با ادب نی. ای قطع یدانست و نه لزوماً رابطه علّ هاسک یو تجمع ر یحینقش توض شینشانه افزا  شتریب دی بلندمدت را با

  دهدی نشان م هاافتهی. در مجموع، (Khaki & Akin, 2020; Stoiljković et al., 2021; Zhu et al., 2023)دارد سازگار است  دیمختلف تأک یهاو افق  عیصنا ط،ی شرا

اقتصاد کلان است و    طی و شرا  هیبازار سرما   سک،ی ر ،ینگینقد  ،یمال  نتوا  ت،ی ساختار مالک  یا ی بلکه حاصل تعامل پو ست،ین ستایا  یاده یپد   رانیا   یبورس یهاشرکت   هیساختار سرما

 . رندیدر نظر گ حی طور صرمدل را به  تیقطعو عدم  یزمان راتییاست که تغ ییهامدل   ازمندیآن ن لیتحل

در بورس اوراق بهادار تهران   شدهرفته یپذ   یها. نخست، جامعه پژوهش به شرکت ردیمورد توجه قرار گ  جینتا   ریدر تفس  دیهمراه است که با   ییهات ی حاضر با محدود  پژوهش

 ی هابه تمام بنگاه   ج ینتا  میتعم  ن،یحذف شدند؛ بنابرا  هخاص از نمون  ط یشرا   یدارا   یهاشرکت   یو برخ  ی گذاره یسرما  یهاشرکت   ها،مهیها، ببانک   ،یمال  یهامحدود بود و شرکت 

  ی تا حد   جینتا  تیفیک  رو،ن یبود؛ ازا   یمتک  یاقتصاد   یرسم   یهاها و شاخص و اطلاعات منتشرشده شرکت   یخی تار  یهاانجام شود. دوم، پژوهش بر داده   اطیبا احت  دی با  رانیا   یاقتصاد

مدل بخش    یریگنیانگیم  یهادر زمان و روش   ر یپارامتر متغ  یهاکلان وابسته است. سوم، اگرچه استفاده از مدل   یهااخص ها و دقت شبودن داده کامل   ،یگزارشگر   تیفیبه ک

ها را منعکس  شرکت   ان یم  ی فیک  یهاتفاوت   ا ی  رانی مد  یرفتار   راتییمشاهده، تغ  رقابل یغ  یهاتمام شوک   توانند ی ها همچنان نممدل   نی ا  کند،ی را کنترل م   ت یقطعاز عدم   یمهم 

 شوند.  ریتفس یرابطه علّ یعنوان شواهد قطع به  میطور مستقبه  د یهستند و نبا رهایمتغ یحی ارتباط و قدرت توض انگریبرآوردشده ب  بیضرا ن،یکنند. همچن

  بر، ه یسرما  ع یو عوامل مسلط در صنا  ب یضرا  رییتغ  یالگو   ا یطور جداگانه برآورد کنند تا مشخص شود آمختلف به   عی مدل حاضر را در سطح صنا  ندهیآ  یهاپژوهش   شودی م  شنهادیپ

دهد. استفاده    شیرا افزا  هاافته ی  میتعم  تیقابل  تواندی م  ورسخارج از ب   یهاکوچک و متوسط و شرکت   یهاشرکت   یبررس  ن،ی. همچنریخ  ا ی متفاوت است    ید یو تول  یخدمات  ،یصادرات

  شنهاد یپ   ن،یرا فراهم کند. افزون بر ا  یاقتصاد   یهابه شوک   ه یواکنش ساختار سرما  ترق یدق  یی امکان شناسا  تواند ی ماهانه، م  ا ی  یفصل  ی هابالاتر، مانند داده   یبا فراوان   یهااز داده 

 ی های استفاده از فناور  زانیو م یمال   یسود، نوآور   میتقس استیافشا، س تیفیک ،یرتبه اعتبار  ،یمال یهات ی محدود ران،یمد  یاعتماد شی ب ت،ی رید م  تیفیمانند ک ییرهایمتغ  شودی م

استحکام    ی ابی به ارز  تواند ی م  زی ن  یمراتبسلسله   یزی ب  یهاو روش   م یرژ   رییتغ  یهامدل   ن،یماش  یر یادگی  یهاتم یبا الگور   DMA-TVPروش    سهیوارد شوند. مقا   یآت  یهادر مدل   یمال 

آشکار    ترق ی را دق یمال  یبازارها   تی تورم مزمن و محدود  م،ینقش خاص تحر  تواندی نوظهور م  یاقتصادها   ریو سا  رانیا  انیم  یقیمطالعات تطب یطراح  ت،یکمک کند. در نها   جینتا

 سازد. 

 شی . پاندینما  ز یپره  یطولان  یهادوره  یثابت برا  ینسبت بده کی  نییکنند و از تع  ت یری مد   ای پو میتصم  کیصورت  را به   ه یساختار سرما  د یها با شرکت   رانیمد  ج،ینتا براساس

  ی سامانه هشدار زودهنگام مال   جادی به ا  تواندی م  وکارسب ک  یفضا   تی تورم، نرخ ارز و وضع  ،یمال   یدرماندگ  ،ینگیبه حقوق صاحبان سهام، پوشش بهره، نقد  یزمان نسبت بدههم

ها همه شرکت   یبرا  کسانی  کردیکنند و از رو  میتنظ  یو افق زمان   تی را متناسب با صنعت، نوع مالک  ینظارت  یهابهتر است الزامات و آستانه   زین  هیبازار سرما  گذاراناست یکمک کند. س

مزمن به    یوابستگ تواند ی ها به منابع متنوع مشرکت   یو بهبود دسترس هیعمق بازار سرما  شیانتشار سهام و اوراق، افزا  لیتسه ،یبانک ریغ  یمال نیتأم یاجتناب شود. توسعه ابزارها

ها را شرکت  ی نانینااطم تواندی وکار مکسب  طی مح  تی فیک یمقررات و ارتقا  یناگهان راتییکاهش تغ ،یو ارز  یمال ،یپول یهااست یبه س ی بخشثبات ن،یرا کاهش دهد. همچن  یبده

 را فراهم سازد.  ترسک یرتر و کمباثبات  یمال  نی تأم یهام یاتخاذ تصم نهیکاهش داده و زم

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 
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 تشکر و قدردانی

 گردد. کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی میاز تمامی 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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