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، مالکیت خانوادگی و ساختار سرمایه در بورس بررسی رابطه بین نقد شوندگی سهام

 تهراناوراق بهادار 

 1 فاطمه چاوشی نجف آبادی

 22/29/2931تاریخ چاپ:  21/21/2931تاریخ دریافت: 

 چکیده

مي توانند در این ساختار ایفاي ساختار مالكيت شركت ها مي تواند بسيار متنوع باشد و طيف وسيعي از سهامداران حقيقي و حقوقي 

نقش كنند. حضور سهامداران حقيقي از یك خانواده یا فاميل با در اختيار داشتن درصد بالاي سهام و یا حضور آن ها در هيات 

نبود شاخصي مناسب براي شناسایي شركت هاي خانوادگي و لزوم مدیره به نوعي خانوادگي بودن مالكيت شركت را نشان مي دهد. 

جه بيشتر و عميق تر در ساختار مالكيت شركت ها ضرورت انجام تحقيق در مورد مالكيت خانوادگي در بازار سرمایه كشور را تو

شركت ها  بررسي تاثير این متغير در كنار متغير نقدشوندگي سهام بر ساختار سرمایهاین تحقيق سعي دارد به  مشخص مي كند.

تا  2932ي ي هفت سالهرس اوراق بهادار تهـران بوده و قلمــرو زماني پژوهش نيز، دورهقلمرو مكاني پژوهش حاضر، بو بپردازد.

شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و به  292هاي ي معرفي شده توسط دادهباشد. در طي پژوهش، دو فرضيهمي 2931

تایج حاصل از تحليل فرضيه ي اول پژوهش  تند.كمك رگرسيون چند متغيره و داده هاي تركيبي مورد آزمون قرار گرف ن

 فرضيه . همچنينتأثير مي گذارد تهران بهادار نقد شوندگي سهام بر ساختار سرمایه شركت هاي عضو بورس اوراق نشان داد كه

يان نموده است كه ب شركت هاي عضو را در  ساختار سرمایه، مالكيت خانوادگيتاثير نقدشوندگي سهام و  ي دوم چنين 
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 مقدمه. 1

حقوق  محل از مي توان را مالي منابع مي باشد. نياز مورد مالي منابع تامين اقتصادي فعاليت هر اركان مهمترین از یكي

سرمایه  ساختار در آن از استفاده باشد، مالي تامين ارزان منبع بدهي كه صورتي در. كرد تامين بدهي یا سهام صاحبان

باشد.  بدهي نرخ از پایين تر سرمایه گذاري بازده كه يصورت در مي دهد. افزایش را سهامداران انتظار مورد بازده شركتها

 حاصل اطمينان مناسب مالي تامين منابع از اینكه براي شركت بود. نخواهد مطلوبي مالي تامين رو  بدهي از استفاده

 و بدهي از تركيب مشخصي دیگر عبارت كند. به حفظ را خود نقدي دارایيهاي و استقراض توان از باید مقداري كند،

 هزینه باید مناسب مالي منابع تامين در راستاي مدیریت .مي شود تعيين مختلف عوامل اساس بر سهام صاحبان حقوق

 آنچه نماید. تعيين دارند شركت عملياتي و ریسك بازده بر منابع این كه آثاري و نموده مشخص را مالي مختلف منابع

 صورت در كه است اثراتي به توجه است زیادي برخوردار بسيار تاهمي از مالي تامين به مربوط تصميم گيریهاي در كه

محقق  صورتي در تنها امر این و داشت خواهد كلي شركت ارز  و بازدهي بر مالي تامين شيوه هاي از یك هر انتخاب

 عيينت عوامل شناسایي همچنين پي برد. مالي تامين از روشهاي هریك ویژگيهاي و اصلي ماهيت به كه بتوان مي شود

باغوميان ) داشت خواهد بستگي شركت مالي تامين شيوه عنوان به استفاده مورد به روشهاي سرمایه ساختار كننده

 .(2939وعزیززاده،

 تعيين گردند آنها تاثير ميزان و شناسایي سرمایه ساختار بر موثر عوامل از بعضي تحقيق این اجراي از بعد مي رود انتظار 

 ارتقا را ساختار سرمایه به مربوط ادبيات همچنين و نمایند تعيين را مطلوب سرمایه ساختار بتوانند اشركته آنها اساس بر تا

 .یابد

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 نقدشوندگي است. شوندگي سهام نقد سرمایه، بازارهاي گذاران ازسرمایه بسياري توجه مورد عوامل ترین مهم از یكي 

 كمترین با بتوانند كه هستند سهامي همواره خواستار گذاران سرمایه و است بهادار اوراق ورساصلي ب كاركردهاي از یكي

 انتظار گذاري، نشدني سرمایه جدا ریسك دليل به گذاران (. سرمایه2911دادار، و سعيدي) كنند معامله را آن ممكن هزینه

 عدم .است برخوردار اي ویژه از اهميت ایه گذاريبازده سرم و ریسك از آگاهي سرمایه گذاران، براي لذا دارند. بازده

 سرمایه گذاران به رود مي انتظار كه شود، مي آن محسوب براي ریسك نوعي واقع در نيز مالي دارایي نقدشوندگي یك

 حياتي معامله هاي جنبه از بازارپذیري یا (. نقدشوندگي2913 پور، و رحيم قائمي) كنند كسب بازده ریسك تقبل ازاي

 واقع در دارد. آنها بر قيمت قوي تأثير كه باشد، مي ها دارایي گذاري مهم قيمت فاكتورهاي از یكي و است بهادار اقاور

كه  زمان، كمترین در و هزینه حداقل با نقد به وجوه ها دارایي یا ها گذاري سرمایه تبدیل معناي سرعت به شوندگي نقد

 فقدان دارد. منابع درست وتخصيص گذاران سرمایه گيري تصميم گذاري، جذابيت سرمایه در اهميتي حائز تأثير و نقش

 ریسك گذاران سرمایه كه چرا بگذارد، سهام ارز  منفي بر تاثير است ممكن نقدشوندگي، ریسك به معناي نقدشوندگي

 در دهند مي حترجي نيز و ریسك هستند صرف نام به اضافي بازده نيازمند شوند، متحمل مي كه ریسكي جبران براي گریز

 یكي نقدشوندگي ریسك این رو از نمایند، سرمایه گذاري باشد مي برخوردار بالاتري ازنقدشوندگي كه اوراقي

 شركت در (.2913است )صفري،  وابسته آن به سهامداران ثروت حداكثرسازي كه است مالي بازار اصلي هاي ازپارادایم

 و است خانواده یك ازاعضاي حقيقي عمده سهامدار چند یا یك تياراخ در سهام از زیادي بخش عموماً خانوادگي هاي
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 اگر شده مشخص شده، انجام هاي طبق پژوهش هستند. كار مشغول عملياتي و مدیریتي هاي پست در خانواده اعضاي

 تري مطلوب عملكرد و مالي وضعيت تا كند ایجاد درآنها انگيزه را این مي تواند باشد، بيشتر حدي از مدیران سهم ميزان

 تهایي فعاليت و تصميمات روي بر مدیران رفتار كنترل طریق از نيز مي توانند عمده سهامداران همچنين دهند، ارایه را

 اخير، هاي سال در خانوادگي مالكيت بر مبتني وكار كسب بر گستر  . ع وه(2911محمدي،) باشندتأثيرگذار  شركت

شود.  ه مياستفاد مالي تامين متفاوت هاي شيوه از نمایندگي بالقوه ه هايهزین وجود به دليل ها شركت گونه این در

مالكيت خانوادگي مي تواند بطور مستقيم از طریق ، چرا كه بازي مي كند نقش مهمي در اقتصادمالكيت خانوادگي، 

حداكثر رساندن ثروت یكي از رو  هایي كه براي به تصميمات تامين مالي در انتخاب ساختار سرمایه بهينه موثر باشد. 

ه درآن تركيب منابع مالي با ك به نحويگزینش مناسب از منابع اصلي تامين مالي است  ،سهامداران به كار گرفته مي شود

ساختار سرمایه اي كه ارز  شركت را  .نرخ بازده بيشتري را تحصيل كند ،خصوصياتي همچون هزینه سرمایه اندک

تركيبي ، مایه بهينهرس رساختار سرمایه بهينه شركت است و این ساختا ،را به حداقل رساندافزایش دهد یا هزینه كلي سرمایه 

هزینه حقوق صاحبان سهام كاهش پيدا مي  ،در مواقعي كه سهام از نقدشوندگي بالا برخوردار است. از بدهي و سهام است

مرتال ) باشندپایين تري داشته كند و شركتهایي كه نقدشوندگي سهامشان بالاست تمایل دارند كه اهرم مالي 

برخي از این تئوري ها وجود بدهي در . تئوري هاي مختلفي پيرامون ساختار سرمایه شركت وجود دارد(. 2،1223وليپسون

همچنين  انند.ساختار سرمایه شركت را عامل افزایش دهنده ارز  شركت و برخي دیگر عامل كاهنده ارز  شركت مي د

. بر مبناي دیدگاه سنتي مي رسد كه مدیران زمينه هایي براي تغيير ساختار سرمایه خواهند داشتاز لحاظ تئوري به نظر 

ساختار سرمایه، با استفاده از اهرم مالي مي توان ارز  شركت را افزایش داد و براي كاهش هزینه سرمایه، به شركت ها 

بدهي، ميزان ریسك نيز افزایش مي یابد و در نتيجه  پيشنهاد مي شود ميزان بدهي خود را افزایش دهند. هرچند با افزایش

نظریه مدرن ساختار سرمایه با نظریه مشهور  (.1،1221خوداک) نمایدبازار، نرخ بهره بالاتري را براي بدهي مطالبه مطالبه مي 

اختار بهينه آغاز مي گردد. آن ها در نظریه خود به بررسي این كه تحت چه شرایطي س 2391در سال  9مودلياني و ميلر

آن ها را بطور  و اصولا ساختار سرمایه چيست پرداختند. در سال هاي بعد، پژوهشگران زیادي، نظریه سرمایه ایجاد مي گردد

تجربي مورد آزمون قرار داده و نظریه هاي جدیدي مطرح نمودند كه نظریه هاي سلسله مراتبي و مصالحه از جمله ان ها به 

بررسي عوامل  ،با توجه به نقش ساختار سرمایه در ثروت آفریني براي شركت (.9،1229كارانلزموند و هم) آیدشمار مي 

بنابراین مي توان فرض كرد كه بين ساختار سرمایه و شاخص هاي  ؛موثر بر آن از اهميت خاصي برخوردار است

و ارز   ده مورد انتظار، هزینه سرمایه. نظر به تاثير نقد شوندگي سهام و ساختار سرمایه بر بازنقدشوندگي ارتباط وجود دارد

شركت، یافته هاي به دست آمده از بررسي رابطه نقدشوندگي و ساختار سرمایه مي تواند براي مدیران، سرمایه گذاران و 

گي سهام و شونددر هنگام بررسي رابطه بين نقدبازار سرمایه ایران، راه گشا و با اهميت باشد.  تحليل گران و پژوهشگران

 -عمدتا سلطه مالكيت خانوادگي در كشورهاي در حال ظهور -خانوادگي تار سرمایه به دليل تمركز بالاي مالكيتساخ
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بنابراین هدف از این پژوهش بررسي تأثير نقدشوندگي سهام و مالكيت  د.خانوادگي باید در نظر گرفته شو مالكيت

 است. در عين حال كنترل براي دیگر عوامل خاص شركتو  خانوادگي بر تصميمات ساختار سرمایه در بازار بورس تهران

بررسي تاثير نقدشوندگي سهام و مالكيت خانوادگي بر تصميمات ساختار سرمایه "در پژوهشي تحت عنوان  (1229) 9البنن

به بررسي تاثير نقدشوندگي سهام و مالكيت خانوادگي بر تصميمات ساختار سرمایه در  "در یك كشور در حال ظهور

تجزیه و تحليل رگرسيون مالي به  از تجزیه و تحليل یكنواخت، بين نقدینگي و اهرم استفادهمصر پرداخت. او با كشور

بر  وكنترل متغيرهاي دیگر "اي رگرسيون حداقل مربعات دو مرحله"برآورد  وخوشه بندي شركت وتركيبيي چند متغيري 

بر خ ف مطالعات انجام شده در مورد پرداخت. او  1229تا  1221شركت در محدوده زماني  299روي نمونه آماري 

كه نقدینگي سهام موجب افزایش سرمایه  ادنشان د ،شواهد تجربي در تحقيق خود با استفاده از شركت هاي آمریكایي،

 سرمایه كه رابطه مثبت و معناداري بين مالكيت خانوادگي و نتایج حاكي از این بودع وه بر این، ها مي شود.  شركت

اقتصادي، عوامل دیگري نيز وجود  كه به علت تنظيمات مالي متمایز و شرایط بودمعتقد  اوذاري در بازار وجود دارد. گ

بطور خاص، اندازه شركت، سودآوري، نرخ  بر روي این رابطه در كشورهاي در حال ظهور تاثير مي گذارد. كه دارد

به  .بودنددر شركت هاي مصري  مالي اهرم تعيين كنندهلي شركت مولفه هاي اصسابقه شركت و  دارایي هاي، ماليات

این مسئله بر پایه ي تعيين كننده اي از اهرم تاثير مي گذارد و نشان مي دهد كه خانواده ها ترجيح مي دهند بدهي عقيده او 

 .صاحبان سهام جدید در موجودیت تجاري بسته خود اجتناب كنندورود را بر عهده بگيرند تا از 

ــر امپرب ــارارگ ــه اي        (1229) 1نو همك ــر روي نمون ــانوادگي ب ــر خ ــانوادگي و غي ــاي خ ــركت ه ــوص ش ــي در خص تحقيق

رابطــه منفــي و قــوي بــين  شــواهدي ازآنهــا  انجــام دادنــد. 1221تــا  2339شــركت آلمــاني در طــول ســال هــاي  112شــامل 

در مقایســه  يادگي آلمــاند شــركت هــاي خــانوانشــان مــي دكــه  نــد،درشــركت هــاي خــانوادگي و ســطح اهــرم را پيــدا ك 

ــا ــر     ب ــه دليــل دخالــت خــانواده در مــدیریت آن یــن، نســبت كمتــري دارنــد. عــ وه ب ــه شــركت هــاي غيــر خــانوادگي، ب ب

ایــن، آنهــا اســتدلال مــي كننــد كــه بــين مــدیر عامــل موسســه و مــدیر عامــل و نســبت صــندوق اهــرم رابطــه منفــي وجــود    

 .دارد

در تحقيقي با همين  ها شركت ساختار سرمایه و هامس نقدشوندگي بين رابطه يبررس ( به1222) 9ادومسيریكول و همكاران

 دارد كمتري رونق آمریكا بورس بازار به نسبت آن بورس بازار كه شد، انجام تایلند كشور در تحقيق پرداختند. این عنوان

 شركت كه رسيدند نتيجه این به ها آن تحقيق، این انجام در پي است. متمركزتر شركت، مالكيت و بانكي هاي وام و

 بدهي با مقایسه در سهام، انتشار از استفاده انگيزه نيز و كنند مي تجربه را كمتري هزینه سرمایه تر، سهام نقدشونده با هاي

 .داد مي نشان سهام ونقدشوندگي مالي اهرم بين را معكوسي رابطه نيز تجربي شواهد .است بيشتر شان سرمایه در ساختار
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 9 تهران بهادار اوراق بورس در سرمایه ساختار و خانوادگي مالكيت سهام، شوندگي نقد بين رابطه بررسي

 

 

 بـه  هنـد  در شـده  پذیرفتـه  هـاي  شـركت  در سـرمایه  سـاختار  عوامـل تعيـين   عنـوان  تحـت  پژوهشـي  ( در1222) 1پاتـاک 

 در شـركت  299 از بـيش  در نمونـه  هنـدي  هـاي  شـركت  سـاختار سـرمایه   گيـري  تصـميم  در عامـل  شـش  بررسـي 

 ایـن  بـه و  پرداختـه  بمبئـي  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  انتخـاب  هـاي  شـركت  در 1223تـا   2332 زمـاني  محـدوده 

و  وكـار، نقـدینگي   شـركت، ریسـك كسـب    هـاي ملمـوس، رشـد، انـدازه     دارایـي  ماننـد  عـواملي  كـه  رسـيدند  نتيجـه 

 .باشد مهم مي هندي هاي شركت سرمایه ساختار در سودآوري

س ( در تحقيقي به بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سرمایه در شركتهاي پذیرفته شده در بور1223) 3كارادنيز و همكاران

پرداختند. نتایج تحقيق آنها حاكي از این بود كه نرخ  1229 تا 2339 زمانياوراق بهادار استامبول تركيه در طي دوره 

اما جریان نقدي آزاد، رشد فرو  و اندازه  ؛ماليات، دارایي ثابت مشهود و سودآوري با ساختار سرمایه رابطه اي منفي دارند

 ارند.شركت با ساختار سرمایه رابطه اي ند

بررسي تاثير اندازه شركت و ساختار سرمایه بر نقدینگي، عملكرد و ارز  شركت  ( به2939) زادهصفرعلي پور و اس م 

تایي  392با نمونه اي  2939تا  2913فاصله زماني  این تحقيق در .پرداختندهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

یافته ها نشان داد كه اندازه شركت و ساختار  استفاده شد. تركيبيرگرسيون داده هاي  براي انجام این تحقيق از. بررسي شد

 د وساختار سرمایه، نقدینگي و عملكرد بر ارز  شركت اثرگذار بودن سرمایه بر عملكرد شركت تاثير دارد. اندازه شركت،

 .گ و كوچك متفاوت بودساختار سرمایه روي نقدینگي شركت تاثير داشت و این ارتباط در شركتهاي بزر

ورس اوراق در ب شده رفتهیپذ يشركت ها هیبر ساختار سرما يخانوادگ تيك( به بررسي تاثير مال2939فصيح )فخاري و 

شده در بورس  رفتهیپذ شركت 11گي( پرداختند. در این تحقيق داده هاي مربوط به ندینما يبر تئور يمبتنتهران )بهادار 

 .قرار گرفته است يداده ها مورد بررس يبيترك ليتحلآوري و به رو   جمع 2932 تا 2991هاي لسا ياوراق بهادار تهران ط

مورد  يشركت ها هیبر ساختار سرما يمثبت و معنادار ريتأثگي خانواد تيد كه مالكادي نشان متحقيق  نیحاصل از ا جینتا

و  يخانوادگ تيمالك ينب يبر رابطه ري اد يومعن ثبتم يكننده  لیتعداثر ي همرشد وسودآور نيدارد. همچن يبررس

 د.دار رانیا هیسرماشركت ها در بازار يه یساختار سرما

 رفتهیپذكت هاي در شر( وتاه مدتك هاي بلندمدت و يبدهسرمایه )ننده ساختار ( به بررسي عوامل تعيين ك2939مویدي )

 این تحقيق نمونه مورد بررسي پرداخت. زيفاو ري ت ساختاسازي معادلا مدل دركیشده در بورس اوراق بهادار تهران با رو

به منظور دستيابي به این  بود. 2931 ات 2919 سال هايقلمرو زماني  در شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران 12شامل 

هاي رشد، سودآوري، نقدینگي و دارایي هاي  تصرمالي ده عامل اندازه شركت، فخبرگان هدف ابتدا با نظرسنجي از 

به عنوان عوامل موثر بر ساختار  ،يتنوسان پذیري سود و ساختار مالكت، شركسن ر دارایي، امشهود، سودآوري، ساخت

از این ي ساختاري انجام شد، حاك عادلاتنتایج حاصل از آزمون فرضيه ها كه با تكنيك مدل سازي مشد. سرمایه شناسایي 

بنابراین . دداردوي و نقدینگي با ساختار سرمایه رابطه معناداري وجهاي رشد، سودآور تكه بين ساختار دارایي، فرص بود
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طه معناداري مشاهده نشد، كه دليلي مایه رابسررافرضيه هاي مربوط به این متغيرها تایيد شد. بين متغير اندازه شركت و ساخت

 بر رد فرضيه مربوط بود.

 شـركت هـاي   در مالكيـت  سـاختار  و ایهسـرم  سـاختار  بـين  ارتبـاط  خـود  تحقيـق  ( در2932) همكـاران و  اسـدي 

هـاي   یافتـه  دادنـد.  قـرار  بررسـي  مـورد  را 1387 تـا  1382 سـالهاي  طـي  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذیرفتـه 

 بـا  دارد. وجـود  سـاختارمالكيت  و سـرمایه  سـاختار  بـين  داري معنـي  و منفـي  رابطـه  كـه  داشـت  دلالـت  ایـن  بـر  تحقيـق 

 بـه  بـرعك،،  یـا  اسـت  سـرمایه موجـد سـاختار مالكيـت     سـاختار  نيسـت  مشـخص  هنتـایج بررسـي آنهـا، گرچ ـ    توجـه بـه  

 زمـان  در را مالكيـت  سـاختار  و سـرمایه  دوسـاختار  هـر  اعتباردهنـدگان  و گـذاران  اسـت سـرمایه   لازم مـي رسـد   نظـر 

 .دهند قرار نظر مد اعتباردهي و گذاري به سرمایه نسبت گيري تصميم

ــريرضــایي و  ــه بررســي 2932) پي ــاثير ســ( ب ــازار شــركت هــاي   ت ــر ارز  ب اختار مالكيــت، ســاختار ســرمایه و نقــدینگي ب

ــران     ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ــدپذیرفت ــران     .پرداختن ــور ای ــق در كش ــن تحقي ــاي   ای ــال ه ــي س ــا  2919در ط ت

ــنج ســاله(  2919 ــاني پ ــر روي )دوره زم ــق ان   291تعــداد ب ــاري تحقي ــه آم ــوان نمون ــه عن ــراي بررســي   جــامشــركت ب شــد. ب

ــاثي ــاختار    ت ــتقل س ــاي مس ــدام از متغيره ــر ك ــت )ر ه ــز      مالكي ــادي و تمرك ــذاران نه ــرمایه گ ــار س ــهام در اختي ــد س درص

ســهام(، ســاختار ســرمایه و نقــدینگي بــر ارز  بــازار شــركت هــا فرضــيه هــاي جداگانــه اي بــا اســتفاده از الگــوي             

درصـد سـهام در اختيـار ســرمایه     رگرسـيوني چندگانـه مـورد آزمـون قـرار گرفــت. نتـایج آزمـون فرضـيه هـا نشــان داد كـه          

گــذاران نهــادي بــر ارز  بــازار شــركت تــاثير مثبــت و معنــاداري دارد. ولــي تمركــز ســهام بــر ارز  بــازار تــاثير منفــي و   

نســبت كــل بــدهي هــاي شــركت بــر ارز  دفتــري ســرمایه )معنــاداري دارد. بــه عــ وه وجــود رابطــه معنــادار بــين ســاختار 

ار شــركت تایيــد نشــد. نقــدینگي نيــز بــر ارز  بــازار شــركت تــاثير مثبــت و          حقــوق صــاحبان ســهام( و ارز  بــاز   

ــاي        ــي ه ــوبين، درصــد ســود تقســيمي و نســبت دارای ــو ت ــامل كي ــق؛ ش ــي تحقي ــاي كنترل ــين متغيره ــاداري دارد. همچن معن

 .ثابت مشهود تاثير مثبت و معناداري بر ارز  بازار شركت دارند

 پژوهششناسی  . روش3

ــه مطالعــه    ایــن پــژوهش از ایــن رو  كــه در پــي یــافتن رابطــه معنــاداري بــين متغيرهــاي تحقيــق اســت و عــ وه بــر آن ب

ــي       ــتقل م ــاي مس ــرات متغيره ــدود تغيي ــه ح ــه ب ــا توج ــته ب ــر وابس ــرات متغي ــق  حــدود تغيي ــره تحقي ــردازد، در زم ــاي  پ ه

مــي باشــد و  رو  تحقيــق از نظــر ماهيــت و محتــوایي یــك تحقيــق از نــوع همبســتگي  بنــابراین ؛ همبســتگي قــرار دارد

ــر   ــين متغي ــراي كشــف همبســتگي ب ــ، ب ــا از رو  پ ــي گــردد.   ه ــدادي اســتفاده م ــوع  روی ــژوهش حاضــر از لحــاظ ن پ

هــاي مختلــف   كــار تحقيقــاتي و از نظــر هــدف، یــك تحقيــق كــاربردي اســت كــه از اط عــات واقعــي و رو           

ــدم رد فرضــيه   ــا ع ــراي رد ی ــاري ب ــي  آم ــتفاده م ــا اس  ــگــردد  ه ــاتي ق ــوري اثب ــيو در حــوزه تئ ــن   رار م ــرد. انجــام ای گي

ــژوهش در چــارچوب اســتدلالات قياســي  ــي –پ ــات    باشــد اســتقرائي م ــق از راه مطالع ــاني نظــري و پيشــينه تحقي كــه مب

 باشد. ها مي ها و گردآوري اط عات براي تأیيد یا رد فرضيه اي، مقالات و سایت كتابخانه

 . فرضیه های پژوهش3-1
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 فرضيه به شرح زیر تدوین گردیدند:با توجه به مباني نطري بيان شده، دو 

 نقد شوندگي سهام بر ساختار سرمایه شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران تاثير دارد. (2)

ــت خــانوادگي (1) ــر رابطــه  مالكي ــورس اوراق   ســهام و ســاختار ســرمایه  نقدشــوندگيب ــه شــده در ب ــاي پذیرفت شــركت ه

 بهادارتهران تاثير دارد.

 ه ی آماری و نمونه. جامع3-2

تا  2932در بورس و اوراق بهادار تهران در یك بازه زماني شش ساله، از سال پذیرفته شده  شركت 912در پژوهش حاضر 

 ، جامعه آماري پژوهش مي باشند.2931

نه از رو  كه نمونه پژوهش یك نماینده مناسب از جامعه آماري موردنظر باشد، براي انتخاب نمو در این مطالعه براي این

معيارهاي زیر در نظر گرفته شده است و در صورتي كه یك شركت  حذف سيستماتيك استفاده شده است. براي این منظور

به  2هاي نمونه انتخاب شده است. روند انتخاب نمونه در نگاره  كليه معيارها را احراز كرده باشد به عنوان یكي از شركت

 تصویر كشيده شده است.

در بورس و اوراق  2913هایي كه حداكثر تا پایان اسفند ماه سال  ، شركت2932اط عات مورد نياز از سال  با توجه به-2
 اند. بهادار تهران پذیرفته شده

 هاي یاد شده، حذف نشده باشد. در دوره پژوهش از فهرست شركت -1

 .ها به طور فعال در بورس معامله شده باشد نظر، سهام آن در طول دوره مورد -9

 هاي مورد بررسي، دوره مالي آنها باید منتهي به پایان اسفند ماه باشد. به منظور افزایش قابليت مقایسه شركت -9

 در دوره مورد مطالعه تغيير دوره مالي نداشته باشند. -9

 هــا( بــه دليــل متفــاوت هــا و بيمــه گــذاري، هلــدینی، ليزینــی و بانــك ســرمایه) مــاليگــري  هــاي واســطه جــزش شــركت -1
 ها، نباشند. بودن عملكرد آن

 اط عات مورد نياز در دسترس باشد. -9

 . روند انتخاب نمونه آماری پژوهش1جدول 

 025 22/12/1321های پذیرفته شده در بورس در تاریخ  کلیه شرکت

 (99)  اند در بورس پذیرفته شده 1325هایی که بعد از سال  شرکت

 (219)  اند. تعلیق بوده و یا از بورس خارج شدههایی که طی دوره پژوهش در حالت  شرکت

مراه  در بررورس   1حرردا   ) فعرال شررکت هرایی کرره در طرول دوره مررورد نظرر، سررهام آنهرا بطررور      

 معامله نشده است.

(91) 

 (91)  شود اسفند ختم نمی 22هایی که سال مالی آنها به  شرکت

 (19) ته اندشرکت هایی که در دوره مورد مطالعه تغییر دوره مالی داش
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هررا و شرررکت هررای  گررذاری، هلرردینی، لی ینرری و بانرر  گررری مررالی )سرررمایه هررای واسررطه شرررکت

 بیمه 

(99) 

 (99) هایی که اطلاعات مورد نیاز انها در دسترس نبود شرکت 

 292 ها فرض ک  نمونه آماری  اب  آزمون با در نظر گرفتن پیش

صورت كـه هـر شـركتي كـه در پـيش فـرض اول قـرار گرفتـه اسـت، بـراي            به ترتيب اعمال شدند، بدین 2جدول در نگاره 

شـركت   912شـركت از   292ها،  فرض هاي بعدي لحاظ نگردیده است. در این تحقيق بعد از اعمال پيش شمار  پيش فرض

 باشد. بنابراین حجم نمونه برابر با كل جامعه آماري مورد مطالعه نمي؛ باقي ماندند

 متغیرهای پژوهش. 3-3

معمولاًساختار سرمایه از طریق نسبت هاي زیر : متغير وابسته در این پژوهش، ساختار سرمایه است. متغیر وابستهلف. ا

 بدست مي آید:

نسبت بدهي به مجموع دارایي ها، نسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع دارایي ها، نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و   -

 (.222399جان و یوجين) شوداندازه گيري مي  نسبت حقوق صاحبان سهام به بدهي ها

ارز  دفتري بدهي /ارز  دفتري دارایي( به عنوان ساختار سرمایه استفاده مي شود و نشان ) ماليدر این تحقيق از اهرم   -

 یعني: ؛(2911سينائي،) استدهنده این است كه شركت براي تامين دارایي ها چقدر از بدهي استفاده كرده 

(2) 

اهرم مالي  
ارز  دفتري كل بدهي

ارز  دفتري كل دارایي
 

به عنوان متغيرهاي مستقل در نظر گرفته  مالكيت خانوادگي نقدشوندگي سهام ودر این پژوهش : متغیرهای مستق ب. 

 است:

 نقدشوندگي آميهود با استفاده از فرمول در این پژوهش براي سنجش نقدشوندگي سهام از معيار عدم نقد شوندگی سهام:   -

 استفاده مي گردد.

(1)                 ⁄  

است. به دليل ماهانه بودن متغيرهاي تحقيق، ميانگين  ام tشده در روز  معامله ریاليحجم     ام tبازده روز    در رابطه فوق، 

مقایسه بودن معيارها، حاصل  د. همچنين براي قابلشو مي شود و در محاسبات استفاده  محاسبه مي ماه در هرساده متغير فوق 

 شود.رابطه فوق در یك ميليارد ریال ضرب مي

 درصد 12در این تحقيق شركتهایي خانوادگي محسوب مي گردند كه سهامدار حقيقي مالك حداقل : مالکیت خانوادگی  -

 از سهام عادي شركت باشد.
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John & Yojin 
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ي بيان شده است كه در توصيف تصميمات ساختار سرمایه اهميت دارد. در ادبيات مالي موارد زیاد: متغیرهای کنترلی ج.

 با توجه به گستردگي این عوامل در این پژوهش برخي از این عوامل را مورد بررسي مي گيرد.

 .است t-1 در سال iلگاریتم طبيعي از كل دارایي هاي شركت : اندازه شرکت  -

 ، كه با استفاده از فرمول زیر محاسبه مي گردد:است t-1 در سال iرشد شركت  :رشد شرکت -

 (9) 

رشد شركت  
تغيير در دارایي ها

ارز  دفتري دارایي هاي پایان دوره مالي
 

 :با استفاده از فرمول زیر محاسبه مي گردد كه ،است t-1 در سال i شركت 22بازده سودآوري :بازده سودآوری  -

(9) 

بازده سود آوري  
سود قبل از بهره و ماليات

ارز  دفتري دارایي هاي پایان دوره مالي
 

 .است t-1 در سال i شركتنسبت دارایي هاي ثابت به كل دارایي هاي : نسبت دارایی های ثابت به ک  دارایی ها  -

 .است t-1 در سال i شركتنسبت ماليات بر درآمد  نسبت مالیات بر درآمد: -

 .مي گذرد t-1 التا س iتعداد سالهایي كه از زمان تاسي، شركت  :شرکت سن  -

 مدل پژوهش .3-4

بررسي تاثير نقدشوندگي سهام و مالكيت خانوادگي بر  با عنوان (1229) 21در این پژوهش مدل رگرسيون از پژوهش البنن

 تصميمات ساختار سرمایه در یك كشور در حال ظهور اقتباس گردیده است:

(9)  

                                                              
                                              

(1) 

                                                                    
                                                               
                     

 كه در آن:
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 Profitability 
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 ElBannan 
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 اليم :       

 است. t-1 در سال i : نقدینگيم براي شركت                

 است. t-1 در سال i كيت خانوادگي( براي شركت) لق به اعضاي خانوادهتع : درصد           

 است. t-1 در سال  iي شركت ریتم طبيعي از كل دارایي هاگا:  ل         

 است. t-1 در سل  i: رشركت             

 است. i t-1شركت د  iنسبت ارایي هاي ثابت به كل دارایي هاي شركت:             

 است. t-1 سالi شركتi: نسبت ماليات بر درآمد به پيش در آمد شركت)ماليات بر درآمد(         

 .مي گذرد  t-1 تا سال iتعاد سالهایي كه از زمان ثبت شركت :          

 خطاي آزمون          

 . روش تحلی  داده ها 3-0

ها از مدل رگرسيون خطي چند متغيره استفاده شده است. رو  آماري مورد استفاده در  براي آزمون فرضيه در این پژوهش

باشد، زیرا به منظور بررسي رابطه بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته از دو جنبه  بي ميهاي تركي این پژوهش رو  داده

هاي مختلف و از سوي دیگر، در دوره  گيرد. از یك سو، این متغيرها در ميان شركت متفاوت موضوع مورد بررسي قرار مي

 شوند. آزمون مي 2931-2932زماني 

 پژوهشهای  . یافته4

 ن مدل اول تحقیق:ی آزمو. نتیجه4-1
 شود:هاي تركيبي در جدولي به شرح زیر بيان مينتایج آزمون مدل اول تحقيق در سطح داده

 : نتایج آزمون مدل اول تحقیق2جدول 

                                                              
                                              

 سطح خطا تي استيودنت ضریب ضریب شــرح

 44/4 094/5 410/4     نقدشوندگي

 41/4 453/3 141/4      اندازه شركت

 44/4 888/4 459/4      رشد شركت

 41/4 044/3 411/4     سودآوري

 44/4 -114/4 -444/4     آمدماليات بر در

 44/4 889/14 188/4     عمر شركت

 21/2 -111/1 212/2   عرض از مبدأ

Rضریب تعيين 
2 99/2 

Rضریب تعيين تعدیل شده 
2 99/2 

 39/2 (D-Wدوربين واتسون )

F 399/2 (222/2) )سطح خطا( رگرسيون 
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حاكي از معناداري كلي مدل برآورد شده است. مقدار آماره دوربين واتسون  9( در سطح %399/2ماره فيشر )معناداري آ

( حاكي از عدم وجود مشكل خودهمبستگي سریالي مرتبه اول در اجزاي اخ ل مدل برآورد شده است، لذا نتایج 39/2)

است. این عدد نشان  99/2(، R2) تعييناین ضریب مدل برآورد شده كاذب نيست و تخمين مدل قابل اتكاست. ع وه بر 

درصد دیگر  19توان به متغيرهاي مستقل و كنترلي نسبت داد و  درصد از تغييرات متغير وابسته را مي 99دهد كه تقریباً مي

ط حول ناشي از سایر عوامل بوده كه از دسترس محقق خارج مي باشد. هر چه مقدار این شاخص بزرگتر باشد پراكندگي نقا

مربـوط بـه متغير نقدشوندگي و سطـح معناداري  tي با توجه بـه نتایج جـدول بالا آمـاره خط رگرسيون بيشتر خواهد بود.

، ميزان اهرم نقدشوندگيافزایش در  درصد 2به عبارتي با باشد. مي 229/2بوده و ضریب آن نيز  22/2 و 939/9به ترتيب  آن

 بوده است، درصد 9 پژوهش این براي شده گرفته نظر در خطاي سطح كهاین به ا توجهبیابد. افزایش مي 229/2 مالي

 تایيد مورد درصد 39پژوهش در سطح اطمينان  ي اولفرضيه داشته و اهرم ماليتاثير معناداري بر  نقدشوندگي بنابراین متغير

نقدشوندگي  بين داري معني مثبت و مستقيم و ابطهباشد. در نتيجه، رمثبت مي نقدشوندگي نيز گيرد. ضریب متغيرمي قرار

البنن و  .دارد وجود اهرم مالي تعهدي و سهام با یافته هاي پژوهشگراني همچون  نتيجه در مطابقت   همكاراناین 

 ديیمو(، 2939) حيفص(، فخاري و 1222) همكاران(، ادومسيریكول و 1229) همكاران(، برگر و 1229)

با یافته هاي پژوهش افرادي همچون اسدي و 2913) يكاشان( و ستایش پور و 2939)  همكاران( بوده اما 

( 2333) همكاران( و ميشرا و 1221) لوريت(، نجار و 2932) ياكبر(، 2932) يريپ(، رضایي و 2932)

 همخواني ندارد.

 ی آزمون مدل دوم تحقیق:نتیجه .4-2

 شود:ولي به شرح زیر بيان ميهاي تركيبي در جدنتایج آزمون مدل دوم تحقيق در سطح داده

 نتایج آزمون مدل دوم تحقیق .3جدول 

                                                                                 
                                                                

       

 سطح خطا تي استيودنت ضریب ضریب شــرح

 222/2 191/9 219/2           نقدشوندگي

 FAMILY 2231/2 112/1 229/2 مالكيت خانوادگي

 FAMILY*           219/2 199/1 229/2 شوندگيمالكيت خانوادگي* نقد

 SIZE 229/2 299/9 222/2 اندازه شركت

 LEV 219/2 31/2 299/2 اهرم مالي

 GROW 291/2 229/1 299/2 رشد شركت

 PROF 292/2 239/1 2229/2 سودآوري

 COLLAT 291/2 219/1 222/2 نسبت دارایي هاي ثابت به كل دارایيها

 2222/2 119/1 211/2     رآمدنسبت ماليات بر د

 223/2 319/2 2922/2     عمر شركت
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 229/2 239/1 291/2   عرض از مبدأ

Rضریب تعيين 
2 919/2 

R ضریب تعيين تعدیل شده
2 992/2 

F 991/11 )سطح خطا( رگرسيون 

 221/1 (D-Wدوربين واتسون )

 

( حاكي از عدم وجود مشكل خودهمبستگي سریالي مرتبه اول در اجزاي اخ ل مدل 33/2ه دوربين واتسون )مقدار آمار

R) شدهبرآورد شده است. ضریب تعيين تعدیل 
توان به  درصد از تغييرات متغير وابسته را مي 99 دهد كه تقریباً( نشان مي2

 از سایر عوامل بوده كه از دسترس محقق خارج مي باشد.درصد دیگر ناشي  99متغيرهاي مستقل وكنترلي نسبت داد و 

مربـوط بـه متغير تاثير نقدشوندگي ومالكيت خانوادگي و سطـح معناداري آن به  tي با توجه بـه نتایج جـدول بالا آمـاره 

ير نقدشوندگي و افزایش در متغيرتاث درصد 2به عبارتي با باشد. مي 219/2بوده و ضریب آن نيز  229/2و  199/1ترتيب 

 این براي شده گرفته نظر در خطاي سطح كهاین به با توجهیابد. افزایش مي 219/2 ، ميزان اهرم ماليمالكيت خانوادگي

ي فرضيه داشته و اهرم ماليتاثير معناداري بر  بنابراین متغير تاثير نقدشوندگي ومالكيت خانوادگي بوده است، 29/2 پژوهش

 مالكيت خانوادگي ضریب متغير تركيبي نقدشوندگي و گيرد.مي قرار تایيد مورد درصد 39ينان پژوهش در سطح اطم دوم

 وجوداهرم مالي  با تاثير نقدشوندگي ومالكيت خانوادگي بين داري معني مثبت و مستقيم و ابطهباشد. در نتيجه، رمثبت مي

 .دارد

(، 1221) همكـاران (، لزمونـد و  1229) همكاران(، برگر و 1229) انهمكاراین نتيجه در مطابقت با یافته هاي همچون البنن و 

( بـوده امـا بـا    2913) كاشـاني ( و ستایش پور و 1221) فریدر(، مارتل و 1221) همكاران( و الول و 1221) همكارانباراث و 

 همخواني ندارد.( 2333) همكاران( و ميشرا و 1221) تيلور(، نجار و 2932) اكبريیافته هاي پژوهش افرادي همچون 

 گیری بحث و نتیجه. 0

جذب سرمایه مي باشد، ازسوي دیگر دغدغه  اصلي ترین دغدغه شركت هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران،

صاحبان سرمایه انتخاب بهترین شركت براي سرمایه گذاري وتفكيك شركت هاي موفق وناموفق از یكدیگر مي باشد از 

در واقع اهميت ساختار مالكيت در اداره امور  باشد. نتخاب آنها بسيار لازم وضروري ميها وا این رو شناخت شركت

ي كه كسب و كار با یجا از آن. تعيين آن به عنوان یكي از عوامل مهم در تصميم گيري شركت مي باشد شركت ها و

شركتهاي خانوادگي بسيار در  خصوص مطالعه ویژگي هاي مالكيت خانوادگي در سراسر جهان وجود دارد، ع قه مندي در

اساسي ترین چارچوب مالي یك نهاد كسب  انتخاب ساختار سرمایه یكي از بزرگترین و. از طرفي دیگر، حال افزایش است

 شركت در آینده با استفاده از تركيبي از بدهي و رشد ساختار سرمایه یكي از راه هاي پرور  عمليات و وكار مي باشد.

مالي،  در ایران، برخ ف شركت ها ي صاحبنظر در زمينه حسابداري و مطالعاتضمنا  باشد. مي حقوق صاحبان سهام

در عين وجود این  –تاكنون شاخص مناسبي، متناسب با شرایط بازار سرمایه كشور براي تعریف شركت هاي خانوادگي

شناخت شركت ها ي بنابراین  ؛ده استارایه نگردیده است و بيشتر تحقيقات متوجه مالكيت هاي نهادي بو -گونه شركتها
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ز این رو پژوهش ا مي باشد. توسعه شركت ها بسيار لازم وضروري تاثير آن در ساختار سرمایه براي رشد و خانوادگي و

 حاضر به ارزیابي تاثير مالكيت خانوادگي و نقدشوندگي سهام بر ساختار سرمایه ي شركت ها پرداخته است.

شركت هاي عضو را در  ساختار سرمایه، مالكيت خانوادگي و نقدشوندگي سهام نشان داد كهنتيجه ي كلي این پژوهش 

در تحليل نتایج مزبور مي توان این گونه استنباط كرد كه طبق فرضيه ها  .دن، تحت تاثير قرار مي دهبورس اوراق بهادارتهران

 كه این نيز به نوبه خود منجر به افزایشمي شود موجب كاهش هزینه هاي نمایندگي نظارت فعال مالكيت خانوادگي

. از این رو مي كه درنوع ارتباط ساختار سرمایه شركت ها خود را نشان مي دهد عملكرد و ارز  سهام شركت مي گردد

 .كه مالكيت خانوادگي باعث افزایش فرصت هاي تامين مالي مي شود توان چنين استنباط كرد

كه رابطه ي معني داري بين ساختار سرمایه و نقدشوندگي سهام شركت ها وجود  همچنين نتيجه ي پژوهش حاضر نشان داد

دارد. از آن جایي كه افزایش نقدشوندگي و كاهش ریسك نقدشوندگي مي تواند سبب كاهش نرخ بازده مورد انتظار سهام 

مدیران از انتشار سهام به  داران گردد از این رو انتظار مي رود در شركت هایي كه نقدشوندگي سهام آن ها بيشتر است،

عنوان منبع اصلي تامين مالي خود بهره گيري نمایند. عك، این قضيه نيز صادق است؛ یعني در مورد شركت هایي كه 

نقدشوندگي سهام پایين تري دارند انتظار بر آن است كه براي تامين مالي خود بيشتر از بدهي استفاده كنند. با توجه به این 

ایين سهام، به طور ضمني به معناي هزینه ي سرمایه ي بالاتر مي باشد بنابراین بهتر است كه شركت ها به كه نقدشوندگي پ

هنگام مواجه شدن با نقدشوندگي پایين سهام خود، به تامين مالي از طریق بدهي اقدام نمایند تا نتيجه ي مطلوب تري حاصل 

باید به مزایاي حاصل از بدهي همچون استفاده از مزایاي مالياتي در  گردد. البته مدیران هنگام تصميم گيري در این زمينه،

مقابل افزایش هزینه هایي همچون هزینه هاي نمایندگي و هزینه هاي نقدشوندگي ناشي از به كارگيري بدهي به طور 

 همزمان توجه داشته باشند.

مالي همانند سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و با توجه به نتایج حاصل از فرض اول، به استفاده كنندگان از صورت هاي 

تحليل گران بازار سرمایه پيشنهاد مي گردد در م حظات، بررسي ها و تصميم گيري هاي خود، نقدشوندگي و تركيب 

 لازم است نهادهاي قانون گذار از جمله سازمان بورس اوراق بهادار تهران،مدنظر قرار دهند. همچنين  ساختار سرمایه را

ها توجه بيشتري  شركت بر ساختار سرمایهنقدشوندگي جامعه حسابداران رسمي ایران و... به تأثير  زمان حسابرسي،سا

 نمایند.

پيشنهاد مي شود با ارائه شاخص هاي مرتبط با مالكيت  بورس اوراق بهادار سازمانبه با توجه به نتایج حاصل از فرض دوم، 

ته شده از نظر ساختار سرمایه در تخصيص بهينه سرمایه در بازار كمك نموده تا از هاي پذیرف خانوادگي و رتبه بندي شركت

ع وه بر به افراد براي تصيم گيري درست تر كمك بنماید.  و شود این طریق موجب افزایش شفافيت محيط تصميم گيري

حليلگران مالي و سرمایه گذاران بالقوه و با توجه به یافته هاي این تحقيق به فعالان بازار سرمایه، تصميم گيرندگان، تاین، 

شود تا در تحليل طرح هاي سرمایه گذاري در دارایي هاي مالي و اوراق بهادار به  بالفعل بورس اوراق بهادار پيشنهاد مي

 مالكيت خانوادگي بر ساختار سرمایه شركت كه در این تحقيق بدان اشاره شد، توجه ویژه تاثير نقدشوندگي سهام وتأثير 

انتخاب سبد سرمایه گذاري بهينه با كمترین مخاطره و بيشترین  بهچراكه لحاظ كردن این عوامل مهم منجر  داشته باشند،

به از طرفي دیگر، بازدهي مي گردد، ضمن آنكه شفافيت محيط تصميم گيري و نتایج حاصله را نيز دوچندان مي نماید. 
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Abstract 
Firm's capital structure could have varieties a large group of private and legal stockholders 

could has their role in this structure. Being of private stockholders from a family or being them 

as relatives with a high percentage of stock or presence of them in the board shows that the 

firm ownership is somehow a family firm. Absence of a suitable index for recognizing family 

firms and necessity of more and deeper attention to firm's capital structure and also the very 

restricted research in that field in Iran. Identify the necessity of research about family 

ownership in capital market in Iran. This study aims to investigate the effect of this variable 

alongside with the variable of stock liquidity on firm's capital Structure. The area of this 

research is Tehran stock exchange and the course is 2013-2017. In this research, two 

hypotheses introduced through the data of 140 firms listed in Tehran stock exchange has tested 

by panel data statistics tests. The results of analyzing first hypothesis shows that stock liquidity 

effects on capital structure of firms listed in Tehran stock exchange. Also the second 

hypothesis shows that interaction between stock liquidity and family owners her affects the 

capital structure of firms listed in Tehran stock exchange. 
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