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 چکيده
یکی از مباحثی که در ادبیات مالی مورد تحقیق و بحث و بررسی قرار گرفته است بررسی 

رابطه بین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان معیار نقدشوندگی سهام 

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به  مقالهدر این  باشد. ساختار سرمایه می و

ت اندازه شرکو وابسته و شاخص نرخ بدهیمتغیرعنوان متغیر مستقل واهرم مالی به عنوان 

شرکت از  57در راستای این هدف  ه است.کنترل در نظر گرفته  شد هایبه عنوان متغیر

در مورد آنها  95-92ساله مورد تحقیق  4مورد نیاز برای دوره جامعه آماری که اطلاعات 

داده های ترکیبی  قابل دسترس بود انتخاب گردید برای آزمون فرضیه تحقیق از روش

 استفاده شده است. یافته های تحقیق نشان داد که ارتباط  )مدل اثر ثابت( به روش پنل

ود ساختار سرمایه شرکت ها وج بابین شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا  مثبت و معناداری 

تواند مدیران شرکتهای پذیرفته شده در بورس  را جهت  می پژوهشنتایج این  و دارد

  .تصمیم گیری در رابطه با ساختار سرمایه بهینه یاری رساند

اختار س شکاف پیشنهاد قیمتی بین خرید و فروش، نقدشوندگی، :يديکل واژگان

 .سرمایه
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 آرزو سادات حسين زاده مقدم

 کارشناسی ارشد حسابداری
 

 نام نویسنده مسئول:
 آرزو سادات حسين زاده مقدم 

 

 با ساختار سرمایهشکاف قيمتی بين عرضه و تقاضا بررسی رابطه 

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران در شرکت
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 مقدمه
قدرت نقدشوندگی را به ( 2002) 1قدرت نقدشوندگی به معنای پر معامله بودن آن در بازار معاملات بورس می باشد به طوری که آمیهود

عنوان شاخصی همانند شاخص ریسک معرفی کرده است و بیان می دارد هرچه قابلیت نقدشوندگی یک سهم کمتر باشد آن سهم برای سرمایه 

ذاری .  هدف از سرمایه گ(1835)یحیی زاده فر و خرمدین،گذاران جذابیت کمتری خواهد داشت مگر آنکه بازده بیشتری عاید دارنده آن کند 

دارایی مالی است لذا به نظر می رسد ارزیابی عملکرد پرتفوی برای سرمایه گذاران از لحاظ  قبل از هر چیزی افزایش ارزش و یا حداقل حفاظت از

  .دننقدشوندگی مهم است خواه یک فرد به صورت انفرادی پرتفوی خود را بررسی نماید و یا اینکه پرتفوی یک شرکت سرمایه گذاری را بررسی ک

یکی از روش هایی که برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران به کار گرفته می شود گزینش مناسب از منابع اصلی تامین مالی است 

که در آن ترکیب منابع مالی با خصوصیاتی همچون هزینه سرمایه اندک و نرخ بازده بیشتری را تحصیل کند، ساختار سرمایه ای که ارزش شرکت 

ام مایه بهینه ترکیبی از بدهی و سهرس ردهد یا هزینه کلی سرمایه را به حداقل رساند ساختار سرمایه بهینه شرکت است و این ساختا را افزایش

است و در مواقعی که سهام از نقدشوندگی بالا برخوردار است هزینه حقوق صاحبان سهام کاهش پیدا می کند و شرکتهایی که نقدشوندگی 

ترجیح داده  در فضا ساختار سرمایه (2002 ،2ساندرا مرتال ومارک لیپسون)ایل دارند که اهرم مالی پایین تری داشته باشند سهامشان بالاست تم

ر امی شود که تامین مالی از منابع داخلی صورت گیرد و نسبتا تامین مالیشان از طریق سهام انجام می گیرد. تئوری های مختلفی پیرامون ساخت

دارد برخی از این تئوری ها وجود بدهی در ساختار سرمایه شرکت را عامل افزایش دهنده ارزش شرکت و برخی دیگر عامل  سرمایه شرکت وجود

. همچنین از لحاظ تئوری به نظر می رسد که مدیران زمینه هایی برای تغییر ساختار سرمایه خواهند داشت انندکاهنده ارزش شرکت می د

  .ر سرمایه در ثروت آفرینی برای شرکت بررسی عوامل موثر بر آن از اهمیت خاصی برخوردار استبنابراین با توجه به نقش ساختا

 

 چهار چوب نظري و پيشينه پژوهش .1
 مبانی نظري .1-1

زیرا سرمایه گذاران همواره به این موضوع توجه دارند که اگر  ،باشد بسیار روشن است که نقدینگی نگرانی عمده ای برای سهامداران می

نقدشوندگی   (.1835) یحیی زاده فر و خرمدین ،بخواهند دارایی های خود را به فروش برسانند آیا بازار مناسبی برای فروش آنها وجود دارد یاخیر؟

. ت)علاوه بردو معیار نرخ بازدهی وریسک( یکی از فاکتورهای مهم سرمایه گذاری اوراق بهادار در مقایسه با سایر فرصت های سرمایه گذاری اس

می شود  نقدشوندگی به سرمایه گذاری بنگاه در دارایی جاری، بدهی جاری، وجوه نقد، اوراق بهادار کوتاه مدت، حساب های دریافتنی مربوط

(. ساختار سرمایه، میزان استفاده از بدهی و سهام عادی برای تامین مالی دارایی است. یعنی شرکت در ساختار سرمایه خود 2018)اوگدن و وو، 

ی (. همچنین ساختار سرمایه به معنی نحوه تامین مالی شرکت، بر رو1822چه میزان سهام و چه میزان بدهی دارد )خدامی پور و همکاران، 

هدف از تعیین ساختار سرمایه مشخص کردن ترکیب منابع مالی هر شرکت به منظور (.  1821ارزش شرکت تاثیر می گذارد )دستگیر و شهپری، 

 (1832)باقرزاده  .از آنجا که هزینه سرمایه شرکت تابعی از ساختار سرمایه آن تلقی می شود (1831)8نوو .زی ثروت سهامداران استسا بیشنه

( بحث 1234) 4شگفت آور نیست که مایرز .ساختار سرمایه مطلوب موجب کاهش هزینه سرمایه شرکت و افزایش ارزش بازار آن می شودانتخاب 

تشبیه کرده است این موضوع که شرکت ها چگونه ترکیب منابع مالی خود را انتخاب می کنند کانون توجه  7ساختار سرمایه شرکت ها را به پازل

دگی سهام از طریق کاهش هزینه معاملات هزینه سرمایه را کاهش می دهد و از جمله عوامل ناء بحث های فراوان است و نقدشوبسیار بوده و منش

 .(2002 ،1ساندرا مرتال ومارک لیپسون)مهمی است که بر ساختار سرمایه موثر است

 

 پيشينه پژوهش .2-1
(، به بررسی ساختار سرمایه، سن شرکت و حاکمیت شرکتی پرداختند. نتایج نشان می دهد 2013موسیب ) رابرت کیسچانیک و ربیح

به بررسی توسعه بدهی به نسبت حقوق صاحبان سهام در ساختار  ،(2011هاسلیوانی و عثمان )رابطه معناداری میان متغیرهای فوق وجود دارد. 

ه شرکت، نقدینگی با نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد. سرمایه پرداختند. نتایج نشان می دهد بین سودآوری، انداز

به بررسی رابطه ساختار سرمایه و سودآوری در شرکتهای خانوادگی و غیر خانوادگی پرداختند. نتایج نشان  ،(2017عبداله حمید و همکاران )

(، به بررسی  تاثیر سرمایه در گردش و فرصت 1821دستگیر و شهپری )دارد.  می دهد رابطه منفی و معنادار بین نسبت بدهی و سودآوری وجود
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2-Sandra Mortal &  Marc Lipson  
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های رشد بر ساختار سرمایه پرداختند. نتایج نشان می دهد نسبت رشد فروش، نسبت رشد سود سهام، نسبت حساب های پرداختنی به فروش، 

وجود دارد. همچنین نسبت رشد سود خالص، نسبت موجودی نسبت سلامت ساختار سرمایه و نسبت نقدینگی تاثیر معنی داری بر اهرم مالی 

کالا به فروش، نسبت نقدینگی به فروش، نسبت حساب های دریافتنی به فروش، نسبت دارایی جاری به فروش تاثیر معنی داری بر اهرم مالی 

عاملی  4دگی پرداختند. نتایج آن بودکه مدل (، به ارتقای مدل قیمت گذاری سهام مبتنی بر عامل ریسک نقدشون1821ندارد. خجسته و تهرانی )

مبتنی بر هر یک از شاخص های نقدشوندگی، در بررسی سبدهای سبکی سهام ارتقای معنی داری در ضریب تعیین تعدیل شده نسبت به مدل 

عمر شرکت پرداختند. نتایج  (، به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و چرخه ی1827سه عاملی فاما و فرنچ ایجاد می کنند. جباری و نقدی )

 نشان می دهد رابطه معناداری بین ساختار سرمایه و چرخه عمر شرکتهای تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

 

 پژوهشهاي فرضيه .2
ساختار سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ارتباط معنی داری  بابین شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا فرضیه: 

 وجود دارد.

 

 روش تحقيق .3
ها، اصول یهستند که نظرها، قانونمند یقاتیتحق یقات کاربردیاست. تحق یقات کاربردیق، از جمله تحقیث هدف تحقیق حاضر از حیتحق

(. این پژوهش از لحاظ 202 :1833رد )خاکی، یگیبه کار م یو واقع ییحل مسائل اجرا یشوند را براین میه تدویقات پایکه در تحق یو فنون

 است و از نظر هدف پژوهش فوق کاربردی است. استقرائی–روش و ماهیت از نوع همبستگی است. انجام پژوهش در قالب استدلالات قیاسی 

 

 و انتخاب نمونه هاروش گردآوري داده .3-1

باشد. دادهای و مراجعه به آرشیوها میها و اطلاعات مربوط به ادبیات تحقیق و فرضیه، روش کتابخانهآوری دادهپژوهش روش جمعدر این 

افزارهای اطلاعاتی، آرشیوهای های مورد مطالعه، نرمهای مالی شرکتهای همراه و گزارشهای مالی، یاداشتهای مورد نیاز از طریق مطالعه صورت

ایویوز افزار سازماندهی و محاسبه شده تا در نهایت اطلاعات حاصل با استفاده از نرم 5آوری و در صحفه گسترده اکسلنیکی و اینترنتی جمعالکتر

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی سالجامعه مطالعاتی تحقیق شامل کلیه شرکت مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد.

 باشد:، با در نظر گرفتن شرایط زیر می1395تا  1392های 

 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد.  -1

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد.  1392شرکت قبل از سال  -2

 ماه نداشته باشند. 1شرکتهایی که وقفه معاملاتی بیش از  -8

 شرکت می باشد. 57نمونه مطالعاتی به روش حذف سیستماتیک با توجه به محدودیت های فوق،  

 

 پژوهشاندازه گيري متغيرهاي  شيوه .3-2

 متغيرمستقل .1-3-2

  شود.محاسبه می زیرشکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا سهام طبق  فرمول 

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷it =
(𝐴𝑃 − 𝐵𝑃)

(𝐴𝑃 + 𝐵𝑃)2
∗ 100 

RESPRDLogشود: صورت زیر محاسبه می = لگاریتم تفاوت بین قیمت پیشنهادی خریدو فروش سهام که شکاف قیمتی به 
tدوره زمانی مورد بررسی 
i نمونه مورد بررسی 

SPREAD = دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید وفروش سهام 

 3AP  =میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام  

                                                           
7-  Excel 
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 2BPمیانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام =  

 

 وابسته متغير .2-3-2 

معمولاًساختار سرمایه از طریق نسبت های  زیر بدست می آید. نسبت بدهی به مجموع دارایی ها، نسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع 

 از اهرم مالی مقالهدر این دارایی ها، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و نسبت حقوق صاحبان سهام به بدهی ها اندازه گیری می شود. 

ارزش دفتری دارایی(  به عنوان ساختار سرمایه استفاده می شود  ونشان دهنده این است که شرکت برای تامین دارایی  )ارزش دفتری بدهی /

 (.1831)سینائی ،ها چقدر از بدهی استفاده کرده است

اهرم مالی =
ارزش دفتري کل بدهی

ارزش دفتري کل دارایی
 

 هاي  کنترلیمتغير .3-3-2
 بدهیشاخص نرخ 

 ارزش بازار دارایی ارزش دفتری بدهی/

 شرکتاندازه 

تم لگاریلگاریتم فروش کل،  فروش کل، :از چهار معیار جهت اندازه گیری اندازه و حجم شرکت استفاده می شود این چهار معیار عبارتنداز

ارزش دفتری دارایی ln استفاده می کنیم )که از طریق و مجموع دارایی ها  که در این تحقیق ما از لگاریتم مجموع دارایی ها  مجموع دارایی ها

 (.بدست می آید
 

 یافته هاي تحقيق و تحليل داده ها. 4
 تجزیه و تحليل فرضيه اول .4-1

 :اول فرضیه 


H : بهادار ارتباط معنی داری وجود نداردبین شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا با ساختار سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق.  

1H: .بین شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا با ساختار سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ارتباط معنی داری وجود دارد  

H0:    
0

1
  

H1:    
0

1
  

 آمار توصيفی
 

 میانه میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 چولگی

خطای 

استاندارد 

 ضریب چولگی

 کشیدگی

 خطای

 استاندارد

 ضریب

 کشیدگی

 بیشینه کمینه

LN_A 
ارزش دفتری 

دارایی )اندازه 

 شرکت (

1527/18 0873/18 12132/1 110/0 013/0 721/0 187/0 53/2 72/12 

DR 
 23/0 00/0 141/0 -371/0 051/0 -035/0 28312/0 7041/0 4211/0 نرخ بدهی

SPREAD 
شکاف قیمتی 

بین عرضه و 

 تقاضا

8750/11 5811/3 
02501/2

4 
853/2 015/0 451/3 184/0 30/78- 11/125 

d_v 1131/0 252/0 25214/0 231/8 015/0 280/25 184/0 01/0 14/8 
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 ساختار سرمایه

 

تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت  اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه

می باشد که نشان می دهد بیشتر داده  8750/11برابر با ( شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا)داده هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر

دهد. همانطور که مشاهده باشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی میها حول این نقطه تمرکزیافته اند. میانه یکی دیگر از شاخص

دهد که نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار که نشان می ،باشد می 5811/3نیز نقدشوندگی  شود میانه متغیرمی

ز ی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. اهستند. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگ

است که  02501/24مهم ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا برابر با 

باشد. میزان دارای کمترین میزان پراکندگی می یکی از متغیرهای دهد در بین متغیرهای تحقیق متغیر شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضانشان می

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می

می باشد،  853/2تغیر شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا برابر  به راست و اگرضریب منفی باشد چولگی به چپ دارد. مثلاً ضریب چولگی برای م

از مرکز تقارن انحراف دارد. پارامتر کشیدگی یا پخی منحنی فراوانی نسبت به  853/2دارد و به اندازه  چپیعنی این متغیر تقریبا چولگی به 

 باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضع متعادلنامند. اگر کشیدگی حدود صفر منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می

 باشد.و نرمالی دارد، اگر این مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد منحنی پهن می
 

 تحليل رگرسيون .4-2

به منظور آزمون فرضیه ها از روش رگرسیون با استفاده از داده های ترکیبی استفاده شده است که خلاصه نتایج حاصل با استفاده از نرم 

 به دست آمده ، در جدول زیرآمده است. Eviewsافزار 
 

 آزمون فرضيه با استفاده با روش رگرسيون چند متغيره
 

 pمقدار tاره آم خطای استاندارد ضریب متغیر مستقل

 0.0000 16.81406- 0.031417 0.528253- عرض از مبدا

LN_A 

 0.0000 6.952513- 0.001480 0.010287- ارزش دفتری دارایی )اندازه شرکت (

DR 

 0.0000 77.49229 0.012396 0.960583 )شاخص نرخ بدهی (

SPREAD -0.000163 0.000102 -1.592458 0.016 
2R 0.866809 Mean dependent var 1.148919 

2Adj.R 0.865829 S.D. dependent var 0.679072 

S.E. of regression 0.149699 Durbin-Watson stat 1.932662 

Sum squared resid 24.35941 F-statistic 884.2797 
Prob(F-statistic) 00000 

 

است لذا؛ ضریب  %7کوچکتر از  شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضابرای متغیر  tنتایج حاصل از تخمین نشان می دهد که احتمال آزمون 

می باشد، بنابراین با ساختار سرمایه باشد. این بدان معناست که متغیر فوق عامل مهمی در دار میبرآوردی متغیر فوق از لحاظ آماری معنی

تقاضا با ساختار سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  بین شکاف قیمتی بین عرضه وفرضیه تایید می شود، یعنی  %27اطمینان 

را نشان می دهد که قادراست به  شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضاضریب تعیین قدرت توضیح دهندگی  بهادار ارتباط معنی داری وجود دارد.

 Fباشد )چون احتمال دار میکل مدل از لحاظ آماری معنی بیانگر این است که Fساختار سرمایه را توضیح دهد. احتمال آماره  %13/31میزان 

بنابراین فرضیه صفر می باشد لذا؛ هیچ گونه خود همبستگی در مدل وجود ندارد.  7/2و  7/1است(. از آنجا که دوربین واتسون بین  %7کمتر از 

ساختار سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در بورس بین شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا با توان نتیجه گرفت که شود و میتحقیق رد می

 اوراق بهادار ارتباط معنی داری وجود دارد.
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 نتيجه گيري 

ساختار سرمایه یکی از مفاهیم اساسی است که همیشه مورد چالش های علمی بوده و نحوه انتخاب ترکیب بهینه آن دشوار است. تئورهای 

 ساختار سرمایه به دنبال انتخاب ساختار سرمایه صحیح می باشند و این در حالی است که ساختار سرمایه حقیقتی است که تبدیل آن به واقعیت

گذاران، مدیران، پیش بینی ساختار سرمایه و تغییرات آن به عنوان رویدادی اقتصادی مورد علاقه سرمایهشکل روبرو بوده است. همواره با م

ان گتحلیلگران مالی، پژوهشگران و اعتبار دهندگان بوده است. مهم ترین منبع اطلاعاتی سرمایه گذاران، اعتبار دهندگان و سایر استفاده کنند

ها است. با توجه به اهمیت ساختار سرمایه و نقدینگی افشا شده توسط نقدینگی و ساختار سرمایه ارائه شده توسط شرکت پیش بینی های

ساختار سرمایه را شناسایی کند. با توجه به آزمون های انجام  با شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضارابطه ها، پژوهش حاضر در پی آن بود تا شرکت

شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا وجود دارد. در شرکت های که  بارابطه معناداری بین ساختار شرکت  واست،  شدهیید واقع شده، فرضیه مورد تا

 ناز شکاف قیمتی بین عرضه و تقاضا بیشتری برخوردارند به دلیل کاهش  هزینه انجام معاملات، بر اهرم مالی تاثیر منفی داشته باشند که ای

توجه بیشتر مدیران به ترکیب  شاید بتوان آن را با توجه به شرایط داخلی توجیه نمود. لذا پیشنهاد می شود .داردنخونی هم یه فوقنتایج با فرض

مدنظر   سودآوری ساختار سرمایه  در جهت رسیدن به ساختار سرمایه بهینه به منظور ارتقاء سرمایه سهامداران به ویژه عوامل موثری همچون

وظیفه اصلی مدیران که ارتقاء سرمایه سهامداران به حداکثر میزان ممکن است باید مدیران توجه ویژه ای به شکاف قیمتی  با توجه بهقرار گیرد. 

 اجراء نمایند. را  بین عرضه و تقاضا داشته باشند و راهکارهای افزاینده نقدشوندگی را برای ارتقاء سرمایه سهامداران
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