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 تأثير رشد اقتصادي بر ساختار مالي
 و مالكـيت شركتهاي پذيرفته شده 

 در بورس اوراق بهادار تهران
 
 
 
 
 

 
  *مهدي تقوي
 ** سيد يوسف احدي سركاني

 

 
صـادي و سـاختار      روابط متقابل بين رشد اقتصادي و ساختار مالي از يكسو و رشد اقت             پژوهش،در اين   

 شفاف نمودن جهت ارتباط     ،هدف از اين بررسي   .مالكيت شركتها از سوي ديگر مورد بررسي قرار گرفته است         
 بين عوامل ياد شده به منظور بكـارگيري نتـايج در سياستگذاريها،تصـميمات و اعمـال                 ،و معني دار بودن روابط    

 .  استيند توسعهآكتها در فرمالكيت شر ساختارنيز  ساختار مالي و ةقوانين محدود كنند

                                                 
 .عضو هيأت علمي دانشگاه علامه طباطبايي؛ دكتر مهدي تقوي. *

E.mail: Taghavi@eri.ir  
 . فيروزكوهواحد  -دكتر سيد يوسف احدي سركاني؛ عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي. **

E. mail: ms_ahadi@yahoo.com      
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 شاخصهاي ساختار مالي و ساختار مالكيت در اين بررسي بـا اسـتفاده از سـه فـرض متفـاوت                   
 »ميانگين موزون جمع نسبت اقلام    « و   »ميانگين وزني نسبت جمع اقلام     «،»جمع ميانگين وزني اقلام   «

 ،ي و رگرسيون در اين مطالعـه      يت گرانجر برآيند نتايج حاصل از انجام  دو آزمون علّ        .بدست آمده اند  
)  با استفاده از جمع ميانگين وزنـي اقـلام         هاتعيين شاخص (يد يكديگر و با در نظر گرفتن فرض اول          ؤم

 بـه سـمت رشـد اقتصـادي         ،ي يك سويه از سمت ساختار مالي و ساختار مالكيـت           علّ ةمبين وجود رابط  
ي هايكي از شاخص  (بت بدهي به سرمايه     دار بين رشد اقتصادي و نس       معني ة وجود رابط  بوده و منحصراً  

دهند كه شركتها بـا افـزايش تـأمين مـالي از طريـق                مي نتايج نشان  .يد نموده است  أيرا ت ) ساختار مالي 
مين أيت ت اين نتايج  حاكي از اهم      .ثري در رشد اقتصادي ايفا نمايند     ؤ نتوانسته اند نقش م    ،ايجاد بدهي 

 .يند توسعه استآثر آن در فرؤنقش ممالي شركتها از طريق افزايش سرمايه و 
 
 

 :ها كليد واژه
رشد اقتصادي، ساختار مالي، ساختار مالكيت، بورس اوراق بهادار تهران، مدل 

 اقتصادسنجي، محاسبه شاخصهاي ساختار مالكيت، آزمون عليت گرانجري 
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 مقدمه
ي هـا   هكوشند تا از طريق تـدوين و اجـراي برنام ـ           مي كشورهاي در حال توسعه همواره    

ي ها  اقدامات موفقيت آميز برنامه   .  دستيابي به يك رشد اقتصادي پايدار را ميسر سازند         ،توسعه
گيـري در    توسعه ، به اطلاعات قابل اعتماد اقتصادي نيازمند است تـا بتوانـد پشـتوانه تصـميم                

نقـش   ،حسابداري به عنوان بخشي از نظام اطلاعاتي      . قرار گيرد  ها  ي مختلف اين برنامه   ها  زمينه
ي مربوط به برنامه ريـزي و بودجـه بنـدي توسـعه اقتصـادي            هاگيري ثري در تصميم  ؤمثبت و م  

 .نمايد  ميكشورهاي در حال توسعه ايفا
 تدوين چارچوبهاي خاص بـراي توسـعه حسـابداري در ابعـاد معـين ضـروري                 بنابراين

 واحـدهاي   حسـابداري (ترين ايـن ابعـاد پيونـد بـين حسـابداري خـرد                از جمله مهم   نمايد؛  مي
اسـت كـه همـواره موضـوع بحـث بسـياري از             ) يحسابداري ملّ ( و حسابداري كلان  ) اقتصادي

 اساسي در ايـن زمينـه آن اسـت        ةا نكت  ام ؛اي حسابداري بوده است    مجامع حرفه  اقتصاددانان و 
تنها شـرط لازم بـراي اتخـاذ يـك          ) اطلاعات مربوط ( گيري ثر در تصميم  ؤكه وجود اطلاعات م   

  و اطلاعات در طي زمان     ها   شناخت رفتارها و روابط بين داده      ، است و شرط كافي    تصميم مفيد 
 .باشد مي

 ل شركتهايي كه مرحله رشد از چرخـه حيـات خـود را سـپري              يترين مسا  يكي از مهم  
ثير تصميمات اتخاذ شده  و أاين روشها  همواره تحت ت كه مين مالي استأ روشهاي ت،نندك مي

 همچون بانك مركزي و سازمان بورس اوراق بهادار ؛ع تصميم گيرنده  قوانين آمره از سوي مراج    
 .دهد  ميتغييرنيز قرار گرفته و رفتار شركتها را در فرايند توسعه 

 ثرأمين مالي علاوه بر آنكه ساختار مالي و ساختار مالكيت شـركتها را مت ـ             أي ت ها  شيوه
 شاخصـهاي مبـين رشـد       ماننـد ؛  تواند در در تعامل با شاخصهاي كلان اقتصـادي         ؛ مي سازد مي

ثيرپذيري در اين تعامل چگونه است و روابـط         أثيرگذاري و ت  أاينكه جهت ت  .اقتصادي قرار گيرند  
شوند و همچنين ضرورت شناخت چنين روابطـي در    ميمعني دار در اين تعامل چگونه تعريف     

 .دهـد   مـي   موضوع اصلي اين مقاله را تشكيل      ،يند توسعه چيست  آثر در فر  ؤاعمال سياستهاي م  
 انديشمندان  ؛يند توسعه آثر بر فر  ؤهاي اين مطالعه بتواند در اتخاذ تصميمات م        اميد است يافته  
 .مراجع قانونگذار را ياري رساندهمچنين ي توسعه و ها كنندگان برنامه اقتصادي، تدوين
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 مباني نظري
 مـالي   ساختار» ساختار مالي و توسعه   «اب خود با عنوان     تدر ك  1»ريموند گلد اسميت  «

 او در   ؛ده است كراي از ابزارهاي مالي، بازارها و نهادهاي فعال در يك اقتصاد تعريف              را مجموعه 
 : زير پاسخ گويدشهايسپربه  اتاب خود تلاش نموده تك

 ي مالي در طي فرآيند رشد اقتصادي چگونه است؟ها سير تكاملي سيستم .1

 دهد؟  ميثير قرارأ تي مالي، رشد اقتصادي را تحتها آيا توسعه بيشتر سيستم .2

 شود؟  ميثير ساختار مالي بر رشد اقتصادي چگونه ارزيابيأروند ت .3
 

ي مـالي   ها   به ويژه واسطه   ؛يي مالي ملّ  ها  د مسير تكاملي سيستم   شموفق  گلد اسميت   
ي هـا ت موفقي ،ليكن در ارزيابي رابطه بين سطح توسعه مالي و رشـد اقتصـادي            . را مستند نمايد  

يـد  أي مثبت بين آنان را در برخي كشورهاي بـزرگ مـورد ت            ةورد و رابط  محدودتري را بدست آ   
 سـطوح شـركت، صـنعت و        تمـامي نتايج بدست آمده حاكي از آن بود كـه در           . قرار داده است  

 .كشور، روند توسعه مالي داراي آثار مثبتي بر رشد اقتصادي است
يـل محـدوديت    همچون بسياري از محققان قبل و بعد از خود به دل گلد اسميت  گرچه

 ،ي خـود ها نتوانست به مقايسه نتايج در مورد كشورهاي مختلف بپردازد ليكن در بررسي         ها  داده
 . نموديهاي مربوط به دو كشور آلمان و انگلستان تك ي مقايسهها به داده

ي هـا  ، همچنين وجود ارتباط بين توسعه اقتصادي و رشد واسطه  ) 1969(گلد اسميت   
ي مؤسسات مالي به محصول ناخالص ملـي        هاو دريافت كه نسبت دارايي    ا. مالي را مشاهده نمود   

 بطـور   1963 تـا    1960 طي سـالهاي     ،در هر دو نوع كشورهاي توسعه يافته و  در حال توسعه           
اين وضعيت بر وجود ارتباط مثبت بين سطح توسعه اقتصادي و           . ست ا  يكنواختي افزايش يافته  

 بـه    گلد اسميت  ليكن مطالعات .  كشورها حكايت دارد     ميزان تقاضا براي ابزارهاي مالي در اين      
 .  زير پاسخ ندادپرسشهاي
 سازد؟   ميثرأ ساختار مالي شركتها را مت،چگونه توسعه و رشد اقتصادي -

                                                 
1. Goldsmith, Raymond, "Financial Structure and Development", (New Haven, CT: Yale 
University  Press, 1969), p.63. 
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 از سطح بدهي بيشـتري برخوردارنـد و يـا جـذب             ،آيا كشورها با سطح درآمد بالاتر      -
 دهند ؟   ميحرا ترجي) حقوق صاحبان سهام ( منابع از طريق سرمايه 

 معيار و مـلاك مهمـي را بـه عنـوان يـك شـاخص توسـعه                  بالاپاسخگويي به سوالات    
 .دهد  مي ارزيابي سلامت مالي شركتها بدستبراياقتصادي 
 

 اهميت ساختار مالي در رشد اقتصادي
ثير ساختار مالي بر رشد اقتصادي ، موضوعي است كـه در مباحـث تئوريـك        أموضوع ت 

    كـه شـكل خاصـي از        در صورتي . ه محققين را به خود جلب نموده است       بيش از يك قرن توج
 ثر با رشد اقتصادي قرار گيرد، بي شك سياستگذاران اقتصاديأثير و تأساختار مالي بتواند در ت    

 1»گالـه و آلـن    « بـه نظـر      .دهنـد   اين موضوع را در تصميمات خود مورد ملاحظه قرار         يبايست
 2؛د اقتصادي همچنان موضوع زنده و قابـل بحثـي اسـت            بين ساختار مالي و رش     ةبررسي رابط 

 . تواند كيفيت سياستهاي اقتصادي را بهبود بخشد  ميزيرا حل اين موضوع
او .  اثرات ساختار مالي را بر رشد اقتصـادي مـورد بررسـي قـرار داده اسـت                 3»استولز«

 اسـتولز ظريات  ن. معتقد است كه ساختارهاي مناسب، رشد اقتصادي كشورها را به همراه دارد             
 در  ،بـر اسـاس ايـن اصـول       . استبرخاسته  هاي سنتي    از اصول تعيين شده توسط نئوكلاسيك     

 ة تعيـين كننـد    ،نـرخ بهـره     ريسـك،  ة و عوامل خنثـي كننـد      4صورت وجود بازار سرمايه كامل    
 در چنـين شـرايطي فرصـتهاي    ،بـه ديگـر بيـان    . گذاري ارزشمند خواهد بود    فرصتهاي سرمايه 
ــدازها  گــ مناســب ســرمايه در ايــن فرصــتها نيــز ذاري خــود را نشــان خواهنــد داد و پــس ان

زيـرا بـا وجـود    ؛ اين ديـدگاه بـا دنيـاي واقعـي بسـيار فاصـله دارد           .گذاري خواهند شد   سرمايه
 بـه دليـل     ؛ چرا كـه   احتمال توقف رشد اقتصادي وجود دارد      اندازهاي بسيار در يك كشور،     پس

 . گيرد اندازها صورت نمي سب پس هدايت كارا و منا،هاي مالي نقص سيستم

                                                 
1. Allen & Gale, (1999). 
2. Levin, (2002). 
3. Stulz, (2000). 

يها و ي محدوديت در مبادله داراو مبادلات و قرارداد بوده و ماليات ةد هزينشود كه فاق بازار سرمايه كامل به بازاري گفته مي     . 4
 .عدم تقارن اطلاعاتي در آن وجود نداشته باشد
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 در مطالعات خود نشان داده است كه نظام مالي استقرار يافته در كشور آمريكا            1»تارو«
كشورهاي آلمان و   . ، كاملاً متضاد با نظام مالي پي ريزي شده در كشورهاي آلمان و ژاپن است              

ثير أت ـ و نفـوذ  بـوده و   2ژاپن ساختاري را  سازماندهي نموده اند كه متكي بر گروههاي تجاري           
در حاليكه در   .سهامداران عجول و كم حوصله در اين ساختار در حداقل ميزان ممكن قرار دارد             

 . اسـت  3كشور آمريكا ساختار موجود حاكي از استقرار نظام مبتني بر نفـوذ وجـوه يـا سـرمايه                 
با پـذيرش  .رسد  ميدرچنين نظامي نفوذ سهامداران عجول و بي حوصله به حداكثر ميزان خود     

در  گـذاران بلندمـدت،    توانند بـه دليـل داشـتن سـرمايه          مي  شركتهاي ژاپني  ،چنين رويكردي 
حاليكـه شـركتهاي آمريكـايي از چنـين مزيتـي            در؛  گـذاري كننـد    پروژهاي بلندمدت سرمايه  

 مزيت ساختار   1990 ةده مقابل عملكرد ضعيف اقتصادي كشور ژاپن در       در. برخوردار نيستند 
 زيرا بانكها در طي اين دوره      ؛ زير سئوال برد   - كــه متكي بر نظام بانكي بود      -را مالي اين كشور  

 سنگيني را به شـركتهاي      ةو هـزين  كردند  مي اي را از شـركتها مــطالبــه     ي فوق العاده  ها  بهره
 .نمودند  ميژاپني تحميل

 اين عقيده است كه هيچ ارتباط مستقيمي بـين رشـد اقتصـادي و سـاختار                براستولز  
 كـه  -وي عدم تشابه ساختار مالي دو كشور آمريكا و ژاپـن . مالي در سطح كشورها وجود ندارد    

 . داند  مي را دليلي بر صحت نظر خود-در سطح مشابهي از رشد اقتصادي هستند
 سويه بيان بسياري از بررسيها رابطه بين رشد اقتصادي و بازار سرمايه را مبهم وگاه دو  

 ع مالي مورد نياز خـود را صـرفاً از طريـق سـرمايه گـذاران خـاص و                  شركتي كه مناب  . نندك  مي
 احتمالاً شركتي است كه از تنگناهاي مالي بسيار برخوردار بوده و            ،نمايد  مي مينأنشدني ت  جدا

 . ل خواهد نمودي ورشكستگي هنگفتي را تحمها هزينه
 
 
 

                                                 
1. L, Thurow, "Head-to-Head: The Coming Economic Battle Among Japan, Europe and 
America", Warner Books, (1992). 
2. Business Groups 
3. Fund Dominance 
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 ساختار مالي و رشد
ادبيـات  .  اسـت ين ساختار مالي و رشدشواهد بسياري وجود دارد كه حاكي از ارتباط ب        

بـر اسـاس ايـن      .يت ساختار مالي در رشد اقتصادي و توسعه مالي اسـت           بيانگر اهم  ،نوين رشد 
البتـه شـايد     .دشـو رود ساختار مالي كشورها همسو با رشد آنان دچار تغييـر              مي شواهد انتظار 

مـالي و رشـد اقتصـادي       تصور اين پديده كه ساختار مالي بتواند اثرات مسـتقيمي بـر توسـعه               
 . داشته باشد كمي دشوار باشد

 1»لا پورتـا  «و  »  سـيلانس  -لـوپز «و  » اشـليفر «،  »ويشني «مطالعات انجام شده توسط   
آنـان  .ثيرگذاري اين عوامل بر يكديگر بسيار موفق بـوده اسـت          أدر تشريح ت   ،2)1997 و 1998(

 و اقتصـادي را بـه اثبـات       هاي قانوني كشورها و نقش آن در توسعه مالي         اهميت خاص سيستم  
اند كه تفاوت در ساختار قانوني كشورها تـا حـد زيـادي در توسـعه مـالي                   رسانده و نشان داده   

 .كشورها دخالت دارند
انـد كـه حمايتهـاي       ي خود به ايـن نتيجـه رسـيده        هادر پژوهش  3»موديلياني و پروت  «

مين مـالي از    أ نسبت به ت ـ   مين مالي از طريق ايجاد بدهي را      أقانوني ضعيف تر همواره اهميت ت     
 . دهد  ميطريق سرمايه افزايش

مين أشواهدي را درباره استفاده از روشهاي ت      ) 1998( 4» كنت -ماكسيمويچ، ديمرگ «
 مالي از خارج از شركت به منظور تشخيص وضعيت بازارهاي مالي كشورها گردآوري نمودند و              

مين مـالي از خـارج از شـركت         أدريافتند كه ملاحظات قانوني بيشتر، شركتها را بـه سـمت ت ـ           
مين مـالي   أت ـ بودن بازارهاي سرمايه،   آنان همچنين نشان دادند كه فعالتر     . ترغيب نموده است  

كيد بر اين  نكته كه      أت با) 1995 (5»زينگلاس و راجان  «. ستشركتها از خارج را افزايش داده ا      

                                                 
1. La Porta, R., F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, and R. W. Vishny, "Legal Determinants of 
external finance", Journal of Finance, No.52 (1997), pp. 1131-1150.  
2. La Porta, R., F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, and R. W. Vishny, "Law and Finance", 
Journal of Political Economy, No. 106 (1998), pp. 1113-1156.  
3. Modigiliani and Perott, (1998). 
4. Demirguc-Kunt, Asli, and Vojislar Maksimovic, " Law, Finance, and Firm Growth", 
Journal of Finance, (1998), pp.25. 
5. Rajan, R., and Luigi Zingales, "what do we know about capital structure? Some evidence 
from International data", Journal of Finance, No. 50, (1995), pp. 1421-1460. 
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 دهنـد،   مـي را نتيجـه صنايع متكي به منابع خارج از شركت در امريكا توسـعه مـالي بيشـتري      
لـوين و    « و 1»كينـگ و لـوين     «.ارائـه نمودنـد   را  دورنماي كاملي از وضـعيت بازارهـاي مـالي          

 نيز به اثبات اين موضوع پرداختند كه توسعه مالي بيشتر ، رشد اقتصادي بيشـتري                 2»زرووس
 . مراه دارد هرا به

 

 هاي رقيب  تئوري
هـاي   د اقتصـادي از طريـق تئـوري   ملاحظات تئوريك ارتباط بين ساختار مـالي و رش ـ  

  و 4و تئـوري مبتنـي بـر بـازار         3تئوري مبتني بر نظام بانكي    . رقيب قابل توضيح و تفسير است     
تئوري مبتني بر نظام    .دهند  مي هاي رقيب را در اين زمينه تشكيل        تئوري 5نظريه خدمات مالي  

ظـام مبتنـي بـر بـازار را         ورزد و ن    مـي  كيدأها در رشد و توسعه اقتصادي ت        بر نقش بانك   ؛بانكي
نقـش  ي ها در يك نظام اقتصـادي بيشـتر از بـازار ايفـا      لذا در اين تئوري بانك  ؛داند  مي ضعيف

 . نمايند مي
 مغلـوب عملكـرد     ،بـازار  هاي دولتي در يك نظام اقتصادي فعالند،       در شرايطي كه بانك   

 را  هـا    هدايت پس انداز   هاي مربوط به   ها استراتژي  ها خواهد بود و در چنين وضعيتي بانك        بانك
  و 7»اسـتيگليتز «در مقايسـه بـين دو سيسـتم ،           6»ن كـرون  يگرش«. عهده دار خواهند بود   نيز  

 قـادر اسـت     ، معتقدند كه سيستم مبتني بر نظام بانكي نسبت به سيستم بازار مدار            8»سينك«
 .مشكل نمايندگي را بهتر حل نمايد

 
 
 

                                                 
1. Kina & Levine, (1993). 
2. Levine & Zervos, (1998). 
3. Bank – Based Theory   
4. Market – Based Theory 
5. The Financial Services View  
6. Gerschenkron, (1962). 
7. Stiglitz, (1985). 
8. Singh, (1997). 
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 هاي رقيب برخي شواهد تجربي پيرامون تئوري
گلـد  با انجام بررسيهاي خود بـه تقويـت مباحـث مطـرح شـده توسـط                 ) 2002 (لوين

ساختار مالي بـراي كشـورهايي كـه از         «:  قبلاً بيان داشته بود كه      وي .پرداخت)1969 (اسميت
 و  لـوين » .رود  موضـوع چنـدان مهمـي بشـمار نمـي          ،نرخ رشد بلند مدت مشابهي برخوردارند     

بـراي دوره زمـاني    اي مربـوط بـه تعـدادي از كشـورها را      ه هروابط متقابل داد  ) 1998 (زرووس
ي اين پژوهش بر اين نكته اشاره دارند كـه نظامهـاي            ها  يافته.   تحقيق نمودند   1993 تا   1976

 امكان سرمايه گـذاري بـا ريسـك كمتـر را فـراهم              ؛ن نقدينگي آوردبازار محور از طريق فراهم      
ق انتشار سهام ، سرمايه نقدي مورد نظر خود را          سازد تا از طري     مي نموده و اين شركتها را قادر     

 به نتايج مشابهي دست يافتـه       2001بانك جهاني نيز در تحقيقات خود در سال         . بدست آورند 
كيد قرار داده است كه توسعه نظام بـانكي و سـاختار            أصراحت اين موضوع را مورد ت     به  است و   

اي كه هـر يـك از آنهـا نقشـي             به گونه  ؛ثر واقع شود  ؤتواند در رشد اقتصادي م      مي  هر دو  ،بازار
 .نمايد مكمل براي ديگري  ايفا

 
 اهميت ساختار مالكيت شركتها در رشد اقتصادي

يتي برخوردار اسـت كـه برخـي آن را           از آنچنان اهم   ،نقش شركتها در تخصيص منابع    
 در  رسد كه اساس حاكميت شـركتي       مي اينگونه به نظر  . دانند    مي عامل افزايش رشد اقتصادي   

كشورها بر رفتار شركتهاي موفق و بهبود عملكرد اقتصادي آنها در طي زمان پي ريـزي شـده                  
 . كيد داردأ وجود ارتباط متقابل رشد اقتصادي و عملكرد شركتها ت، چرا كه نظريات قالب؛است

 در بررسيهاي خود به تشريح ارتباط    )2005(» سوفيا لازارتو و پانايوتيس كاپوپو لوس     «
آنان با اســـتفاده از اطـــلاعــــاتي   . 1ر مالكيت شركتها و رشد اقتصادي پرداختند      بين ساختا 

متوسط فعـال    مورد ساختار مالكيت شركتهاي بزرگ و      در) 1999 (»همكارانش  و لا پورتا «كه  
 فرضيات خود را مورد آزمون قرار دادند و نتيجه          ، اقتصاد ثروتمند گردآوري نموده بودند     27در  

 محيط اقتصادي با حجم وسيعي از شركتها كه بطور مستقيم و غيرمستقيم به              گرفتند كه يك  
                                                 

1. Sophia Lazaretout, "Does Corporate Ownership Structure Matter For  Economic Growth? 
A Cross-Country Analysis", Panayotis Kapopoulos, Division of Economic Analysis and 
Research Bank of Greece, Economic Research Department (2005). 
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نمايند و درصد مالكيت دولتي نسبت به مالكيت خصوصـي در آن              مي عنوان سرمايه گذار عمل   
آنان همچنين دريافتنـد    . اند  نرخ رشد درآمد سرانه بيشتري را تجربه نموده        ،محيط كمتر است  

 رشد عملكـرد اقتصـادي      ةان نهادي نيز نمي تواند تضمين كنند      گذار كه مالكيت بيشتر سرمايه   
 .باشد

 ،دانـان   حاكميـت شـركتي از ديـدگاه اقتصـاددانان و حقـوق            ةدر تعريف استاندارد شد   
حاكميت شركتي به موضـوع جـدايي مالكيـت و كنتـرل و يـا ارتبــاط نـمـاينـدگـــي بـين                     

 بـين مالكيـت و كنتـرل در كشـورهاي           ميزان تمايز . شود  مي گــذاران و مديران مربوط    سرمايه
 .ست امختلف متفاوت است كه عمدتاً ناشي از تفاوت محيطهاي قانوني اين كشورها

 ليكن مالكيت متمركـز در      ، تمركز مالكيت،نظارت بر عملكرد مديران است      ةمزيت عمد 
 در حـالي كـه توزيـع        ؛شركتها مشكلات كاهش نقدينگي و افزايش ريسـك را بـه همـراه دارد             

گرچـه   .انباشت نقدينگي بيشتر و تخصيص كـارايي منـابع را در پـي خواهـد داشـت                 يت،مالك
 ترجيحـات مربـوط بـه مصـرف و     ،حضور بازار سرمايه با قابليت نقدينگي بـالا در يـك اقتصـاد     

اما بايد توجه داشت كـه حتـي در         ؛  نمايد  مي انداز را در جهت سرمايه گذاري موفق هدايت        پس
 ايـن امكـان وجـود دارد كـه توزيـع نـا              ،ه با قابليت نقدينگي بـالا     صورت وجود يك بازارسرماي   

وري ظرفيتهـاي    كه لازمـه افـزايش بهـره       - امكان سرمايه گذاري بلند مدت را      ،مناسب مالكيت 
 . از اقتصاد سلب نمايد-موجود است

 ايـن امكـان بـراي       ،شـود   مي زماني كه سرمايه يك شركت بين سهامداران خرد توزيع        
در چنين شـرايطي  . 1گردد كه در خلاف جهت منافع سهامداران عمل نمايد          مي مديريت فراهم 

ي قرارداد منعقد شده بين سهامداران و مدير ، در غياب مشـاهده مسـتقيم رفتـار مـديران                   حتّ
درچـارچوب  .توسط سهامداران نمي تواند مانع از انجام عمليات هزينه زا توسط مـديران گـردد              

يد بتواند مديران را وادار به انجام اموري نمايد كه در جهت ملاحظات اخلاقي، قدرت مالكيت با    
توانـد    مي  از سوي ديگر اقتدار ناشي از مالكيت همچنين        ؛حفظ منافع سهامداران صورت پذيرد    

 .  اطلاعات محرمانه پيرامون توانايي ايجاد جريانات نقدي ملزم نمايديمديران را در جهت افشا

                                                 
 .در مطالعات خود قواعد اوليه تئوري نمايندگي را تشريح نموده اند) 1976(جنسن ومك لينگ . 1
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تعادل ساختن امـر تصـميم گيـري در شـركتها بـه              سه مكانيسم به منظور م     1»تيلور«
استفاده از نظام پرداخت پاداش به مـديران،     . منظور حفظ منافع سهامداران توصيه نموده است      

ي ارائه شـده    ها   كنترل ساختار سرمايه مكانيزم    ؛ايجاد عوامل انگيزشي در آنان و از همه مهمتر        
م سهامداران و سرمايه گـذاران بـا         سوم در جهت اعمال كنترل مستقي      ةتوصي. وي است توسط  

 موضـوع اصـلي بحـث را        ،ي و خالص ارزش فعلي جريانـات نقـدي شـركت          يهدف افزايش كارا  
 . دهد  ميتشكيل

 از جمله موضوعات جنجال برانگيزي      ،يت شركتي و عملكرد اقتصادي    حاكم بين   ارتباط
 ـ   هاي مختلفي را د    كشورها، مكانيسم .  آن مواجهند  بااست كه سياستگذاران     كـار   هر اين زمينه ب

 ـ برخ ـو   كيـد دارنـد   أيـع و پراكنـدگي مالكيـت ت       برتوزها   برخي سيستم . گيرند مي سـمت   ه  ي ب
 .دارنديت و كنترل متمركز تمايل مالك

 
 ارتباط بين ساختار مالكيت و عملكرد در سطح شركت

استدلال نموده اسـت كـه پراكنـدگي مالكيـت منجـر بـه               )1986 ،   1989(» جنسن«
 و  دمسـتز «و  ) 1983 (3»دمسـتز «در مقابل   .2ي شده است  يه در شركتهاي آمريكا   ناكارائي عمد 

بـا ايـن    .4آورد  مـي  ي بسياري به همراه   ها   هزينه ،اند كه تمركز مالكيت    دهكربيان   )1985 (»لهن
وجود لازم است بدانيم كه تمركز مالكيت نه تنها انگيزه قوي تري براي بـه حـداكثر رسـاندن                   

ي بيشتري را كه ناشي از تمركـز مفـرط ريسـك و             ها   بلكه هزينه  ؛دكن ارزش شركت ايجاد نمي   
 .نمايد   ميباشد به شركت تحميل  مياختيارات بالقوه براي سلب مالكيت از سهامداران اقليت

 ؛نمايد زماني كه شركتها براي به حـداكثر رسـاندن ثـروت سـهامداران               مي استدلال 5»لازارتو«

                                                 
1. Tilore, (2001). 
2. Jensen, M, "The Eclipse of Public Corporation", Harvard Business Review, No. 89. 
(1989), pp. 61-74. 
3. Demsetz, H, "The Structure of Ownership and the Theory of the Firm", Journal of Law 
and Economics, No. 26, (1983), pp. 375-390. 
4. Demsetz, H. and K. Lehn,"The Structure of Corporate Ownership: Causes And 
Consequences", Journal of Political Economy, No. 93, (1985), pp. 1155-1177. 
5. Lazaretou 
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 بلكه عملكرد اقتصاد كشور به عنـوان يـك          ؛نافع سهامداران نمايند، در واقع نه تنها م       مي تلاش
 . يابد  مي بهبود و ارتقا،كل

 و لازارتـو «ي صـورت گرفتـه توسـط    هانتـايج حاصـل از بررسـي   در اينجا لازم است، تا      
 :  و آن را مورد تحليل قرار دهيموده، را در دو مورد زير خلاصه نم)2005 (»همكارانش

  باشد؛ ميبيشتر  رشد درآمدسرانه  نرخ،كمتر است دولتي كيتمال درآن كه ساختارمالكيتي .1

به نظر نمي رسد سهم بيشتر سـرمايه گـذاران نهـادي در سـاختار مالكيـت بتوانـد                    .2
 رد اقتصادي شركتها را بهبود بخشد؛عملك

 در بررسي خود رابطه بين رشد اقتصـادي و سـاختار مـالي شـركتها را مـورد                   1»چن«
دهند كـه مجمـوع نسـبت بـدهي بـه حقـوق           مي هد موجود نشان  شوا. ملاحظه قرار داده است   

ايـن نتـايج    .  همـواره از رونـدي فزاينـده برخوردارنـد         ،صاحبان سهام مربوط به بخش غيرمالي     
 حاصل بررسي سريهاي زماني مربوط به شركتهاي فعال در كشـورهايي اسـت كـه از سيسـتم                 

Anglo-Saxon2.نمايند  مي پيروي 
هاي آمريكا و تايوان نيز بيانگر اين ادعا است كه نرخ رشـد             نتايج بدست آمده در كشور    

GDP هـم جهـت و در   ،ي با سـود بـالاتر  ي و نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام در كشورها 
لـذا  نتيجـه گرفتـه شـده     . كننـد     مي  در خلاف جهت يكديگر حركت     ؛كشورهاي با سود كمتر   

 كه جريـان وجـوه را       -ان سهام  بر نسبت بدهي به حقوق صاحب      GDPثير نرخ رشد    أاست كه ت  
 3»اسميت و بويد«مدل ارائه شده توسط .  به سطح در آمد كشورها بستگي دارد-دهد  مينشان

 نزولـي را    ي رونـد  ،براي نسبت بدهي به حقوق صـاحبان سـهام در شـرايط توسـعه اقتصـادي               
 . كنند  ميبيني پيش

آنـان در مـدل     . دادند، نيز يك مدل پويا و ديناميك را گسترش          4»ويلاسوسو، مينكلر «
 نمايندگيكه هزينه  دانند  ميرا جايي صاحبان سهام به حقوق نسبت بدهي بهينه، براي ةخود نقط

 .كل به حداقل ميزان خود برسد كه البته به دارايي مشخصي بستگي دارد

                                                 
1. Chen 
2. Edey, Malcom and Gray, Brian."The Evolving Structure of the Australian Financial 
System Reserve Bank of Australia (Sydney) Technical Report. ( October 1996). 
3. Smith & Boyd 
4. Vilasuso, Minkler, (2000). 
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رشد اقتصادي   بين ، ارتباط )2000 (»وايلاسوسو و مينكلر  «و  ) 1996 (»اسميت و بويد  «
كه نسبت   است بيني شده   پيش هادر هر دوي اين بررسي    . كردند را فرموله    هاي شركت وساختار مال 
 .ستا ي افزايش يافته همسو با افزايش درآمد ملّ، به حقوق صاحبان سهامهاتجمعي بدهي

در مطالعـات خـود آزمـون انجـام شـده           ) 2000( 1»ماكسيمويچ، لووين، كنت و بـك     «
 بين سـاختار مـالي و رشـد اقتصـادي را از طريـق                ارتباط ة،  دربار  )1969 ( گلد اسميت  توسط

 به شرح   » و همكارانش  بك«نتايج تحقيق    بطور خلاصه  .مقايسه تعدادي از كشورها بسط دادند     
 :است بندي زير قابل طبقه

ي مختلـف از    هـا    بـراي متمـايز نمـودن سيسـتم        ،ساختار مالي يك روش تحليلگرانه     .1
 ؛نيستمناسب يكديگر 

 ؛به درك درستي از رشد اقتصادي منجر شودساختار مالي نمي تواند  .2

 .سازگاري ندارد» بازارگرا«و » بانك محور«نتايج تحقيق با رويكردهاي  .3

 
 بررسي تجربي و تحليل يك مدل

بين رشـد اقتصـادي و سـاختار مـالي و مالكيـت             ) گرانجري( يثير متقابل علّ  أبررسي ت 
دار بودن روابط بـين آنهـا        يين معني شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  و تب          

همراه با نتايج بدست آمده      ،) سال ده (1383 تا پايان سال   1374براي دوره زماني ابتداي سال      
 .دهد  ميموضوع اين بخش از مقاله را تشكيل از يك مدل تجربي،

 

 شاخص رشد اقتصادي 
صـادي  ت اق  به عنوان شاخص رشـد     2در اين بررسي سهم سرانه از توليد ناخالص داخلي        

 : با استفاده از رابطه زير براي سالهاي مورد بررسي محاسبه گرديد
 

                                                 
1. Maksimovic, Levine, Kunt & Beck  
2. Gross Domestic Product Per capita 
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(                                         )      1(معادله 
1tGDPP

tGDPP
LN(RGDPP

−
= 

 
 معرفي شده GDPP مراحل تحقيق با شاخص تمامي كه در  RGDPPدر اين رابطه

 .سرانه داخلي استاست مشخص كننده نرخ رشد توليد ناخالص 
 

 شاخصهاي ساختار مالي
 ، )FS2( بـدهي بـه كـل دارايـي        ،)FS1( نسبتهاي بدهي به سـرمايه       ،در اين مطالعه  

بـه جمـع    )  اندوختـه قـانوني    يبه استثنا  (ها  و اندوخته ) FS3( بدهي جاري به مجموع بدهيها    
ر مـالي    سـاختا  ة به عنـوان عوامـل تعيـين كننـد         ،در هر شركت  ) FS4( حقوق صاحبان سهام  

و مقادير تجميع شده اين نسبتها براي مجموعه شركتهاي مورد بررسـي در پايـان   شده  تعريف  
يهاي هر شركت   ينسبت مجموع دارا  . هرسال به عنوان  شاخصهاي ساختار مالي فرض گرديدند        

و يا نسبت مجموعه داراييهاي كـل شـركتها         ( به مجموع داراييهاي كل شركتهاي مورد بررسي      
ب ينيـز بـه عنـوان ضـرا       ) مجموعه داراييهاي شركتها طي سالهاي مورد بررسـي       درهر سال به    

وزني، در محاسبه ميانگين موزون هر يك از شاخصهاي ساختار مالي مورد استفاده قرار گرفته               
 .است

دليل اصلي استفاده از نسبت دارايي به مجمـوع داراييهـا بـه عنـوان مبنـاي محاسـبه                   
 ن عامـل در حـذف اثـرات تعـاملي متغيرهـاي سـاختاري       اي ـة نقش تعديل كنند ،ضرايب وزني 

 ،ليكن نكته اساسي در اين زمينه آن است كه شاخصهاي ساختار مالي قبل از تعـديل               .باشد مي
به عبارت ديگر كدام يك از مفاهيم زير        .بايست محاسبه شوند    مي بر اساس ضرايب وزني چگونه    

 بايست بكار گيريم؟  ميديلرا به عنوان معيار تعين شاخص ساختار مالي قبل از تع
 . جمع ميانگين موزون نسبتهاي مربوط به يكايك شركتها در هر سال)الف
 . ميانگين موزون نسبت جمع اقلام براي مجموع شركتها در هر سال)ب
 . ميانگين موزون جمع نسبتها براي مجموع شركتها در هر سال)ج
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 .يـت نيـز مصـداق دارد      ي سـاختار مالك   ها در مورد انتخاب شاخص    پرسشيطرح چنين   
، روابط بـين متغييرهـا بـر اسـاس          هاگيري شاخص   به منظور شناسايي معيارهاي اندازه     بنابراين

معادلات هر يك از آنها به تفكيك متغيرهاي تعيين كننده ساختار مالي و ساختار مالكيـت در                 
 .  ارائه شده است)2 ( و)1 (هر سه روش به ترتيب درجداول

 مربوط به محاسبه شاخص سـاختار مـالي بـا اسـتفاده از اولـين                ة در معادل  ؛ مثال براي
 :خواهيم داشت) جمع ميانگين موزون نسبتهاي مربوط به يكايك شركتها در هر سال(معيار

 

                                         )2( معادله 
∑

∑=
=

103

j
tj,

tj,
103

1j

tj,i,ti,

ASSET

ASSET
FSAFS 

 
در اين معادله  

ti,
AFS   موزون هر يـك از مقـادير         ميانگينFS1    تـا FS4    103 بـراي 

ــال     ــردر س ــورد نظ ــركت م ــود tش ــد ب ــن  ؛  ام خواه ــابر اي ــينi =1و2و3و4و بن    و همچن
10 ، ... ،2 ،1  =tعامل .  خواهد بودj خواهد داشت103 تا 1 نيز تغييراتي معادل . 

ابط ارائه شده تواند بر اساس هر يك از رو ، مي به موردا توجه بFSدر اين رابطه مقادير 
 .محاسبه شود) 1(در جدول 

 بـر   ،ساير شاخصها نيز با توجه به تعاريف مختلف در هر يك از حالتهاي سه گانه فـوق                
پارامترهاي اندازه گيـري شاخصـها در       بطوريكه  ؛  باشند  مي اساس جدول ارائه شده قابل تعيين     

صورت بكارگيري مفروضات دوشرح زير خواهد بوده م بم و سو: 
 اندازه گيري ميانگين موزون نسبت جمع اقلام براي مجمـوع شـركتها در هـر                شاخص

   AMFS:سال

شاخص اندازه گيري ميـانگين مـوزون جمـع نسـبتها بـراي مجمـوع شـركتها در هـر                    
   AMRFS:سال
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 شاخصهاي ساختار مالكيت
 توزيع مالكيت بين سـهامداران عمـده و         ةكيت در اين مطالعه نحو    منظور از ساختار مال   

گـذاري بـوده    سـرمايه  نهادهاي مـالي و  سسات وؤم خرد ،مديران،شركتهاي دولتي و خصوصي، 
ي مربوط بـه محاسـبه      ها  ليكن با توجه به عدم دسترسي به برخي اطلاعات، تحصيل داده          .است

و ) OS2(معامله شده بـه دفعـات معاملـه   ، نسبت تعداد سهام )OS1(سه عامل تمركز مالكيت  
مقدور و در آزمونهاي آمـاري و تجزيـه و تحليـل نتـايج مـورد                ) OS3(نسبت سهام شناور آزاد   

 توزيع مالكيت بـين سـهامداران خـرد         ةاين عوامل به ترتيب بيانگر نحو      .اند استفاده قرار گرفته  
مله وحجم سـهام شـناور آزاد       وعمده، نحوه توزيع معاملات سهام شركتها بين تعداد دفعات معا         

 .قابل معامله در بازار خواهند بود
ي سـاختار مالكيـت بـا در نظـر گـرفتن فـرض اول       هامعادله مربوط به محاسبه شاخص  

 : عبارت است از
 
 

 )              3( معادله
 
 

 در اين معادله
ti,

AOS ميانگين موزون هر يك از نسبتهاي OS1 تا OS3103  براي 

ــورد نظــردر ســال   ــن  tشــركت م ــابر اي ــودو بن ــد ب ــين i =1 و 2 و 3 و 4 ام خواه    و همچن
10  ، ...  ،2  ،1  =t عامل  j     مقـادير  7-3درمعادلـه   .  خواهد داشت  103 تا   1 نيز تغييراتي معادل 

OS   تواند يكي از شاخصهاي ساختار مالكيت باشد كه در ادامه به آنها اشـاره        مي  بسته به مورد
 . شدخواهد 

 
 )OS1( شاخص تمركز مالكيت

براي محاسبه اين شاخص در صد مالكيت سهام كليه شركتهاي مورد بررسي طي دوره 
گروههـاي يـاد شـده بـه        . طبقه بندي گرديدنـد    6 تا   1 گروه   ششدر  ) 1383-1374(  ساله ده

∑

∑=
=

103

j
tj,

tj,
103

1j

tj,i,t..ji,

ASSET

ASSET
OSAOS
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اي مرتـب    ترتيب برحسب بيشترين تا كمترين در صد سهم از مالكيت يـك شـركت بـه گونـه                 
بـه    و سـهامداران خـرد     6 بالاترين سهم از سهام يك شركت معين امتيـاز           ةد كه دارند  گرديدن

سـپس  .  را به خود اختصاص داده اسـت 1 كمترين سهم از مالكيت شركت امتياز ةعنوان دارند 
ي مربوط به هر شركت با استفاده از        ها  ميانگين، واريانس، انحراف معيار و ضريب تغييرات داده       

 :مقدار  شاخص قبل از تعديل برابر است، گرديد زير محاسبه ةرابط
 

 )4(معادله 
 
 

 :  در اين معادله داريم
OS1 = رات ميزان مالكيت در شركت به عنوان شاخص تمركـز مالكيـت            يضريب تغي

 .كه برابر است با ضريب تغييرات درصد سهم مالكيت هر يك از سهامداران در هر سال
P = الكيت هر يك از سهامداران از سهام يك شركت در هر سالدرصد سهم م. 
I = ضريب تخصيص يافته معرف ميزان تمركز. 

∑ ∑− 2)I*PP(I =     از سهامداران در    واريانس درصد سهم مالكيت هر يك

 هر سال
EV = واز سـهامداران در هـر سـال           درصد سهم مالكيت هر يـك      ارنتظورد ا ارزش م 

∑= I*PEV  
 شـاخص آمـاري مناسـب تـري بـراي بيـان ميـزان               ، با توجه به اينكه ضريب تغييرات     

) OS1( لذا اين متغيـر بـه عنـوان شـاخص تمركـز مالكيـت                ،رود  مي  بشمار ها  پراكندگي داده 
 .دشانتخاب 

 
 )OS2( نسبت تعداد سهام معامله شده به دفعات معامله

 سهام معامله شده در هربار معامله بوده وافزايش آن بـه معنـي              اين نسبت بيانگر تعداد   
گرچـه   اسـت؛    گرايش معاملات در جهت تملك بيشتر سهام در حجم كمتري از دفعات معامله            

EV

2)IP*P(I
tµt1,OS

∑ ∑−
==
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 آن باشد كه تعداد افراد كمتر يا بيشتري در انجام           ةتواند بطور مطلق بازگوكنند    اين نسبت نمي  
 ليكن فرض   ،) معرف روند مالكيت سهام شركتها باشد      تا بدين سان  (اند   معاملات دخالت داشته  

 گرايش بازار به سمت مالكيت      ،گرديده است افزايش حجم سهام  معامله شده در هر بار معامله           
مقادير تجميع شده ايـن عامـل   . بيشتر و متمركز و كاهش آن روندي معكوس را به دنبال دارد    

 .ندا شدهال مورد نظر فرض  به عنوان شاخص تمركز مالكيت در س،نيز در هر سال
 

 )OS3(سهام شناور آزاد 
 در صدي  از  سرمايه  كل يك شركت است كه جهت  معاملـه  در                  1سهام  شناور  آزاد    

و يـا  قسـمتي  از سـهام  يـك  شـركت  كـه  بـدون هيچگونـه                        باشـد  دسترس بازار سهام در  
 جهـان در تعريـف سـهام        تفاوت محاسبه سـهام شـناور آزاد در        ؛ قابل  معامله باشد    يمحدوديت

 .نهفته استاستراتژيك و غير استراتژيك 
 كسر تعداد سهام غيـر قابـل        ةآزاد، باقيماند  ميزان سهام شناور  « بنابراين طبق تعريف    

مون وشاخص جهاني سهام سال    «اين تعريف اولين بار توسط     .»معامله از كل سهام شركت است     
 .ته گرديده اسئ ميلادي ارا1989در سال  2»اسميت

 در اين مطالعـه  ،  با درنظر گرفتن روشهاي متنوع پذيرفته شده در كشورهاي مختلف      
سهامداران استراتژيك تلقي گرديده و در صد سهم ساير         % 5 بيش از    ة دارند ، سهامداران تمامي

بـه عنـوان    نيـز    و مقادير تجميع شده آن        شده، سهامداران به عنوان سهام شناور آزاد محاسبه      
 . نظر گرفته شده است در OS3متغير 

 شاخصهاي تعريف شده با توجه به تعاريف مختلف در هر يـك از حالتهـاي سـه گانـه                   
 : بطوريكه، مربوطه قابل تعيين استهايفوق بر اساس جدول

شاخص اندازه گيري ميانگين موزون نسبت جمع اقلام براي مجمـوع شـركتها در هـر                
   AMOS:سال

                                                 
1. Free- Float Stock 
2. Salomon Smith Barney Global Equity Index, (1989). 
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مـع نسـبتها بـراي مجمـوع شـركتها در هـر             شاخص اندازه گيري ميـانگين مـوزون ج       
   AMROS:سال

اقتصـادي از    بودن روابط بين متغيرهاي ساختار مالي و رشد        دار منظور تبيين معني  ه  ب
 داگـلاس   - تابع توليد كاب   ،يكسو و متغيرهاي  ساختار مالكيت و رشد اقتصادي از سوي ديگر           

 :دشو مي  زير تعريفةاين تابع بر اساس معادل.را بكار گرفته ايم
 

βα          )                                                             5(معادله  LAKY = 
                                            

1=+ βα 
 :در اين تابع

Y=؛ سطح محصول 
 A=؛تكنولوژي  سطح 
 K =؛ذخيره سرمايه 
 L=نفر- نيروي كار بر حسب ساعت . 

α و β 1  هاي نسبي سرمايه و نيروي كار از توليد،          سهم=+ βα     و بازده نسـبت 
αβ .(دهند به مقياس توليد ثابت را نشان مي −=1( 

 ها نيز بر يك تابع توليد با ويژگيهاي بـازده بـه مقيـاس ثابـت و         مدل رشد نئوكلاسيك  
مبتني است  ها قابليت جانشيني كار و سرمايه  با يكديگر و كاهنده بودن بهره وري نهايي نهاده

 :دشو شكل رابطه زير ارائه ميه كه ب
 

F(K,y(L                                                                     ) 6(ه معادل = 
 

پـردازد و     مـي  با توجه به معادلات فوق كه به تبيين روابط بين عوامل توليد و محصول             
 ضـمن  ،ايه در تابع توليد و با درنظـر گـرفتن اهـداف تحقيـق      ت عامل سرم  يبا توجه به اهم   نيز  

ي مربـوط بـه آن در شـركتها و    هـا  ثابت فرض نمودن عامل كار به دليل عدم دسترسي به داده  
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با در نظـر گـرفتن فـرض        (دخالت متغيرهاي مربوط به ساختار مالكيت و ساختار مالي شركتها         
 :خواهيم داشت)  اول

 
AFS3,AFS2,AFS1,,0f(kGDPP(AFS4≅                   ) 7(معادله  = 

0415314213112
0

1111 εAFSβAFSβAFSβAFSβkβα ++++++
                                                                    

 :در اين معادله
0k = يهاي ثابت كه برابر است بـا        يرشد دارا

)( 0
k
dt
dk

k =
)ln( يـا    

1−t
t

k
k         و بـه عنـوان رشـد  

 .رود  ميشاخص سرمايه فيزيكي مجموعه شركتها بكار
Y = GDPP  = ؛توليد سرانه ناخالص داخلي 

AFS1 =                جمع ميانگين موزون نسبت كل بدهي به سرمايه شركتها ، بـه عنـوان يـك
 ؛شاخص ساختار مالي

AFS2 =              شـاخص   جمع ميانگين موزون نسبت كل بدهي به دارايـي بـه عنـوان يـك 
 ؛ساختار مالي

AFS3 =     به عنـوان يـك   هاجمع ميانگين موزون نسبت كل بدهي جاري به كل بدهي 
 ؛شاخص ساختار مالي

= AFS4اندوخته قانوني بـه  ي به استثناها  جمع ميانگين موزون نسبت كل اندوخته 
 ؛كل حقوق صاحبان سهام به عنوان يك شاخص ساختار مالي

 
0
ε = مله پسماندج. 

م ودر حالتهاي دو  م بـه ترتيـب  متغيرهـاي   سـو  AMFSو   ARMFS،  جـايگزين 
 .  بدست خواهند آمد) 1جدول ( شده و با استفاده از روابط خاص خودAFSمتغير 

همچنين روابط بين رشد اقتصادي و ساختار مالكيت بر اساس مدل زير بررسـي شـده          
 :است
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 =AOS3,AOS2,AOS1,,0f(kGDPP(AOS4≅             )      8(معادله 

0324223122
0

2121
AOSAOSAOSk εββββα +++++ 

 
AOS1 =         به )شاخص تمركز مالكيت  (ميانگين موزون ضريب تغييرات در صد مالكيت

 ؛عنوان يك شاخص ساختار مالكيت
= AOS2    ميانگين موزون نسبت كل سهام معامله شده به تعداد دفعـات معاملـه بـه 

 ؛تار مالكيتعنوان يك شاخص ساخ
 =AOS3                ميانگين موزون نسبت سهام شناور آزاد بـه عنـوان يـك شـاخص سـاختار

 ؛مالكيت

0
ε = جمله پسماند 

  ــات دو ــاخص در مفروضـ ــاي شـ ــت متغيرهـ ــديهي اسـ ــوبـ  ,AMOS(م م و سـ

ARMOS( جايگزينAOS  خواهند بود. 

 
 نتايج آزمون ريشه واحد

به اثبات ايستا بودن متغيرها بـا اسـتفاده از آزمـون ديكـي               ،در اولين مرحله از آزمونها    
براي آن دسته از متغيرهايي كـه در تفاضـل      .فولر و ديكي فولر تعميم يافته پرداخته شده است        

 روي جمله پسماند مـدل تكـرار        آزمون ديكي فولر تعميم يافته را بر       ،اند اول به ايستايي رسيده   
يـت  ند يـك يـا هـر دو متغيـر مـورد نظـر كـه در رابطـه علّ                   م كه هرچ  يايم تا اثبات نماي    نموده

I)( در سطح  نا ايستا    ،كنند  مي گرانجري مداخله 
 ـبي ـ در ترككنيل ،هستند 1  معـادلات  ،ي خطّ

I)(هسـتند  ستايدر سطح ا   ) ري متعلق به هر دو متغ     يها  مربوط به پسمانده   (VAR ستميس
0

. 

 گرانجر دچـار    تي آزمون علّ  در ،هي پا VAR معادلات ستمي از آن است كه س     يحاك امر   نيكه ا 
 ي دارا ري ـ دو متغ  ني ـ  مربوط بـه ا     ي گرانجر تي نبوده و لذا علّ    )جعلي(  كاذب ونيل رگرس كمش

 تمـامي در مـورد     ينـد آايـن فر   .باشـد   مـي  قابل اعتبـار  نيز   حاصل از آن     جي و نتا  ستياختلال ن 
 .دشصهاي سه گانه تكرار مفروضات مربوط به تعيين شاخ
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 شاخصها با استفاده از جمـع ميـانگين مـوزون نسـبتهاي مربـوط بـه                ،در اولين مرحله  
ي حاصـل از آزمـون ريشـه واحـد در دو            هـا   يافته. تعيين گرديدند ) حالت اول ( يكايك شركتها 

 .دهد  ميمرحله به شرح زير  نتايج ايستايي متغيرها را نشان
نتـايج حاصـل از انجـام ايـن         ) 3(جدول: رهار يك از متغي   ايج آزمون ايستايي ه   نت) الف

 .دهد  ميآزمونها را نشان
 AOS3 وGDPP،  AFS3 يان متغيرها به استثتماميدهند كه   مياين نتايج نشان

 ري از مقـاد   طي شـرا  نيدر بهتـر  ( ADFقـدر مطلـق  آمـاره          مقدار راي ز ؛ندهست ستايدر سطح ا  
 ـ ري از مقـاد   )كي ـ شـووارتز و آكائ    يها  آماره  نـان ي اطم وحدر سـط   MACKINNON ي بحران

 ري مقـاد  در مـورد آنهـا تفـاوت چنـداني بـا             واتسون   ني آماره دورب  همچنين .مختلف بزرگترند 
 . دارد ندراستاندا

 
 افتهي مي فولر تعميكي واحد دشهي آزمون ر.3جدول شماره 

 ايستايي
مقادير 

 ADFآماره

طول 
وقفه 
 بهينه

بدون روند 
وبدون 

عرض از 
 أمبد

 فقط
عرض 
 أاز مبد

روند و 
عرض از 

 أمبد
 متغير

نوع 
 شاخص

  ايستا در تفاضل اول
-4.733053 1 

 
*  

GDPP رشد 
اقتصادي

 AFS1 *   1 5.563048- سطحايستا در 

 AFS2 *   0 7.992144- سطح      ايستا در 

 AFS3  *  0 4.051469-  ايستا در تفاضل اول

 AFS4 *   2 4.939023- سطحايستا در 

ساختار 
 مالي

 AOS1  *  0 3.295375- سطحايستا در 

 AOS2 *   1 16.55492- سطحايستا در 

 AOS3  *  2 6.850884- ايستا در تفاضل اول 

ساختار 
 مالكيت

 

(1)
I

(0)
I

(1)
I
(0)

I

(0)
I

(0)
I

(0)
I

(1)
I
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 ؛ي نـا ايسـتا    هـا   به منظور استخراج روابـط ايسـتا از داده        :انجام آزمون انگل گرانجر   ) ب
وش انگل گرانجـر پيشـنهاد شـده اسـت كـه در بسـياري از                مدلهاي يوهانسن،جوسيليوس و ر   

 روش اول نيازمند مشاهدات بسـيار       ؛در بين اين روشها    .تحقيقات مورد استفاده قرار گرفته اند     
 شـركت  103ي مربـوط بـه   هـا   لذا در اين تحقيق با توجه به تعداد مشاهدات كه به داده            ،است

د كـه    كن   مي اين آزمون بيان  .اب شده است   روش دوم انتخ   ، ساله محدود شده   دهبراي يك دوره    
 كـاذب   ونيل رگرس ك دچار مش  ، گرانجر تي آزمون عل  ي برا هي پا VAR  تركيب خطي معادلات    

 اخـتلال   يدارايـت    علّ ةمداخله كننده در رابط ـ    ري مربوط به دو متغ    ي گرانجر تينبوده و لذا علّ   
 .باشد  ميقابل اعتبارنيز  حاصل از آن جي و نتاستين

 پسـماند   ة جمل ـ يرو  بـر  افتهي مي فولر تعم  يكي واحد د  شهيآزمون ر نتايج  ) 4(جدول    
 مشابه روشي اسـت كـه در   ،روش مربوط به اثباط ايستايي در اين آزمون.دهد  مي را نشان  مدل

 .ه استبخش الف مورد استفاده قرار گرفت

     نسبت  با استفاده از ميانگين موزون       هاتعيين شاخص ( مآزمون انگل گرانجر در حالت دو
حـاكي از   ) بـا اسـتفاده از ميـانگين مـوزون جمـع نسـبتها             هاشاخص ـ( مو حالت سو  )جمع اقلام 

يت گرانجـري   ي معادلات و عدم اختلال در آزمون علّ       ايستايي متغييرها وهمچنين تركيب خطّ    
 .باشد  ميدر اين حالتها

 
 يت گرانجري نتايج آزمون علّ

 ؛انگين موزون هريك نسبتها با استفاده از جمع ميهاتعيين شاخص :حالت اول
 ، مورد مشـاهدات انجـام شـده       چهاردهاز بين   ) 5(بر اساس اطلاعات مندرج در جدول       

 مورد  ازمشـاهدات،     دويك سويه ملاحظه گرديد كه      ) گرانجري(ي   علّ ة مورد رابط  چهارتنها در   
به  مورد مربوط    يك(ي فوق را از  سمت رشد اقتصادي به سمت شاخصهاي ساختاري              علّ ةرابط

از ايـن     مـورد  دوو   )[AOS3] مورد مربوط به ساختار مالكيـت      يك و   [AFS2] ساختار مالي 
ي را از سمت شاخصهاي سـاختاري بـه سـمت رشـد اقتصـادي نشـان                  علّ ةرابط مشاهدات نيز 

 شش).  هستند [AFS1,AFS4]  از نوع شاخصهاي ساختار مالي     ، نوع شاخص  دوهر  ( اند داده
 مـورد مربـوط بـه       يك( يد نمودند أيي گرانجري دو سويه را ت     علّ ةمورد از مشاهدات فقدان رابط    
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  مــورد مربــوط بــه شاخصــهاي ســاختار مالكيــت     دو و [AFS3]شــاخص ســاختارمالي 
 ).[AOS2,AOS1]باشند مي

  شاخص مورد نظـر     هفت شاخص از    دو ي گرانجر تي علّ ي رشد اقتصاد  نكهيبا توجه به ا   
نسبت بدهي جاري بـه  ([AFS3  شاخص سه ني  و بAOS3)  و  AFS2 (گيرد را در بر مي
نسبت تعداد سهام معاملـه شـده بـه     (AOS2 و)شاخص تمركز مالكيت(AOS1 ،)بدهي كل

 ي بـا رشـد اقتصـاد   ي گرانجـر ي علّة رابطزي شاخص مورد نظر نهفتاز ] )تعداد دفعات معامله
 بـه سـمت   ي از سمت ساختار مـال ي علّة از وجود رابط  ي حاك ،جي نتا نديآ لذا بر  ؛دي نگرد هدهمشا

رشـد  (وابسـته  ري ـ متغ نيـي  تع ي مبنـا  ،قي تحق ي در مراحل بعد   جي نتا نيا .است يرشد اقتصاد 
 .ه اندقرار گرفت) تي و ساختار مالكي ساختار ماليشاخصها( مستقليرهايو متغ) ياقتصاد

  با استفاده از ميانگين موزون نسبت جمع اقـلام و          هاتعيين شاخص : حالت دوم و سوم   
 ؛تفاده از ميانگين موزون جمع نسبتها با اسهاتعيين شاخص

 متغيرهـاي   تمـامي   در مـورد      F سطوح مختلف احتمال آماره    ،طبق نتايج بدست آمده   
ي يكسويه و يا دو سـويه بـين          علّ ة حاكي از عدم وجود رابط     ،محاسبه شده بر اساس اين روشها     

 . باشد  ميشاخصهاي مالي و مالكيت شاخص رشد اقتصادي و
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  جمله پسماند مدلي برروافتهي مي فولر تعميكي واحد دشهيمون رآز. 4جدول شماره 

مقادير  ايستايي
 ADFآماره

طول 
وقفه 
بهينه

بدون 
روند 

وبدون 
عرض 
 أازمبد

فقط 
عرض 

از 
 أمبد

روند 
و 

عرض 
از 
 أمبد

 نام متغيير ها پسمانده

3.092903- در سطح  ايستا  1 *   RESIDUAL1

4.325662-   در سطحايستا  1 *   RESIDUAL2

GDPP و 
AFS1 

22.77284- در سطحايستا  2   * RESIDUAL1

3.393434- در سطحايستا  0  *  RESIDUAL2

GDPP و 
AFS2 

8.786715- در سطحايستا  2   * RESIDUAL1

2.333161- در سطحايستا  0 *   RESIDUAL2

GDPP و 
AFS3 

4.640663- در سطحايستا  2   * RESIDUAL1

6.584569- در سطحايستا  2   * RESIDUAL2

GDPP و 
AFS4 

3.150978- در سطحايستا  0 *   RESIDUAL1

2.711425- در سطحايستا  0 *   RESIDUAL2

GDPP و 
AOS1 

2.822087- در سطحايستا  0 *   RESIDUAL1

2.993776- در سطحايستا  0 *   RESIDUAL2

GDPP و 
AOS2 

3.150978- حدر سطايستا  0 *   RESIDUAL1

2.711425- در سطحايستا  0 *   RESIDUAL2

GDPP و 
AOS3 

 

(0)
I

(0)
I

(0)
I

(0)
I

(0)
I

(0)
I

(0)
I

(0)
I

(0)
I

(0)
I

(0)
I

(0)
I

(0)
I

(0)
I
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 يت گرانجرصل از آزمون علّا نتايج ح.5جدول 
 يت گرانجريجهت علّ ساختاريمتغييرهاي 

AFS2) ساختارمالي استيت گرانجررشد اقتصادي علّ  )نسبت بدهي به دارايي  

AOS3 )ساختارمالكيت استيت گرانجررشد اقتصادي علّ  )  سهام شناور آزاد 

AFS1) يهنسبت بدهي به سرما(   

) AFS4ها به حقوق صاحبان سهام نسبت اندوخته( 
  رشد اقتصادي استيت گرانجرساختارمالي علّ

 رشد اقتصادي استيت گرانجرساختارمالكيت علّ _

AFS3)نسبت بدهي جاري به بدهي كل( 

AOS1)تشاخص تمركز مالكي( 

AOS2)           نسبت تعداد سهام معامله شـده بـه تعـداد

 )دفعات معامله

 

 ي گرانجريفقدان رابطه علّ

 
 ها  نتايج حاصل از بررسي رگرسيون داده

 نسبتهااز  با استفاده از جمع ميانگين موزون هريك هاتعيين شاخص-حالت اول
ومدل جداگانه  داگلاس بصورت د  -هاي استنباط شده از تابع كاب      با توجه به اينكه مدل    

 شرح زير تشـريح   ه   در دو بخش جداگانه ب     ها   لذا نتايج حاصل از رگرسيون داده      ،اند ه گرديده ئارا
 .  ندشو مي

   
  :ي و رشد اقتصاديساختار مال

د ن ـده  مي نشانوني حاصل از مدل رگرسجينتا) 6(جدول بر اساس اطلاعات مندرج در   
 AFS1 ري در مورد متغ   صرفاً ،يو رشد اقتصاد   ي ساختار مال  ي شاخصها نيدار ب  ي معن ةكه رابط 

 ـ  يمعن ـ ة بر وجود رابط ـ   جي نتا نيا. است دهيمحقق گرد ) هي به سرما  ينسبت بده (  رشـد   نيدار ب
 معادلـه   ي بـرآورد  سـتم ي در س  ي سـاختار مـال    يرهـا ي ثابت با حضور متغ    يهايي و دارا  ياقتصاد
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 آمـاره  ني ـا .اند  در بر داشته رايجي نتاني چن، و احتمال مربوطه   tآماره  . دارند تي حكا ونيرگرس
 در سـطح    -087488/2 و     K ري ـدر مـورد متغ   % 90 نـان ي در سطح اطم   1,720409 ريبا مقاد 

 هـر   ي بـرآورد  بيضـرا  .1باشند  مي  موارد ذكر شده   ديؤ م AFS1 ريدر مورد متغ  % 95 نانيماط
 يمنف و مثبت   روابط از وجود    ي حاك زي ن يم مثبت و منف   ي با علا  ي ساختار مال  يرهاي از متغ  كي
 موضوع است كه  با ني اة كننداني و بهدوب )يرشد اقتصاد( وابسته ري از آنان با متغكي هر نيب

 نيا.  قابل مشاهده است   ي رشد اقتصاد  ةندي روند فزا  ، ثابت متعلق به شركتها    يهايي دارا شيافزا
 شيا با افـز   گريبه عبارت د  . دينما  مي نيي معكوس را تب   ي  روند  AFS1 ريموضوع در مورد متغ   

 خواهـد   شي كاهنده را در پ    ي روند وني در مدل رگرس   ي رشد اقتصاد  ،هي به سرما  هاينسبت بده 
 نيمأ از كـاهش منـابع ت ـ      ي و خواه ناش   هاي بده شي ازافزا ي ، خواه ناش   بت نس ني ا شيافزا.گرفت

 شركتها  ة شد لي منابع تحص  شيدهد كه افزا    مي  را بدست  افتهي نيا ، باشد هيشده از محل سرما   
 جهـت   ني ـ را به همـراه نـدارد و از ا         ي رشد اقتصاد  ،قراض كوتاه مدت و بلند مدت     از محل است  

 ي مـال نيمأ در شـركتها و ت ـ  يارذ گ هي سرما شي افزا يرو به اهداف توسعه و رشد در گ       يابيدست
 بدسـت آمـده      نتعيـي  بيهر چنـد ضـر    . باشد  مي هي سرما شي افزا قي از طر  ي اقتصاد يبنگاهها

)R-squared (   كنيل. دهد  مي  را نشان  ي كم اري بس ري مقاد ها   از ادغام داده   يدر معادلات ، ناش 
 مي قابل اتكا تعم   ي مفهوم ، و محتوا  يث معن ي بكار گرفته شده از ح     ياسهاي با توجه به مق    ج،ينتا
 نـان ي در سـطوح اطم   وني عـدم وجـود خـط رگرس ـ       اي ـ كه وجود    F آنكه آماره    ويژهب؛  2باشد مي

 بـا مقـدار     ي سـاختار مـال    يرهـا ي در مـورد متغ    ،دي ـنما  مـي   رد اي ـ ديأيمختلف را در معادلات ت    
 گرفـت   جـه ي نت توان ي قرار گرفته و م    هي  رد فرض   هيدر ناح % 95 ناني در سطح اطم   725687/2

                                                 
بـه دليـل   ) ها بـه اسـتثناء اندوختـه قـانوني بـه حقـوق صـاحبان سـهام         نسبت اندوخته ( AFS4قابل ذكر است كه متغير . 1

هاي برخي از شركتها و عدم بهبود شرايط مدل با حضور اين متغير ،از معادلـه نهـايي حـذف                      در دسترسي به داده   محدوديت  
 . گرديده است

هـا در     در معادله رگرسـيون ناشـي از ادغـام داده         بدست آمده     ،  )R-squared (نيي تب بيضرپايين بودن مقادير مربوط به      . 2
بـه نسـبت كـم    ) 1383 تـا  1374سـالهاي   (بسـيار زيـاد و طـول مشـاهدات          ) هاتعداد شركت (ها    شرايطي است كه عرض داده    

علاوه بر اين متغير رشد اقتصادي براي تمام شركتها مقادير يكساني را براي كليه شـركتها طـي دوره مـورد بررسـي              .باشند  مي
 .اختيار كرده است
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 .)رد فرضـيه صـفر    (  تـوان رد كـرد     ي نم ـ نـان ي سطح از اطم   ني را در ا   ونيكه وجود خط رگرس   
 : آزمون عبارتند از ني در اكي صفر و اتيفرض

 
 گرسيون         عدم وجود خط ر

 وجود خط رگرسيون

 
 ـ   نييدر معادله مربوط به تب     واتسون   -دوربيناره  آم رشـد    و ي سـاختار مـال    ني رابطـه ب

 . در جمله اختلال داردياز عدم وجود خودهمبستگكايت  ح،243186/2 با مقدار ي نيزاقتصاد
 

 ي بر رشد اقتصادتي و ساختار مالكي ساختار مالريثأ تي بررس.6جدول شماره 
 )با استفاده از مفروضات حالت اول (1374 -1383 دوره يط

گروههاي 
 متغير

 دارايي ثابت متغيرهاي ساختار مالي دارايي ثابت
متغيرهاي ساختار 

 مالكيت

متغيرهاي 
 توضيحي

* 
K 

** 
AFS1 

AFS2 AFS3 K AOS1 AOS2 AOS3 

ضرايب 
 برآوردي

0.0100
71 -9.10E- 0.0020

98 

-
0.0008

4 

0.0084
74 -0.012 2.16E-

07 
0.0026

26 

خطاي 
 استاندارد

0.0058
54 

4.36E-
05 

0.0019
88 

0.0015
71 

0.0064
41 

0.0257
49 

2.33E-
07 

0.0037
84 

t 1.7204آماره 
09 -2.087 1.0552

4 -0.535 1.3155
7 -0.468 0.9277

4 
0.6938

38 

 0.488 0.3538 0.6398 0.1886 0.5923 0.2915 0.0371 0.0856 احتمال

 
0.008791 0.011677 

 F 2.725687 2.993116آماره 

DW  2.245987 2.243186 آماره 

 %90معني داري در سطح *
 %95معني داري در سطح ** 
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  :ي و رشد اقتصادكيتساختار مال
نتايج آماري مربوط به معادله رگرسيون، بررسي كننـده          )6(جدول  دومين بخش از  در  

 حاصـل از مـدل      جينتا .ستا دهش ارائه   تغيرهاي ساختار مالكيت و رشد اقتصادي        بين م  ةرابط
 و رشد   مالكيت ساختار   ي شاخصها ني ب يدار ي معن ةرابط هيچگونه   دهد كه   مي  نشان ونيرگرس
 ـ همچنين حاكي از آن اسـت كـه     جي نتا نيا.قابل تبيين نيست   ،ياقتصاد ا حضـور متغيرهـاي    ب

كز مالكيت، نسبت تعداد سهام معامله شـده بـه دفعـات            شاخصهاي تمر (معرف ساختار مالكيت  
 ـ  يمعن ـ وجود رابطه    ،)معامله و شاخص سهام شناور آزاد       يهـا يي و دارا  ي رشـد اقتصـاد    ني دار ب

 ني چن، و احتمال مربوطه   tآماره  . ستقابل تصور ني   وني معادله رگرس  ي برآورد ستميثابت در س  
 و  92774/0 ،     -468085/0،   31557/1 ري آمـاره بـا مقـاد      ني ـا .انـد   را در بـر داشـته      يجينتا

 نـان يمدر سطح اط  AOS3 وK  ، AOS1 ، AOS2 به ترتيب براي متغيرهاي 693838/0
  .است  موارد ذكر شدهديؤ م، %99 و 95%

رشـد    ويـت  ساختار مالكني رابطه بنيي  در معادله مربوط به تب واتسون-دوربينآماره  
 .  در جمله اختلال دارديز عدم وجود خود همبستگاكايت  ح245987/2 با مقدار ي نيزاقتصاد

يت گرانجري بين متغيرهاي ساختار مالكيـت و         با نتايج حاصل ازآزمون علّ     ها  اين يافته 
يت بـين متغيرهـاي    علّةيت گرانجري رابطهرچند كه در آزمون علّ؛ رشد اقتصادي انطباق دارد  

ادله رگرسيون اين شاخصها در قالب      صورت دو به دو و در مع      ه   ب ،ساختار مالي و رشد اقتصادي    
 .اند يك سيستم مورد بررسي قرار گرفته مجموعه اي از متغيرهاي دخالت كننده در

 
  :مم و سوي دوها حالت

 معنـي دار  بـين رشـد    ة وجـود رابط ـ ، و احتمالات مربوطه در ايـن حالتهـا    t يها  آماره
. نـد ك يـد نمـي  أي را ت  روشي بدسـت آمـده براسـاس ايـن  دو            هااقتصادي و هيچ يك از شاخص     

 كه در اين تحقيق Kعامل  (رشد اقتصادي با سرمايه فيزيكي شركتها        دار  معني ةهمچنين رابط 
 .نيز با حضور اين متغيرها در سيستم مختل گرديده است) اند داراييهاي ثابت فرض شده
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 تغييرات نسبت بدهي به سرمايه
سه روش مورد استفاده قرار گرفتـه   ،منظور بررسي تغييرات نسبت بدهي به سرمايه      ه  ب

روش اول  ميانگين درصد تغييرات هر يك از اقلام را با استفاده از ضرايب وزني مربـوط                  ؛  است
م نيز متوسط درصد تغييرات هر يـك از اقـلام را بـا              روش دو ؛  دهد  مي به خود آن اقلام بدست    

تها در هر سـال بـه كـل         استفاده از ضرايب وزني محاسبه شده بر مبناي حجم داراييهاي شرك          
م ند و روش سو   ك   مي  آنها در طي اين دوره، به عنوان يك شاخص مشترك، محاسبه             يداراييها

در سالهاي اخير سازمانهاي اقتصادي جهان اهميـت زيـادي           .كيد دارد أبر مفهوم رشد مركب ت    
ع يـا   صنايع يـا شـركتها بـا رشـد مركـب سـود بـالا را  صـناي                   اند و  براي اين مفهوم قائل شده    

و براي  % 4/31 ها سال مورد نظر براي بدهي     دهرشد مركب  در طي       .اند شركتهاي شكوفا ناميده  
عليرغم وجود تفاوت در مقدار شاخصهاي بدست آمـده بـر اسـاس             .بوده است % 75/30سرمايه  
 انجـام   ة كه بـه دليـل تفـاوت در معيـار وزن دهـي در روشـهاي گونـاگون و نحـو                     ؛)7( جدول

) فزاينـده ( با فرض پذيرش مفهوم رشـد مركـب، درصـد تغييـرات      ،استمحاسبات حاصل شده    
 بيشتر از ميزان تغييرات سرمايه بوده        درصد 2 حدود   ، سال دهي مجموعه شركتها، طي     هابدهي
  با توجه به علامت منفي ضريب متغير تو ضـيحي مربوطـه در مـدل رگرسـيون                  بنابراين ؛است
 منجر به كاهش رشد اقتصادي شده       ،مورد نظر توان بيان داشت كه  افزايش  مقدار شاخص           مي

است و اين بدان معني است كه استقراض بيشتر  شركتها با رشد اقتصادي كمتر همـراه بـوده                   
 رشـد   ،مين مـالي شـركتها    أ استفاده از روش افزايش سـرمايه و انتشـار سـهام در ت ـ             پس ؛است

 رگرسيون ةمده در معادل هر چند كه ضريب تبيين بدست آ؛اقتصادي بيشتري را به همراه دارد
  حصـول چنـين نتيجـه اي را بـا ابهـام مواجـه              ، و سـرمايه   هاو تفاوت اندك در تغييرات بـدهي      

 .  سازد مي
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 1374 -1383 ي سالهاي طهي و سرماي بدهراتيي شاخص تغي اسهي مقاجدول. 7جدول 
 سرمايه بدهي نوع ميانگين

هر يك از اقلام به جمع اقلام طـي         ميانگين وزني درصد تغيرات تعديل شده بر حسب نسبت          
 %32.52 %30.52  سالده

ميانگين وزني درصد تغيرات تعديل شده بر حسب نسبت دارايي هر سال  به جمـع داراييهـا                  
 %31.73 %30.40  سالدهطي 

 %27.98 %32.81 *رشد مركب

 %30.75 %31.24 ميانگين ساده شاخصها

  سال10جمع نرخ رشد 
 =رشد مركب* 

10 

 

 ليل نتايج حاصل از بررسي مدلتح
و نتايج حاصل از آن  پس از اثبات ايسـتايي متغيرهـاي        )گرانجري( يبررسي روابط علّ  

و تحليل نتايج بدست آمـده از خروجيهـاي مربـوط بـه مـدلهاي               ) لمربوط به حالت او   (تحقيق
هـاي هـر   2R،همراه با و احتمال مربوطه t ةآمارتخصيص يافته به      به كمك مقادير   ،پيشنهادي
 .اند ي پژوهش قرار گرفتهها ها، مبناي آزمون فرضيه يك از مدل
- ـ ،كيد داشت كه تغييرات رشد اقتصـادي      ألين فرضيه بر اين نكته ت     او  ت گرانجـري    علّ

 در  اين فرضيه صـرفاً   .رود  مي ساختار مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بشمار         
به عنوان شاخص سـاختار مـالي   )  (AFS2كه نسبت بدهي به دارايي گردد مي يدأيشرايطي ت

 بـه حقـوق     ها  و نسبت اندوخته  ) AFS1(در شرايطي كه نسبت بدهي به سرمايه         .تعريف شود 
ده شي معكوس   جهت رابطه علّ  باشد،  ف شاخصهاي ساختار مالي     معرّ) AFS4( صاحبان سهام 

شوند و ايـن بـدان معنـي          مي اقتصادي شناخته ت گرانجري رشد    دو شاخص به عنوان علّ     و هر 
ي گذشته نهفته در متغيير رشد اقتصادي ، نسبت به ارزشهاي گذشـته نهفتـه     هااست كه ارزش  

نقش داشته AFS2  بهترمي تواند در پيش بيني ارزش جاري متغيير ، AFS2در متغيرهاي  
لازم بـه   .باشد  مي AFS2 متغيير   Granger-Causality،  و به اين دليل رشد اقتصادي      باشد

صـورت متقابـل از طريـق بررسـي رگرسـيون بـين       ه ي بين دو متغير ب  ارتباط علّ   كه ذكر است 
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لـذا در   .ارزش جاري يك متغير و براساس ارزشهاي گذشته هر دو متغير تكميل  گرديده است              
از سـوي ديگـر ارزشـهاي جـاري     .ي معكـوس مشـاهده نگرديـد    علّة رابط AFS2مورد متغير 
 نسـبت بـه   AFS4و AFS1 قتصادي با استفاده از ارزشـهاي گذشـته متغيرهـاي   متغيررشد ا

 لـذا متغيرهـاي تعيـين    ،گيـرد   مـي  بهترمورد پيش بيني قـرار     GDPPارزشهاي گذشته متغير  
 ـ                  ت گرانجـري    كننده نسبت بدهي به سرمايه و نسبت اندوخته بـه حقـوق صـاحبان سـهام  علّ

) نسبت بدهي جاري به كل بـدهي      (AFS3غيردر مورد مت  .روند  مي متغير رشد اقتصادي بشمار   
% 25در واقع صرفا    .ي يكسويه و يا دو سويه مشاهده نگرديد        علّ ةبر همين اساس هيچگونه رابط    

در  ي را  علّ ةاز شاخصها رابط  % 50باشد و   مي يد اين فرضيه  ؤاز شاخصهاي معرف ساختار مالي م     
 نيز فاقد هرگونـه ارتبـاط       از شاخصهاي ساختار مالي   %25( .كنند   مي دأييجهت عكس فرضيه ت   

 بيان شـده    لهايبا توجه به استدلا    )اند ي يكسويه و يا دوسويه با تغييرات رشد اقتصادي بوده         علّ
گردد  ميردنيز ييد و خود فرضيه أ تلدر بخش قبل جهت عكس فرضيه او. 

-  ـ     فرضيه دو  ت گرانجـري سـاختار مالكيـت شـركتهاي         م تغييرات رشد اقتصادي را علّ
ل ذكر  اوةمطابق با آنچه در مورد فرضي      . در بورس اوراق بهادار تبيين نموده است       پذيرفته شده 

نسبت تعداد سهام معاملـه شـده بـه    ؛ AOS1)( اخص تمركز مالكيتشده است، از بين سه ش   
م توانسته فقط متغير سوAOS3) ( و نسبت سهام شناور آزاد AOS2) ( تعداد دفعات معامله

 ـ      باشد و دو متغير او     يد موفقيت اين فرضيه   ؤاست م  ي يكسـويه و يـا      ل فاقد هرگونه ارتبـاط علّ
و ايـن بـدان     ) از شاخصهاي سـاختار مالكيـت     % 67(دوسويه با تغييرات رشد اقتصادي بوده اند      

ي گذشته نهفته در متغيير رشد اقتصادي ، نسبت به ارزشـهاي گذشـته      هامعني است كه ارزش   
نقش داشته AOS3  بيني ارزش جاري متغير تواند در پيش مي  بهتر،AOS3نهفته در متغير

 ).  استيد اين فرضيهؤاز شاخصها م% 33.(باشد
-     دار بـين تغييـرات     معنـي ة وجود رابط ،مين فرضيه پژوهش  نتايج حاصل از آزمون سو

رشد اقتصادي وتنها يكي از سه متغيير تعريف شده به عنوان ساختار مالي شركتهاي پذيرفتـه                
  (AFS1) . دهد  ميرا نشان رشده در بورس اوراق بهادا
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آزمون فرضيه چهارم مربوط به معني دار بـودن رابطـه تغييـرات رشـد اقتصـادي و                    -
يـك از    ساختار مالكيت شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در مـورد هـيچ                

 .ييد نگرديدأ ت، ساختار مالكيتةمتغيرهاي تعيين كنند

 ،  دوم و سـوم فـرض شـده در ايـن بررسـي              متغيرهاي بدسـت آمـده در حالتهـاي         -
 .اند داري را بدست نداده ي و يا رابطه معني علّةگونه رابط هيچ

   
 گيري   نتيجه

 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بـراي            103نتايج اين تحقيق براي     
دي بـه   ي يكسـويه از سـمت رشـد اقتصـا          علّ ةوجود رابط ) 1374-1383(  زماني ده ساله   ةدور

 با فرض آنكـه جمـع ميـانگين وزنـي نسـبتها معيـار       -سمت ساختار مالي و ساختار مالكيت را    
نمايند كه به ترتيب ميـانگين        مي يدأي تنها در صورتي ت    -ي نهايي سالانه باشند   هاتعيين شاخص 

ف سـاختار مـالي و      ميانگين وزني در صد سهام شناور آزاد معـرّ         وزني نسبت بدهي به دارايي و     
همچنين وجود رابطه علي از سمت شاخصهاي ساختار مالي به سـمت             . مالكيت باشند  ساختار

گردد كه ميانگين وزني نسبت بدهي به سرمايه و ميانگين            مي ييدأ در صورتي ت   ،رشد اقتصادي 
 ايـن در    ؛ معرف شاخصهاي ساختار مالي باشـند      ،وزني نسبت اندوخته به حقوق صاحبان سهام      

 با هـيچ يـك از شاخصـهاي سـاختار     ،طه اي بين رشد اقتصاديحالي است كه وجود چنين راب   
ميانگين وزني نسبت بدهي جـاري      (ساير شاخصهاي ساختار مالي    .ييد نگرديده است  أمالكيت ت 

ميانگين وزني ضريب تغييرات در صد مالكيت سـهامداران و          (و ساختار مالكيت  ) هابه كل بدهي  
ي يكسويه و يـا دو   در تعامل علّ  )عات معامله ميانگين وزني نسبت تعداد سهام معامله شده به دف        

و ها    فرض استفاه از  ميانگين وزني نسبت مجموع داده        . سويه با رشد اقتصادي قرار نمي گيرند      
 ،ي نهـايي  ها به عنوان معيار تعيـين شاخص ـ      ها  فرض استفاده ازميانگين وزني جمع نسبت داده      

 .ا رشد اقتصادي را در پي نداشته است باي ي يكسويه و يا دو سويه علّةگونه رابط سالانه هيچ
 بـين شاخصـهاي رشـد اقتصـادي و سـاختار مـالي و               ةدار بودن رابط ـ   در بررسي معني  

 بين رشد اقتصادي و ميانگين شاخص نسبت بدهي بـه            منحصراً ،دار بودن   رابطه معني  ،مالكيت
 -الانه باشد ي نهايي س  ها با فرض آنكه جمع ميانگين وزني نسبتها معيار تعيين شاخص          -سرمايه
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فرض استفاده از مفهوم رشد مركب بـه منظـور بررسـي            ). با همبستگي منفي  ( مشاهده گرديد 
 و سرمايه نيز نشان داد كه با تمايل شركتها به سـمت             هااي درصد تغييرات سالانه بدهي     مقايسه

را بـه همـراه نداشـته        افزايش رشد اقتصادي     ،مين مالي أاستفاده از بدهي به عنوان يك روش ت       
 .است

 :كيد دارندأ بر نكات زير تبدست آمده از اين پژوهش نتايج مهمترينخلاصه 
اي بـر    ثير كاهنده أ ت ،مين مالي از طريق ايجاد بدهي     أشركتها با افزايش استقراض و ت      •

 ؛رشد اقتصادي دارند

ي بين اكثريت متغيرهاي معرف ساختار مالكيت با رشـد اقتصـادي مـبهم              ارتباط علّ  •
 ؛است

 داري ندارند؛  معنيةهاي ساختاري با رشد اقتصادي رابطبيشتر متغير •
 عـدم وجـود و يـا وجـود ارتبـاط بسـيار              نشان از      نتايج بدست آمده از اين تحقيق       

 و هـا  تفاوت در منبع دادهبا اين همه به . داردضعيف بين متغيرهاي ساختاري و رشد اقتصادي   
 ي از نتـايج بدسـت آمـده از         خ ـ بر  بـا  هاهمچنين روشهاي بكار گرفته شـده در تعيـين شاخص ـ         
 باشد؛  ميتحقيقات انجام شده انطباق و با برخي از آنها در تعارض

مين مالي شركتها از طريق ايجـاد بـدهي بـر           أثير منفي ت  أ نتايج اين تحقيق مبني بر ت     
مين مالي شركتها از طريق افزايش سرمايه و دخالـت  أ بر ضرورت ت GDPرشد سهم سرانه از 

حصـول ايـن نتيجـه ناشـي از دولتـي بـودن        .كيد دارد أتنيز  ان غير دولتي و خرد      سرمايه گذار 
ي اين تحقيق گسترش    ها  لذا يافته  . است مين مالي شركتها  أها و سهم قابل توجه آنها در ت        بانك

فعاليتهاي بخش غير دولتي در اقتصاد و حضور سرمايه گذاران خرد در بـازار سـرمايه را مـورد              
سياسـتگذاران و تصـميم گيرنـدگان اقتصـادي در          كـه   د  شـو    مـي  پيشنهاد .دهد  مي كيد قرار أت

 ضـمن در نظـر گـرفتن منـافع          ، خـود  ةسياستگذاريها و تدوين قوانين ومقررات محدود كننـد       
 . ضرورت افزايش سرمايه شركتها از طريق انتشار سهام را مورد توجه قرار دهند،سهامداران

 ارتباط بين رشـد اقتصـادي و   ة حوز درپرسشهااين تحقيق ضمن پاسخگويي به برخي     
 آتي موكول نموده    پژوهشهاي را به انجام     پرسشها پاسخگويي به برخي     ،ساختار مالي و مالكيت   

 : استقابل بررسي است كه در قالب هر يك از فرضيات زير
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ي مالكيت از جمله سهم شركتهاي دولتي از سهام شـركتها           هابكارگيري ساير شاخص   .1
هــاي دولتــي و  هــادي از ســرمايه شــركتها و ســهم بانــك، ســهم ســرمايه گــذاران ن

 رشـد اقتصـادي و      ةي بـر نتـايج حاصـل از رابط ـ        ثيري مهم أت)  به تفكيك (خصوصي
 .ساختار مالكيت شركتها خواهد داشت

تواند در بهبود نتايج اينگونه مطالعـات         مي الگوهاي تلفيق شاخصهاي مالي و مالكيت      .2
 .ثر واقع شوندؤم
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