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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: The objective of this research is to simulate capital structure 

using a systems dynamics approach. This study seeks to identify and analyze 

key factors affecting capital structure and provide a dynamic model for 

decision-making in the capital market. 
 

Method: The statistical population includes articles, research projects, and books 

published in recent decades that have examined various aspects of capital 

structure. After reviewing the sources, factors affecting capital structure were 

extracted and key factors were identified using expert opinions. Key variables 

included tangible assets, profitability, and other factors affecting capital structure. 

These variables were modeled in the form of dynamic hypotheses. The research 

was conducted using the systems dynamics (SD) method and using Vensim 

software. The time horizon of the research was considered to be a 19-year period 

(2016-2034), but the data used were from a 6-year period (2016-2021). 
 

Results: The simulation results showed that the increase in tangible assets and 

profitability has a significant impact on capital structure. The presented model 

can explain the dynamic relationship between key factors and capital structure. 
 

Conclusion: This research provides a systematic model of the 

determinants of capital structure that can be used as a practical tool for 

decision-making by shareholders and capital market activists. The findings 

of this study can help improve financial decision-making and policy-making 

in the industry. 
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Introduction 
The present study aims to analyze real-world data obtained from the Saipa Automotive Company’s 

website and, by simulating the capital structure using a system dynamics approach, extract criteria that 

can guide investors in making informed investment decisions. This will enable them to purchase their 

desired shares with greater confidence. Conducting research across various dimensions can help 

identify shortcomings, fostering dynamism and growth. Moreover, the more relevant and useful 

predictive information available to investors in the capital market, the more it encourages and 

incentivizes them to invest in stocks. Thus, this study pursues the following objectives: 

A) General Objective 

• Simulating the capital structure using a system dynamics approach. 

B) Specific Objectives 

1. Identifying and evaluating the most significant variables and mechanisms influencing the 

capital structure of Saipa Automotive Company. 

2. Modeling and simulating the capital structure of Saipa Automotive Company. 

Capital Structure: Capital structure aims to achieve an optimal mix of equity and debt to  maximize 

the company's value while minimizing financing costs (Khaleghi Moghadam & Baghoumian, 2007). 

o System Dynamics Approach: System dynamics is a method for analyzing, solving problems,  and 

simulating systems. It is a technique for analyzing complex systems and issues using  computer 

simulation (Ali Mohammadi Asl et al., 2020). Mousavi Haghighi et al. (2016)  examined stock 

price simulation from the perspective of internal and external factors affecting  the system using 

a system dynamics approach in the Iranian copper industry. Jiang et al. (2021)  investigated 

"Supply-based Structural Reforms and Dynamic Capital Structure Adjustment:  Evidence from 

Chinese Companies." Yutami et al. (2021) examined "Static or Dynamic  Capital Structure Policy: 

Empirical Evidence from Indonesia." 

Method 
This research is exploratory mixed-method and applied in nature. For theoretical data  collection, 

specialized domestic and international journals and additional necessary  information from the Rahavard 

Novin software and the Tehran Stock Exchange were used. Following the steps of the system dynamics 

method, based on Forrester's methodology (late  1950s), the first step is to identify the decision-makers' 

issue and the influencing variables. Then, system feedback loops are identified, and relationships 

between variables are mapped. The mapped model is then formulated into mathematical equations and 

transferred to the  relevant application software as state and flow variables. The model is validated by 

comparing  its behavior with the real model. Once validated, system interventions with policies to 

improve  performance are designed and implemented, and recommendations are provided to 

decisionmakers  for system performance improvement. Information gathering in this research follows  

the library method. 

 
Diagram 1. Causal Loop Model of the Research 
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Diagram 2. Stock and Flow Diagram 

Results 

Capital structure is the most critical factor in company valuation and ranking. The volume of 

debt versus equity in the capital structure minimizes capital costs and, consequently, increases 

company value. The primary variables influencing capital structure (debt ratio) in this research are 

mainly internal organizational factors such as profitability, debt default risk, stock price, etc. The 

second research question involves identifying dynamic hypotheses of factors affecting capital 

structure (debt ratio). These hypotheses are necessary for systemic analysis, showing how factors 

like capital cost, interest rate, debt default risk, profitability, and stock price change the capital 

structure (debt ratio) and their interrelationships. These dynamic hypotheses are developed into 

balancing (negative) and reinforcing (positive) causal loops to reach the conceptual research model. 

The model demonstrates how factors affecting capital structure (debt ratio) interact systemically, 

leading to changes in SAIPA's capital structure (debt ratio). The diagram of stock and flow 

variables and their mathematical relationships are presented in this model. 

Conclusions 

State conclusions, beyond just results, and report the implications or applications. In the 

conclusion, consider returning to a discussion of why the problem is important (as stated in the 

introduction); what larger issues, meaning those that transcend the particulars of the subfield, 

might hinge on the findings; and what propositions are confirmed or disconfirmed by the 

extrapolation of these findings to such overarching issues. Also consider the following issues: 

o What is the theoretical, clinical, or practical significance of the outcomes, and what is the 

basis for these interpretations? 

o If the findings are valid and replicable, what real-life psychological phenomena might be 

explained or modeled by the results? 

o Are applications warranted on the basis of this research? 

o What problems remain unresolved or arise anew because of these findings? 

The responses to these questions are the core of the contribution of your study and justify why 

readers both inside and outside your specialty should attend to the findings. Readers should 

receive clear, unambiguous, and direct answers. 
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 چکیدـه 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 

مطالعه به دنبال    ن ی است. ا   ی ستمی س   ی شناسیی ا ی پو   کرد ی با استفاده از رو   ه ی ساختار سرما   ی ساز ه یپژوهش، شب   ن ی هدف ا  هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

 است.   ه ی در بازار سرما   ی ر ی گم ی تصم   ی برا   ی ک ینام ی د   یی و ارائه الگو   ه ی مؤثر بر ساختار سرما   ی د ی عوامل کل   ل ی و تحل   یی شناسا 
 

های  های اخیر بوده که به بررسی جنبه های منتشرشده در دهه های پژوهشی و کتاب ها، طرح جامعه آماری شامل مقاله   روش: 

مؤثر بر ساختار سرمایه استخراج و با استفاده از نظرات خبرگان،  اند. پس از مرور منابع، عوامل  مختلف ساختار سرمایه پرداخته 
دارایی   عوامل کلیدی شناسایی شدند.  بر ساختار  متغیرهای کلیدی شامل  تأثیرگذار  عوامل  سایر  و  های مشهود، سودآوری، 

( و  SDشناسی سیستمی ) پژوهش با روش پویایی   سازی شدند. های دینامیکی مدل سرمایه بودند. این متغیرها در قالب فرضیه 
های  ( در نظر گرفته شد، اما داده 1413- 13۹۵ساله )1۹انجام شد. افق زمانی پژوهش یک دوره    Vensimافزار  با استفاده از نرم 

 ( بودند. 14۰۰- 13۹۵ساله )   ۶مورداستفاده مربوط به بازه 
 

افزا   ی ساز ه ی شب   ج ی نتا   ها: یافته  دارد.    ه ی بر ساختار سرما   ی توجه قابل   ر یتأث   ، ی مشهود و سودآور   ی ها یی دارا   ش ی نشان داد که 

 کند.   ن یی را تب  ه ی و ساختار سرما   ی د ی عوامل کل  ن ی ب   ا ی رابطه پو   تواند ی شده م ارائه   ی الگو 
 

  ی عنوان ابزار به   تواند ی که م   دهد ی ارائه م  ه ی ساختار سرما   کننده ن یی مند از عوامل تع سامان   یی پژوهش الگو   ن ی ا   گیری: نتیجه 

به بهبود    تواند ی مطالعه م   ن ی ا   ی ها افته ی .  رد ی مورداستفاده قرار گ   ه ی داران و فعالان بازار سرما سهام   ی ساز م ی تصم   ی برا   ی کاربرد 
 صنعت کمک کند.   در   ی گذار است ی و س   ی مال   ی ها ی ر یگ م ی تصم 

 
 ها: تاریخ 

 13/2/14۰4 تاریخ دریافت:

 28/۶/14۰4 تاریخ بازنگری: 

 23/7/14۰4 تاریخ پذیرش: 

   تاریخ انتشار برخط:
 

 های کلیدی: واژه 
 ساختار سرمایه،

 شناسی سیستمی،پویایی
 ،سازیشبیه
 سازی.مدل

 
 : JELبندی  طبقه 

G17, G32. 
سیستم   شناسیپویایی مدلسازی و شبیه سازی ساختار سرمایه با روش  (.  14۰۵)زهرا    ، ین ینورع   ییرزا یو م  یعل   ، یسبحان  ؛یلعلبار، عل ؛  هی ، رقی نینورع  ییرزا یم  استناد: 

 . https://doi.org/10.22103/jdc.2025.25194.1552 *.-(، *2)11 ، مجله توسعه و سرمایه . )مطالعه موردی شرکت خودروسازی سایپا(

 . دانشگاه شهید باهنر کرمان ناشر:

 نویسنده/ نویسندگان. © 
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 مقدمه   - 1

  برای   ارزش  ایجاد   باعث  که  چرا  است  برخوردار  شرکت  هر  برای  العادهفوق  اهمیت  از  سرمایه  ساختار  تصمیمات 

 بوده  خارجی  عوامل  و  شرکت  سطح  در  عوامل  درک  پیشبرد  برایدر تلاش    زیادی  تحقیقات  حالتابه.  شودمی  هاشرکت

انتخاب ساختار سرمایه  (.  2015  ،1همکاران   و  نوید)  دارد  ها شرکت  سرمایه  ساختار  تصمیمات  بر  غیرمستقیم  یا  مستقیم  اندکه

گذاران در  گیری سرمایهرود. شناخت و بررسی فرایند تصمیمها به شمار میترین تصمیمات شرکتمناسب یکی از مهم

های تأمین مالی مناسب، جهت رفع  ها در خصوص اتخاذ سیاستگیری مدیران شرکتبازار سرمایه و همچنین نحوه تصمیم

  مطالعاتی که در  اغلب (.1396، و کمالی رضامند)ترین موضوعات علمی و دانشگاهی است. نیازهای مالی شرکت، از مهم

  با  اند.صورت پویا و سیستمی لحاظ نکردهبینی متغیرهای مالی انجام شده است تمامی عوامل تأثیرگذار را بهخصوص پیش 

پویایی و عدم قطعیت  توجه ارتباطات  به  نیز  و  با یکدیگر،  بازار سرمایه  متغیرها  بررسی    متقابل    ساختار سرمایهضرورت 

 . (1395 ، موسوی حقیقی و همکاران) شودومعلولی بسیار احساس میصورت سیستمی پویا و با درنظرگرفتن روابط علتبه

  نشده   حل   مسأله   یک   عنوان به   پیچیده   و   زا درون   روابط   با   پویا   محیط   یک   در ،  شرکت   سرمایه   ساختار   خصوص   در   گیری تصمیم 

  های گیری تصمیم   در   مقطعی  ناهمگنی   توضیح   در   ناتوانی  آن   اولیه   نمونه  که   است   شده   حوزه   این  به   مند علاقه   محققان  برای  جدی 

ها پیوسته در تلاشند تا ساختار سرمایه خود را به سمت ساختار  شرکت (.  2010  ، 2ماریا   و   دیمیتریس )   است   ها شرکت   سرمایه   ساختار 

سرمایه بهینه سوق دهند، تا هزینه سرمایه و خطر ورشکستگی، به حداقل مقدار خود برسد. لیکن باید توجه داشت تغییرات در جهت  

هایش فزونی  شود که مزایای آن بر هزینه دارای هزینه و منافعی است و زمانی ساختار سرمایه تعدیل می ،  نیل به ساختار سرمایه بهینه 

 ( همکاران یابد  و  پیچیده ( 2016،  3سوپرا  از  یکی  امروزه  تکامل .  و  نظام یافته ترین  بشری،  ترین  معرفت  در  شده  شـناخته  های 

ها  این ویژگی   ؛ است های اقتصادی امروزی  های مجموعه پیچیدگی و پویایی از ویژگی هستند،    های اقتصــادی و اجتماعی مجموعه 

با چنین  روبرویی  برای    . چالش وجود داشته باشد ها  های مؤثر در این مجموعه حل مسـائل و تدوین راه درک  در  اند تا  باعث شده 

  ن کنندگا گران و مشارکت توسعه رویکردهایی که بتواند درک عمیق و جامعی از سـیسـتم تحت بررسی برای تحلیل ،  شرایطی 

از یک رویکرد سیستمی  با استفاده  این درک عمیق    است. ازپیش ضروری  بیش   تر ارائه کنند، اندازی واضح سیستم ایجاد کرده و چشم 

اثرگذار بر آنها،    ی رها ی و متغ   ها ساختار سرمایه شرکت   ی بررس   نه ی (. در زم 1398  محمدی و همکاران، )   شود. حاصل می گرا  و کل 

و    ی موضوع است که خلأ بررس   ن ی ا   د ی مؤ  اند، موضوع پرداخته   ن ی ا  ی به بررس   ی ل ی صورت تحل به   رفته ی های صورت پذ پژوهش   بیشتر 

  ی ها ی دگ ی چ ی پ   با بزرگ    ستم ی س   ن ی چن   نه ی است که در زم   ی در حال   ن ی مشهود است. ا   ار ی حوزه بس   ن ی در ا   ی ستم ی و س   ا ی سازی پو مدل 

. هدف پژوهش حاضر، سناریوسازی  ست ناپذیر ا اجتناب   ی سازی امر مدل   ی در راستا   ی ستم ی س   ی کردها ی ، لزوم استفاده از رو ار ی بس 

ساختار سرمایه،  ت  ی ل چندبعدی بودن ماه ی است. در کل به دل شناسی سیستم  پویایی ، با رویکرد  ساختار سرمایه در حیطه عوامل مؤثر بر  

دگاه  ی ک د ی از    ی ازمند برخوردار ی ن   وضعیت مالی   ی اب ی ، ارز ن ی محاسبه کرد؛ بنابرا   ی ک شاخص کم ی وسیله  توان به ی ن مفهوم را نم ی ا 

شناسی سیستم استفاده شده  سازی از روش پویایی منظور شبیه یافته و پویا به در راستای ایجاد یک مدل توسعه   ؛ است   ی و کل   ی ستم ی س 

های آماری و سیستمی سنجیده شده  سازی و اعتبار آن با استفاده از آزمون شبیه    DSS Vensimافزار الگوی پژوهش با نرم   است. 

، محققین  شرکت خودروسازی سایپا داران و مدیران  گذاران و سهام سرمایه   وضوع درگیر در این م   ی ها است. همچنین افراد و سازمان 

  ی افت ی وتحلیل اطلاعات در تجزیه   با آن است که    ی . پژوهش حاضر در پ هستند مندان به اجرای تحقیقات مشابه  علاقه و  و دانشجویان  
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استخراج کند که    یی ها ، ملاک ی ستم ی شناسی س کرد پویایی ی با استفاده از رو   ساختار سرمایه سازی  ، با شبیه سایت شرکت سایپا از  

آن را مشخص    ی ها ی تواند کم و کاست ی ، م عدهای مختلف پژوهش از بُانجام    .راهنمایی کند  ی گذار ه ی سرما  ی را را ب گذاران  ه ی سرما 

ق و  ی ، موجبات تشو باشد ـار  ی ه در اخت ی در بـازار سـرما   بیشتری اطلاعات مربوط و سودمند    چه و رشد آن شود و هر   یی ا ی و باعث پو 

 شود: در این پژوهش اهداف زیر مطرح می   ؛ لذا آورد ی فراهم م   را گذاری  به سـمت سرمایه   گذاران سرمایه ب  ی ترغ 
 هدف کلی   - 1-1

 ی ستمی شناسی س کرد پویایییبا استفاده از رو ساختار سرمایهسازی شبیه -
 اهداف فرعی   - 2-1

 . ساختار سرمایه شرکت خودروسازی سایپامؤثر در   یهاسمی متغیرها و مکان  ن یترمهم شناسایی و ارزیابی -1

 . ساختار سرمایه شرکت خودروسازی سایپاسازی  سازی و شبیهمدل -2
 ضرورت انجام پژوهش   - 3-1

  از   شرکت   هایدارایی  تأمین   ازجمله:  است   مواجه  آن  با  خودروسازی   صنعت   که  ایگسترده  مالی   های چالش   باوجود

بررسی  زیان  و  سنگین   سودهای  پرداخت  و  هابدهی  طریق   کاهش   سازی،پیاده  از  قبل   مختلف  تصمیمات  پیامد  انباشته، 

  ازجمله  بدهی  نسبت   و  سرمایه  ساختار  صنعت، بررسی  این   فروپاشی   از  جلوگیری  و  پایدار  بهبود  اجرایی  هایبرنامه  و  ریسک

 است.  صنعت  این  هایضرورت

 مروری بر ادبیات و پیشینه تحقیق   - 2

هاست؛ بطریقی که  صاحبان سهام و مجموع بدهیساختار سرمایه: رسیدن به یک ترکیب مناسب و مطلوب از حقوق  

و   ی مقدمخالق )  بتوان ارزش شرکت را به حداکثر رساند و در مقابل، هزینه تأمین مالی را نیز به حداقل ممکن کاهش داد

 (. 1386 ان،ی باغوم

پویایی س رویکرد  س:  هاستمی شناسی  پویاشناسی  تجزیه  هاستمی رویکرد  برای  حل  روشی  شبیه  مسألهوتحلیل،  سازی  و 

سازی کامپیوتری به شمار  شبیه  ک یده به کمچ و مسائل پی   هاستمی وتحلیل س، روشی برای تجزیهکسیستم است. این تکنی 

 (.1399ی اصل و همکاران، محمدیعل) رودمی

  از   شواهدی   پویایی   سرمایه   ساختار   تنظیم   و   عرضه   بر   مبتنی   ساختاری   اصلاحات » به بررسی    ( 2021)   1همکاران جیانگ و  

  از   تجربی   شواهد :  پویا  یا   استاتیک  سرمایه   ساختار  سیاست »   ی بررس به  ( 2021)   2یوتامی و همکاران پرداختند.  « چینی  های شرکت 

همکاران پرداختند.    « اندونزی  و  بررسی    ( 2021)   3گان  پرداختند.    « تجاری   چرخه   طول   در   سرمایه   ساختار   تنظیم   سرعت » به 

پاندا  پرداختند.    « نیجریه   در  متنوع   های شرکت   ساختار سرمایه   بر   شرکت  خاص   های ویژگی   تأثیر » به بررسی    ( 2020)   4عبدالکریم 

  ( 2020)   6شهزاد و همکاران پرداختند.    « د هن   تولیدی   های شرکت   تحلیل   سرمایه،   ساختار   های کننده تعیین » به بررسی    ( 2020)   5و ناندا 

در پژوهش    ( 2020)   7دانسو و آدامکو پرداختند.    « آسیا   جنوب   کشورهای   از   شواهدی :  سرمایه   ساختار   کننده تعیین   عوامل » به بررسی  

  ی ها ساختار سرمایه در شرکت   ه د ن ین کن ی به بررسی ارتباط عوامل تع   ؛ « ها و بحران مالی ساختار سرمایه شرکت » خود با عنوان  

کننده  عوامل تعیین » در پژوهش خود با عنوان    ( 2018)   8جعفر اغلو پرداختند.  2015تا    2010های  در طی سال آفریقای جنوبی  
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ونی و  پرداخت.  2016  تا   2009  سال   از   غیرمالی   ی ها شرکت   ه به بررسی ساختار سرمای   « ه ی سرمایه شواهد تجربی از ترک   ساختار 

،  « ی خصوصی تولیدی اتیوپی ها شرکت بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در  » در پژوهش خود با عنوان    ( 2018)   1کاینف 

مالی   ات   112اطلاعات  از سال  ی پ یو شرکت  نوبیق بررسی کردند.    2014تا   2005ایی را  و  بررسی    ( 2018)   2خمیری    عوامل » به 

به    ( 2017)   3کومار و همکاران پرداختند.    « آفریقا   صحرای   جنوب   کشورهای   های شرکت   از   شواهدی :  سرمایه   ساختار   کننده تعیین 

به بررسی    ( 2017)   4یاپا پرداختند.    « آینده   های دستورالعمل   و   بررسی :  سرمایه   ساختار   کننده تعیین   عوامل   مورد   در   تحقیقات » بررسی  

به بررسی    ( 2017)   5وو .  است   مالی   متخصصان   میان   در   معما   یک   هنوز   سرمایه   پرداخت. ساختار   « کلی   مرور :  سرمایه   ساختار   نظریه » 

پژوهشی را    ( 2016)   6لخیر و همکاران ب پرداخت.    « ویتنام   از   شواهدی :  درحال ظهور   بازارهای   در   سرمایه   ساختار   های کننده تعیین » 

در    ( 2015)   7مریکا و همکاران انجام دادند.    « مؤسسات و ساختار سرمایه شرکت در منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا » با عنوان  

و ساختار سرمایه در    وکار   به بررسی ارتباط بین چرخه کسب ؛  « رابطه بین چرخه تجاری و ساختار سرمایه » پژوهش خود با عنوان  

  شرایط   در   تعدیل   سرعت   بر   مؤثر   عوامل   عنوان   با   تحقیقی   در   ( 2015)   همکاران   و   نوید المللی پرداختند.    ونقل بین   صنعت حمل 

به کمک    ( 2012)   8هوری و همکاران ی ا .  اند پرداخته   موضوع   این   به   پویا   سرمایه   ساختار   حساسیت   وتحلیل تجزیه   با   اقتصادی   مختلف 

  ی بررس »   عنوان   با   تحقیقی   در   ( 1391)   رام   و   سلیمانی تحلیلی در رابطة با رشد اقتصادی ارائه دادند.    ه ک مقال ی ها  ی سیستم ی ا ی پو 

در پژوهش   ( 1400گراوند و همکاران ) .  اند پرداخته   موضوع   این   به  « کوچک و متوسط  ی ها شرکت  ی عوامل مؤثر بر ساختار مال 

؛ رویکرد رگرسیون چند  « های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت » خود با عنوان  

برنامه ریزی  » در پژوهش خود با عنوان    ( 1398محمدی و همکاران ) .  به بررسی موضوع مذکور پرداختند   ( 1384- 1397سطحی ) 

به بررسی   ؛ « شناسی سیستم سناریو اثر تغییرات عوامل مؤثر بر ارزش بازار بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد پویایی 

کننده ساختار سرمایه و نقش  عوامل تعیین » در پژوهش خود با عنوان    ( 1397) حیدری و همکاران  موضوع مذکور پرداختند؛  

به بررسی موضوع مذکور پرداختند؛ « تعدیلگری درماندگی مالی؛ رویکرد مدلسازی معادلات ساختاری  )  ؛  به    ( 1397علیقلی 

در    ( 1397حقیقی طلب و همکاران ) پرداختند.    « ایران   سرمایه   بازار   در   سرمایه   ساختار   بر   اقتصادی   کلان   متغیرهای   تأثیر » بررسی  

هاشمی و  پرداختند.    « سرمایه   ساختار   تعدیل   در   صنعت   های ویژگی   و   شرکت   مالی   وضعیت   تعاملی   آثار   بررسی » پژوهشی به  

مهام و همکاران  انجام دادند.    « تعمیم یافته   گشتاورهای   روش :  سرمایه   ساختار   تعدیل » پژوهشی تحت عنوان    ( 1396همکاران ) 

با عنوان    ( 1396)  پژوهش خود  بر ساختار سرمایه شرکت » در  اقتصادی  متغیرهای کلان  بررسی موضوع مذکور  « ها تأثیر  به  ؛ 

.  پرداختند  « تجاری   چرخه   بر  ید ک تأ  با ها  شرکت سرمایه   ساختار   بر  مؤثر  عوامل »  به بررسی  ( 1396حسنی و پاک مرام )  پرداختند؛ 

سازی قیمت سهام از منظر عوامل داخلی و خارجی مؤثر بر  شبیه » در پژوهش خود با عنوان  ( 1395)  موسوی حقیقی و همکاران 

از رویکرد پویایی  با استفاده  بررسی موضوع مذکور ،  « شناسی سیستمی سیستم  ایران   به  چوی و  پرداختند؛    درصنایع ملی مس 

  در   2021- 1995  زمانی   دوره   در   بهادار   اوراق   بورس   در   شرکت   271  سرمایه   ساختار   بر   مؤثر   عوامل   بررسی   به   ( 2024)   9همکاران 

  از   شواهدی   سرمایه   ساختار   پویایی   و   اجرایی   مدیرعامل   های ویژگی   بین   رابطه   بررسی   به   ( 2025)   10لی و همکاران ؛  پرداختند   کره 

  بررسی   به   ( 1402)   عبدلی و همکاران   ؛ پرداختند   2023- 2000  دوره   در   ویتنام   بورسی   های شرکت   برای   گذرا   حال   در   اقتصاد   یک 
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  مخابرات   شرکت   موردی   مطالعه   شناسی پویایی   رویکرد   یا   عملکرد   ارزیابی   حسابداری   معیارهای   با   سرمایه   ساختار   سازی مدل 

  ت ی فعال   ی بر مبنا   ی اب ی بها   کرد ی رو   ق ی دانشگاه با تلف   نه ی هز   ت ی ر ی مد » در پژوهش خود با عنوان    ( 1401)   ظفرزاده و همکاران   . پرداختند 

  مات ی تصم   ط ی در طول زمان و تحت شرا   ها نه ی هز   ی ا ی رفتار پو   ی چگونگ   ی به بررس   ی به کمک الگو ساز   « ستم ی س   یی ا ی پو   کرد ی و رو 

  ی ها صورت   ی اثر آنتروپ »   در پژوهش خود با عنوان   ( 1397و همکاران )   ی نقندر   ی تائب   )س( پرداختند.   متفاوت در دانشگاه الزهرا 

  ی ها در شرکت   ه ی ساختار سرما  ل ی بر سرعت تعد  ی مال  ی ها صورت   ی آنتروپ  ر ی تأث   ی بررس « ه ی ساختار سرما   ل ی بر سرعت تعد  ی مال 

بانک    م ی تحر   ر ی تأث » در پژوهش خود با عنوان    ( 1402مقصودپور و همکاران )   در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.   شده رفته ی پذ 

به    ی بانک مرکز   م ی مختلف تحر   ی وها ی رفتارها در سنار   ی به بررس   « ران ی در ا   ی بخش خصوص   ی مال   ه ی بر انباشت سرما   ی مرکز 

  ی انج ی نقش م   ر ی تأث   ی بررس » در پژوهش خود با عنوان    ( 1400و همکاران )   ی کوشکک   ان ی رحمان   پرداختند.   ی ساز   ه ی کمک شب 

شده در بورس اوراق    رفته ی پذ   ی ها عامل و عملکرد شرکت   ر ی مد   ی دوگانگ   ن ی بر رابطه ب   ه ی رقابت در بازار محصول و ساختار سرما 

شده در بورس اوراق بهادار    رفته ی شرکت پذ   120عملکرد  و   ه ی عامل، ساختار سرما   ر ی مد  ی دوگانگ  ر ی تأث   ی به بررس   « بهادار تهران 

ساختار    مات ی تصم   ، ی نقد   ان ی جر   ی ها سک ی ر » در پژوهش خود با عنوان    ( 1400پور افشار و همکاران )   ی صف   تهران پرداختند. 

  شده رفته ی ها پذ شرکت   ه ی ساختار سرما   مات ی نقد و تصم   ی ها ان ی نوسان جر   ان ی ارتباط م   ی به بررس   « ی نقد   ان ی جر   ی و کمبودها   ه ی سرما 

 در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

 روش تحقیق   - 3

  شامل   پژوهش   ی اول آمار   جامعه   ؛ از نوع آمیخته اکتشافی و از لحاظ هدف، کاربردی است   ی شناس پژوهش حاضر از نظر روش 

  ش حاضر در پژوه به علاوه  .  است   شرکت خودروسازی سایپا   1400  ی ال   1395  ی ها سال   ن ی ب   ی زمان   قلمرو   در سال   6و دیتاهای    ها داده 

 و  بوده  کارآمد  مدل  تفسیر  روند  و  طراحی  مسائل  فهم  در  که  روش افرادی  این  اساس  بر  ؛ شود می از نظرات خبرگان نیز استفاده 

آشنایی کامل دارند و در این    ساختار سرمایه از خبرگانی هستند که با مبانی نظری    شامل   دند ش  انتخاب   داشتند،  کلیدی  نقش 

. این گروه از دیدگاه  باشند حسابداری، مدیریت مالی    ی ها نظرند. این گروه شامل اعضای هیئت علمی عضو گروه خصوص صاحب 

که به لحاظ عملی و تجربی    است گروه دوم نیز شامل مدیران و کارمندان شرکت خودروسازی سایپا  تری برخوردارند.  نظری قوی 

ساختار سرمایه  عوامل مؤثر بر  به سؤال اصلی تحقیق که عبارت است از اینکه  ؛ در تحقیق حاضر باتوجه هستند دارای تخصص لازم  

 : ی زیر طراحی شده است ها سؤال ند؟  کدام   ها ستم ی شناسی س با استفاده از رویکرد پویایی   شرکت خودروسازی سایپا 

 کدامند؟ ساختار سرمایه شرکت سایپا مؤثر در  یهاسمی متغیرها و مکان ن یترمهم سؤال اول:

 چگونه است؟   ساختار سرمایه شرکت سایپاسازی سازی و شبیهمدل  سؤال دوم:

عنوان  به  (یلادپنجاه می )اواخر دهه    1شناسی فارستر بر اساس روش  شناسی سیستم،در راستای انجام مراحل روش پویایی

های  شناسی، در گام نخست باید مسئله موردنظر  و متغیرهای تأثیرگذار بر آن شناسایی شود؛ سپس حلقهگذار این روشپایه

. الگوی ترسیم شده در گام بعد بر اساس معادلات  شودیاساس روابط بین متغیرها ترسیم م بازخورد سیستم شناسایی و براین 

در گام بعد، مدل مورد اعتبارسنجی    .شودیافزار منتقل مریاضی فرموله شده و در قالب متغیرهای حالت و جریان به نرم

  یی هااستی شود. پس از آنکه اعتبار مدل پذیرفته شد، مداخلات سیستم با سگیرد و رفتار آن با مدل واقعی مقایسه میقرار می

.  شودیبرای بهبود عملکرد سیستم ارائه مگیران  به تصمیم  ییهاهیبرای بهبود عملکرد آن طراحی و اجرا شده و درنهایت توص
 

1. Forrester 
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 است.  یاروش کتابخانه  قی تحق  ن ی اطلاعات در ا یروش گردآور
 پژوهش   ی ستم ی س   ی مورداستفاده الگو   ی رها ی متغ .  1جدول  

 ر ی نام متغ ر ی نام متغ ر ی نام متغ

 ک یستماتیک سسیر ارزش بازار  ( ی)اهرم مال هیسرما ساختار

 ی اهرم مال  راتییتغ ی ارزش ذات فروش رشد 

 ینکول بده سک یر  راتییتغ ینکول بده سک یر مشهود یهایی دارا

 هیسرما بازده موردانتظار  ات یمشمول مال  درآمد 

  تأخیرات  خالص سود

  هیسرما نهیهز به درآمد  متیق نسبت

  سهام  متیق ارزش بازار   راتییتغ

  سهام تیجذاب بازده موردانتظار  راتییتغ

  اندازه شرکت  )نرخ( بهره نهیهز

 ها داده وتحلیل  تجزیه   - 4

 اند؟کدام  ساختار سرمایه شرکت سایپامؤثر در  یهاسمی متغیرها و مکان ن یترمهم -1

 چگونه است؟ ساختار سرمایه شرکت سایپا سازی  سازی و شبیهمدل -2
 کسب شناخت نسبت به محیط مسئله مرحله اول:    - 1-4

شود که این کار از طریق بررسی  شناخت نسبت به محیط مسئله پرداخته می بر اساس فرایند پژوهش ابتدا به کسب  در ابتدا  

کتابخانه  اسناد  مطالعه  گذشته،  تحقیقات  ن نتایج  مصاحبه  انجام  و  م   افته ی ساختار مه ی ای  انجام  خبرگان  ترتیب  رد ی گ ی با  بدین   .

. سپس  شود می هستند، استخراج    ساختار سرمایه شرکت سایپا آنها که عوامل تأثیرگذار بر    دهنده ل ی و متغیرهای تشک   ها ستم ی رس ی ز 

گذشته، روابط علی و    ی ها که با استناد بر نتایج پژوهش   شوند ی تعیین م   ها ستم ی رس ی ز   دهندة ل ی ارتباط و تأثیر بین متغیرهای تشک 

های  تا از این طریق نمودارهای علی و معلولی متغیرها ایجاد شود. بعد از آن حلقه   رد ی گ ی معلولی بین متغیرها موردتوجه قرار م 

.  شود می شوند. سپس نمودار جریان رسم شده و نظرات خبرگان نسبت به نتیجه دریافت  یکپارچه می   ها ستم ی رس ی ومعلولی ز علت 

زم به ذکر است  لا .  شود ی رح م در نهایت نمودارها و سناریوهای مختلف موردبررسی و تحلیل قرار گرفته و نتایج و پیشنهادهایی مط 

سال سابقة کار مرتبط داشته، دارای    10حداقل    . اند بوده در حوزه مالی  نفر از کارشناسان و متخصصان    18که خبرگان مذکور،  

ی  آشنایی کامل داشتند. افق زمان   ساختار سرمایه در شرکت سایپا ارشد و دکترا بوده و با مباحث مدیریت مالی و  مدرک کارشناسی 

  شده  استفاده اطلاعات . دارد ادامه  1413شروع و تا سال  1395ساله است که از سال ک دوره نوزده ی  ن پژوهش ی ا  ی برا  موردنظر 

ی  و خارج   ی داخل   ی از مجلات تخصص   ی نظـر   ی اطلاعات بخش مبان   ی گردآور   ی . برا است   1400تا    1395ساله از سال    6بازه    یک 

 ن و مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران، استفاده شده است. ی آورد نو افزار ره نرم از    از ی موردن   ی ها ر داده ی و سا 
 متغیرها  بین معلولی و  علّی تعریف روابط و کلیدی  متغیرهای  تعریف  مرحله دوم:   - 2-4

پرداخته شده است. یکی از    ساختار سرمایه در شرکت سایپا مربوط به   ی ها یی ا ی در تحقیق حاضر به طراحی مدل سیستمی پو 

. بدین منظور در این تحقیق  است در بررسی روابط بین متغیرها، بررسی رابطة موجود بین متغیرها در طول زمان    ت ی بااهم   ی ها مسئله 

بررسی پویایی  سازی ونسیم استفاده شده است. برای دستیابی به دید جامع و همچنین  شبیه  افزار منظور دستیابی به این مهم از نرم به 

این متغیرهای اصلی در طول زمان نیاز است که مدل مربوط به سیستمی که این متغیرها در آن با یکدیگر در ارتباط هستند طراحی  

رات متقابل آنها موجب رفتار  ی که تأث   یی رها ی مجموعه متغ   .و روابط ریاضی بین متغیرهای تعریف شده در این سیستم تعریف شود 
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ستم  ی درون محدوده بسته س   دارند تعامل داشته    با هم که    یی رها ی متغ   ی تمام   رو ن ی ازا  . دهند ی ل م ی ، مرز مدل را تشک شود ی م   ی ن ی مع 

ساختار سرمایه شرکت  ر آن بر  ی تأث   ی و بررس   ی رمال ی غ متغیرهای مالی و    ی ساز مدل   ی مند برا نظام   ی ساختار   ارائه   برای .  رند ی گ ی قرار م 

زا رفتار  درون   ی رها ی متغ   زای ارائه شده در جدول استفاده شده است. مالی از متغیرهای درون و    ی گذار ه ی سرما   ی ها در حوزه   سایپا 

طر ی س  از  را  داخل ی ستم  تعاملات  مح ی ب   ی ق  داخل  در  عوامل  تشر ی ن  مدل  م ی ط  متغ کنند ی ح  تحت درون   ی رها ی .  و  زا  رفتار  تأثیر 

ن پژوهش  ی ا   ی د ی زای کل درون   ی رهـا ی متغ از    ...   نرخ بهره و ؛  سرمایه هزینه  ؛  اهرم مالی .  رند ی گ ی ستم قرار م ی حاکم بر س   ی ها است ی س 

هستند    یی رها ی زا شامل متغ برون   ی رها ی متغ  . هستند   ها شرکت   ی ط تجار ی حاکم بر مح ـ  ی اقتصاد   ی هستند که در واقع متأثر از فضا 

حاکم   ی ها است ی تأثیر رفتار و س ر دارند، اما ممکن است تحت ی رها بر مدل تأث ی ن متغ ی مدل است. ا   ی که منشأ آنها خارج از مرزها 

که باعث گسترش مدل    یی رها ی زا لحاظ شدند و متغ درون   ی رها ی ق، عوامل مؤثر بر مدل، متغ ی ن تحق ی رند. در ا ی ستم قرار نگ ی بر س 

مدل آزمون    ی ت مرزها ی ب، کفا ی ن ترت ی بد .  زا مدنظر قرار گرفتند برون   ی رها ی ، متغ شدند ی حاصل نم   ی بودند و از درون ساختار علّ 

ن  ی تأثیر عوامل خارج از مرز مدل ا تحت   ...   ریسک سیستماتیک و ؛  اندازه شرکت ،  نظیر تأخیر زمانی   یی رها ی متغ ؛  د شد یی و تأ 

که اثر را    ی ا نقطه   و ت  ی به ماه ، باتوجه رو ازاین ن پژوهش هستند.  ی رگذار بر مدل ا ی عوامل تأث   ن ی تر ز مهم چون ا ، اما  هستند پژوهش  

 .اند قرار گرفته   ( 2) جدول    ی زا برون   ی رها ی متغ   جزء ،  کنند ی بر آن وارد م 
 پژوهش  سیستمی  الگوی  مورداستفاده  زای زا و برون متغیرهای درون  . معرفی 2جدول  

 رینوع متغ نماد  رینام متغ فیرد

 زا درون Debt ratio ی()اهرم مال هیساختار سرما 1

 زا درون Interest )نرخ( بهره نهیهز 2

 زا درون Taxable ات یدرآمد مشمول مال 3

 زا درون Net income سود خالص  4

 زا درون P/E ratio به درآمد  متینسبت ق 5

 زا درون Attractiveness سهام تیجذاب 6

 زا درون market value ارزش بازار  7

 زا درون Intrinsic ی ارزش ذات 8

 زا درون Risk ی نکول بده سکیر 9

 زا درون expected return بازده موردانتظار  10

 زا برون Delays تأخیرات  11

 زا درون Capital ه یسرما نهیهز 12

 زا درون stock price سهام متیق 13

 زا برون Size اندازه شرکت 14

 زا برون Beta ک یستماتیک سسیر 15

 زا برون Change in Debt ratio ی اهرم مال  راتییتغ 16

 زا درون Change in risk ی نکول بده سکیر راتییتغ 17

 زا درون Change in market value ارزش بازار راتییتغ 18

 زا درون Change in expected return بازده موردانتظار  راتییتغ 19

 زا درون Equity هیسرما 20

 زا برون Sales growth رشد فروش 21

 زا برون Tangible assets ی مشهودهاییدارا 22

 حالت  و  نرخ وضعیت متغیرهای  تعیین و سیستم  ی ها یی ا ی پو مرحله سوم: طراحی نمودارهای   - 3-4

سازی سناریوهای مختلف در مدل پیشنهادی پژوهش پس از رسم نمودار  و فراهم نمودن امکان شبیه   ی ساز ی منظور کم به 

، سپس روابط کمی میان متغیرهای مسئله و سنجش کارکرد مدل با  شود نمودار انباشت و جریان رسم  بایستی  علت معلولی،  
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مشخص  باید  3و کمکی   2؛ جریان 1حالت  ی رها ی نمودار انباشت و جریان متغ   لذا در   ؛ استفاده از خروجی مصاحبه، مشخص گردد 

ا کاهش  ی ش  ی ، افزا جریان ر  ی زمان بر اساس متغ   ی هستند و ط   ی ـک دوره زمان ی دهنده انباشـت در  حالت نشان   ی رها ی متغ   شوند؛ 

ر  ی حالت و مقاد   ی رها ی از متغ   ی توابع   ی کمک   ی رها ی ستم هستند. متغ ی در س   انباشت   ی رها ی کننده متغ تعیین   جریان   ی رها ی . متغ ابند ی ی م 

است    ذکر ان ی شا   (. 2000استرمن،  ن کرد ) یی تع   توان ی م   رها را بدون ابهام ی متغ   یی روابط محتوا   طبق آن زا هستند و بر  ثابت و برون 

  د هر حلقه بازخور از طرفی  .  شود ی ل م ی ان )نرخ( تشک ی )حالت( و جر   انباشت   ی رها ی ، از متغ ی ک ی نام ی ستم د ی مدل س   اصلی   ساختار که  

.  کند ی ت تعادل را دنبال م ی ه، برگشت به موقع ی سـتم بعد از اختلال اول ی س   که ی طور ؛ به دهد ی جو را نشان م ک رفتار هدف ی ،  ی منف 

اگرام حلقه  ی شود. د ی دار منجر م ی و به وقوع و تکرار تعادل ناپا   انجامد ی م   ی اد ی ر ز یی ه به تغ ی مثبت، اختلال اول   د در هر حلقـه بـازخور 

. دو(  برد ی کار م   ، به ی علّ   ی ها ه ی ه از فرض ـی عنوان طرح اول ها را در طول توسعه مدل، به ک( آن ی :  کند ی م   ی ، دو نقش مهم باز ی علّ 

تمامی متغیرهای مورداستفاده در این پژوهش و نوع حالت    ( 3) جدول    اساس در این بخش و در براین .  کند ی ارائه مدل را ساده م 

 ده است. ش شده ارائه    سازی ریک از آنان در مدل شبیه ه  مورداستفاده 
 مورداستفاده در مدل پژوهش نرخ، حالت و کمکی  معرفی متغیرهای  .  3  جدول 

 ر ینوع متغ نماد ر ی نام متغ ف یرد

 حالت ریمتغ Debt ratio ی( )اهرم مال هیسرما ساختار 1

 ی کمک ریمتغ Interest )نرخ( بهره نهیهز 2

 ی کمک ریمتغ Taxable ات یمشمول مال  درآمد  3

 ی کمک ریمتغ Net income خالص سود 4

 ی کمک ریمتغ P/E ratio به درآمد  متیق نسبت 5

 ی کمک ریمتغ Attractiveness سهام تیجذاب 6

 حالت ریمتغ market value بازار  ارزش 7

 ی کمک ریمتغ Intrinsic ی ذات ارزش 8

 حالت ریمتغ Risk ینکول بده سک یر 9

 حالت ریمتغ ER موردانتظار  بازده 10

 ی کمک ریمتغ Delays تأخیرات  11

 ی کمک ریمتغ Capital هیسرما نهیهز 12

 ی کمک ریمتغ stock price سهام  متیق 13

 ی کمک ریمتغ Size شرکت  اندازه 14

 ی کمک ریمتغ Beta ک یستماتیک سسیر 15

 نرخ ریمتغ Change in Debt ratio ی اهرم مال  راتییتغ 16

 نرخ ریمتغ Change in risk ینکول بده سک یر  راتییتغ 7

 نرخ ریمتغ Change in market value ارزش بازار   راتییتغ 18

 نرخ ریمتغ Change in ER بازده موردانتظار  راتییتغ 19

 ی کمک ریمتغ Equity هیسرما 20

 ی کمک ریمتغ Sales growth فروش رشد  21

 کمکی متغیر  Tangible assets ی مشهودهایی دارا 22

در ارتباط هستند. در  ساختار سرمایه  که با تغییرات در میزان    هستندمتغیرهای مورداستفاده در تحقیق حاضر، عواملی  

حالت و  م  ومعلولی حلقوی و همچنین دیاگراشده، نمودار علتتر روابط بین متغیرهای معرفی  منظور بررسی دقیقادامه به

 :استقرار زیر آن به جهی جریان مربوط به این سیستم ارائه خواهد شد که نت
 

1. Level 
2. Rate 

3. Auxiliary   
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 ی تعادلی هاحلقه -الف

سرمایه رود و این موضوع به افزایش نرخ هزینه  های بهره بالاتر می اهرم مالی(؛ پرداخت هزینه )   نسبت بدهی با افزایش 

؛ شود منجر به افزایش سودآوری منتهی می  مالیات مشمول  کاهش درآمد شود؛مالیات منجر می  مشمول بدهی و کاهش درآمد 

کاهش  سهام  خرید  برای  سرمایه بازار  در  کننده و تعیین  مهم  های شاخص  از  یکی  عنوان به  P/E با افزایش سودآوری، نسبت

لذا قیمت سهام بالاتر و ؛  ابد ی ی م افزایش  سهام  خریدار  برای  سهم  ؛ جذابیت - د  آی  تر پایین  نسبت  این  چه  هر  بنابراین  ؛ ابد ی ی م 

سهام  تعداد  افزایش  و  عادی  انتشار سهام  طریق  از  سرمایه  یابد که این موضوع موجب افزایش ارزش بازار شرکت افزایش می 

 و  خواهد شد  سرمایه شرکت  ساختار  در  ها ی بده به نسبت سهام را  صاحبان  حقوق  این موضوع منجر به افزایش که    شود می 

 ( نمایش داده شده است.1ی اشاره شده در نمودار شماره ) ها . حلقه ابد ی ی م  کاهش  اهرم مالی( )   بدهی  نسبت 

 

 

 

 

 
 

 حلقه تعادلی  . 1 نمودار 

 تقویتی  یهاحلقه  -ب

و   هزینه سرمایه( بالاتر)   هزینه تأمین مالیی بهره؛ نرخ  ها نهیهزپرداخت   اهرم مالی( و افزایش)  بدهی  با بالارفتن نسبت

  افزایش   تیسهم و در نها  تی جذابکاهش  به    یاک دورهیک تأخیر  یمهم با    ن یکه ا  ابدییمکل شرکت کاهش   ذاتی ارزش

 نرخ دارانسهام ؛ بنابراین دهدیم افزایش  را نکول بدهی   کریس  ؛مالی اهرم افزایش  طرفی ازشود.  یمنجر م  ی نسبت بده

 افزایش  و جذابیت سهام این افزایش، موجب کاهش  ؛برندیم بالا مالی، اهرم افزایش  با متناسب  خود را موردانتظار بازده

  یلازم به ذکر است که در نمودارها  .است داده نمایش  ی اشاره شده راهاحلقه(  2) نمودار  .شودمی بدهی نسبت مجدد

 .نامندیم یتعادل  یها را حلقه با علامت   یهاکننده و حلقه  تیتقو ی هاحلقهرا   با علامت یهاارائه شده، حلقه

 
 تقویتی  یها حلقه .  2 نمودار 

است و برای   ومعلولیعلت رابطه متغیرها یک ارتباط سیستمی نخست شناسیپویایی روش  گونه که گفته شد درهمان

صورت  به را ومعلولیعلت الگوی (3)نمودار  ،شوندیم یبندگروه به جریان و انباشت  متغیرها سازی،شبیه عملیات شروع

 .است کلی نمایش داده

interest

debt ratio

capital

intrinsic

attractiveness

+

+

-

-

R1

R2

+

Risk

+

ER
+

-

debt ratio

market value

interest

net income

+

P/E ratio

stock price

-

taxable
-

+

attractiveness

+

+

equity

+

-

B1

+
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 پژوهش  ومعلولی علت  الگوی  . 3نمودار  

 ر ساختار سرمایه )اهرم مالی( ب  رگذاری علی ارتباطی فاکتورهای تأث   یهامربوط به حلقه  الاومعلولی بنمودار جریان علت

مت  لا ها )ع مت هر یک از کمانلا به ع شده است. باتوجه  یگذارمربوط به مدل نام   یهااین نمودار هر یک از حلقه. در  است

هرچند  )ومعلولی است  حلقة علت  3  ی، این نمودار دارا (مت منفی نشان از ارتباط معکوسلا مثبت نشان از ارتباط مستقیم و ع 

حلقه مثبت    2و  حلقه منفی    1های تو در توی بیشتری نیز در نظر گرفته شود( به عبارتی این مدل دارای  حلقه  توان یکه م 

یا تشدیدی و   R2 , R1است ) یا تعادلی    حلقه  B1حلقة مثبت  دیاگرام   (4نمودار ).  (هستندموجود در مدل حلقة منفی 

 .آورده شده است لااعلی جریان ارائه شده در ب ی هاانباشت وجریان مربوط به نمودار حلقه

و انباشت در    انیجر  یرها ی متغ   ن یب  ی اضیانباشت در نظر گرفته شده و روابط ر  ری متغ  چهاردر نمودار ارائه شده در بالا  

مربوط به مدل، مدل   یرها ی متغ   نی روابط ب   یی ایپو  لی و تحل  یمنظور بررس در ادامه به  ن یمدل آورده شده است. همچن   ن یا

سازی انجام شده پرداخته  مربوط به شبیه  ی هایخروج   ری در ادامه به تفس  ؛ سازی خواهد شدارائه شده شبیه  انیانباشت و جر

 آورده خواهد شد.  زی مربوط به آن ن یهالیو تحل انیمدل انباشت و جر یحاصل از اجرا جینتا ن ی خواهد شد. همچن

 

 
 مدل   ان ی انباشت و جر   اگرام ی د   . 4نمودار  

 الگو  مرحله چهارم: اعتبارسنجی نتایج   - 4-4

الگو و روابط تعریف شده  افتن ینانیاطمجهت   اعتبار عملکرد  انجام  ،  از  نتایج  ردیپذیمآزمون رفتار مجدد  مقایسه  ؛ 

(نشان داده شده 6و    5در نمودارهای )  ،از صحت عملکرد رفتار الگو  افتن ینانی اطم  باهدفی واقعی  هادادهسازی با  شبیه

Debt ratio

interest

capital
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P/E Ratio

Net income

Taxable

attractiveness

Equity

Risk

Stock price

Market Value

ER

+

-

+

-

+

-

-

+

+

-

+

+

+

+

-

+

R1
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B1
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interest

capital
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R1
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ER 1
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قیمت( بازار سهام شرکت  )  اهرم مالی( و ارزش)  سازی متغیرهای کلیدی ساختار سرمایهاست، اطلاعات واقعی و نتایج شبیه

 سازی شده است. نشان دهنده آن است که رفتار متغیرهای موردبررسی به خوبی شبیه 1400تا 1395های در سال

 
 اهرم مالی( )   . نتایج آزمون رفتار الگو بر اساس ساختار سرمایه 5نمودار  

نشان  اهرم مالی(  )  ی ساختار سرمایهدی ر کلی محاسبه خطا در خصوص متغ   یهاحاصل از آزمون  جی، نتا(4)در جدول  

 د. قرار دار یمدل، در سطح مطلوب کلیدی  ری زان خطا متغی م شود، یهمانگونه که ملاحظه م داده شده است.  
 ی د ی کل ر ی متغ   ی محاسبه خطا   ج ی ا نت   . 4  جدول 

 RMSPE UT UM US UC UM+ US+ UC متغیر

 1 0/ 815 0/ 006 0/ 177 0/ 079 0/ 093 اهرم مالی() ساختار سرمایه

 

 
 . نتایج آزمون رفتار الگو بر اساس قیمت بازار سهام 6نمودار  

 عملکردها )سناریوسازی(  و  هااست ی س  ارزیابی  مرحله پنجم:   - 5-4

  ن یدر ا  یهر قدم زمان  نی همچن  است؛ئه شده  اار  انیسازی مدل انباشت و جرشبیه  یمربوط به اجرا  ینمودارها  ریر زد

 آورده شده است. 5/0سازی شبیه
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 ه ی اول   ی مربوط به اجرا اهرم مالی(  )   ساختار سرمایه   ر ی متغ .  7  نمودار 

حاکی  نمودار  ن یدر ا ری متغ  ن یشده است. رفتار ادادهزمان نشان یدر طاهرم مالی( ) سرمایهساختار  زانی نمودار بالا م در

اعداد روی ستون افقی مربوط به دوره  ؛  استبلندمدت  و روند کلی نزولی در    مدتکوتاهی  هادوره پر نوسان در  روند    از

مربوط به برآورد ساختار سرمایه )اهرم مالی( با استفاده  اعداد  ،  و اعداد ستون عمودی  است  ساله(19دوره  )  سازیزمانی شبیه

سازی )پایان  داشته و در انتهای شبیه  6/0از  در ابتدای دوره مقداری کمی بیش  که    سازی( بوده استشبیه)  افزار ونسیماز نرم

 شود. ی آن متصور میبرا 6/0ام( مقداری حدود  19سال 

در نظر گرفته    ستمی س  یمحتمل برا  یوهایسنار  یشده، به بررس  یطراح   ستمی س   یهاییایرفتار پو   یبررس  منظوردر ادامه به

بینی رفتارهای الگو در آینده سه سناریو پیشنهاد شده است که نتایج آن بر حسب چند  منظور پیش به. شودیشده پرداخته م

 . شوندیممتغیر اصلی ارزیابی 

موردبررسی قرار گرفته است. همانطور که مشخص است   ی و حالت عاد   1  و ی در سنار   ساختار سرمایه در نمودار فوق سطح  

عادی است )که با   ( و نمودار قرمز رنگ مربوط به حالت )که با عدد یک مشخص شده   1آبی رنگ مربوط به سناریو    نمودار

روند ساختار ؛  درصدی در سودآوری   20با افزایش  ؛  شود( مشاهده می 8)   گونه که در نمودار همان   ؛ عدد دو مشخص شده( 

انتهای دوره شبیه اگونه به  ؛  شودمی با شدت بیشتری کاهشی    نسبت بدهی()   سرمایه درصدی   20سازی با افزایش  ی که در 

سرمایه  ساختار  بدهی()   سودآوری،  )حدود   نسبت  بینی  پیش  میزان  به0/ 6از  نزدیک  مقداری  کاهش ،  رسد ی م   0/ 5(به  لذا 

( بعد نسبت بدهی )   ساختار سرمایه سطح  شود و این بدان معناست که  نسبت بدهی( مشاهده می )   توجهی در ساختار سرمایه قابل 

عملکرد گرفت که بهبود در    جه ی نت   توان ی م  لذا   ، رسد ی م ی به حداقل مقدار خود  نسبت به حالت عاد  ی متر از مدت زمان ک 

 با شدت بیشتری کاهش یابد.  نسبت بدهی منجر شود که سطح    تواند ی م   شرکت و افزایش سودآوری در شرکت سایپا، 
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 ستم ی س   ی محتمل برا   ی وها ی سنار   ی بررس   - 5-5

 افزایش سودآوری   : ی اول و ی سنار   - 1-5-5

 
 سناریوی اول   ی ، مربوط به اجرا اهرم مالی( )   ساختار سرمایه   ر ی متغ .  8  نمودار 

 اندازه شرکت( )   ها یی داراکاهش    : ی دوم و ی سنار   - 2-5-5

 
 سناریوی دوم   ی ، مربوط به اجرا اهرم مالی( )   ساختار سرمایه   ر ی متغ .  9نمودار  

موردبررسی قرار گرفته است. همانطور که    ی و حالت عاد   2یو  در سنار   اهرم مالی( )   ساختار سرمایه در نمودار فوق سطح  

عادی   ( و نمودار قرمز رنگ مربوط به حالت )که با عدد یک مشخص شده  2  آبی رنگ مربوط به سناریو   مشخص است نمودار 

  ی شرکت ها یی دارا درصدی در    20با کاهش  ؛  شود (مشاهده می 9گونه که در نمودار ) همان   است )که با عدد دو مشخص شده(؛ 

سازی با کاهش  ی که در انتهای دوره شبیه ا گونه به  ؛  تغییر چندانی نداشته است (  اهرم مالی )   روند ساختار سرمایه   اندازه شرکت(؛ ) 

معادل میزان پیش بینی کاهش یافته است و این بدان معناست که تأثیر  (  اهرم مالی )   درصدی اندازه شرکت، ساختار سرمایه   20

کاهش اندازه شرکت سایپا  گرفت که    جه ی نت   توان ی م   اهرم مالی( مشاهده نشده است؛ لذا )   گذاری قابل توجه ای بر ساختار سرمایه 

بنابراین سناریوی تغییر  ؛  تغییر کند ( اهرم مالی )   ساختار سرمایه منجر شود که سطح   تواند ی نم )کاهش مقیاس(    ها، از طریق دارایی 

 . نیست اهرم مالی(؛سناریوی اثر گذاری  )   منظور تغییر در ساختار سرمایه به (  اندازه شرکت )   مقیاس 
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 ی مشهود ها یی داراافزایش  :  ی سوم و ی سنار   - 3-5-5

 
 سناریوی سوم   ی ، مربوط به اجرا نسبت بدهی( )   ساختار سرمایه   ر ی متغ .  10  نمودار 

موردبررسی قرار گرفته است. همانطور    یو حالت عاد 3یو  در سنار  نسبت بدهی()  ساختار سرمایهدر نمودار فوق سطح  

  ( و نمودار قرمز رنگ مربوط به حالت )که با عدد یک مشخص شده  3آبی رنگ مربوط به سناریو  که مشخص است نمودار

شده(؛ مشخص  دو  عدد  با  )که  است  )همان  عادی  نمودار  در  که  می 10گونه  افزایش  ؛  شود(مشاهده  در 20با  درصدی 

ی که در انتهای دوره  اگونهبه  ؛  توجهی داشته استافزایش قابل  نسبت بدهی()  روند ساختار سرمایه؛  ی مشهودهاییدارا

بسیار (  6/0از میزان پیش بینی )حدود  نسبت بدهی()  ساختار سرمایه،  ی مشهودهاییدارادرصدی    20سازی با افزایش  شبیه

نسبت بدهی( مشاهده  )  توجهی در ساختار سرمایهلذا افزایش قابل  را تجربه کرده است؛  9/0ود  دبالاتر رفته است، و چیزی ح

ی به  نسبت به حالت عاد   یمتر( بعد از مدت زمان کنسبت بدهی)  ساختار سرمایهسطح  شود و این بدان معناست که  می

ی مشهود  هاییدارای شرکت و افزایش  هاییداراساختار  گرفت که بهبود در    جهی نت  توانیم  لذا  ،رسدیمبیشترین مقدار خود  

 افزایش یابد. ؛  با شدت بیشتری نسبت بدهیمنجر شود که سطح  تواندیم  در شرکت سایپا،

 گیری نتیجه   - 5

انجام شده است.  ساختار سرمایه  و ضرورت    ت ی خاطر اهم به  ر ی چند سال اخ  نیدر ا  یاد یچنانچه اشاره شد، مطالعات ز

مطالعه    ن ی هدف ا  اند.دانستهتغییر ساختار سرمایه  را سبب    ی و عوامل مختلف   ف یگرفته تعاراز مطالعات صورت  ک یدر هر  

  یضمن  جیقسمت نتا  نیدر ا  بود.  یمدل مفهوم  کیآن در قالب    رائه و ا   ساختار سرمایه شرکت سایپااستخراج عوامل مؤثر بر  

ها است  گذاری شرکتترین عامل مؤثر در ارزشتار سرمایه مهمخسا .  ردی گ یقرار م یوهش موردبحث و بررسژپ  یهاافتهی

تار سرمایه را  خ ی از سا متار سرمایه آنها بستگی دارد؛ اینکه چه حج خحاظ اعتباری به سا لها نیز از  شرکت  یبندو درجه

ودن هزینه سرمایه و  محداقل ن  موجبی از آن را حقوق صاحبان سهام تشکیل داده باشد  مبدهی تشکیل دهد و چه حج

مهم موردتوجه است.  بین معیارهای مختلف اهرم مالی،    یا عنوان مسئلهو به  شودمیها  تبع آن افزایش ارزش سهام شرکتبه

تری از اهرم مالی و در نتیجه ساختار  مناسب و دقیق  ندةیها نماشرکت  هاداراییبه مجموع ارزش دفتری    هایمعیار کل بده

ف مختلف اهرم، در تمامی موارد  یتعار  رغمیحاکی از آن است که عل   کسب شدهج  یاشد. نتارانی بیا  یهاشرکت  سرمایه

بازده دارا معنادار  منفی و  )یارتباط  اهرم شرکت    سودآوری(ی  با  اندازه شرکت  معنادار  مثبت و  اهرم شرکت و رابطه  با 

نیز در اغلب موارد دارای    هاییت شرکت، نرخ رشد فروش و نرخ رشد کل دارالا . انحصاری بودن محصوشودمیمشاهده  

نسبت بدهی(، بیشتر  )  ؛ بنابراین در این پژوهش متغیرهای اصلی تأثیرگذار بر ساختار سرمایهارتباط مثبت و معنادار است

 .اندبوده...  ی نظیر سودآوری؛ ریسک نکول بدهی؛ قیمت سهام وسازماندرونمتکی بر عوامل 
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 نسبت بدهی( )   ساختار سرمایه عوامل مؤثر بر    ی ک ی نام ی د   ی ها ه ی فرض   - 1-5

بر    ی کینامید  ی هاهی پژوهش، مشخص نمودن فرض  ن ی ا  دوم  سؤال بود. در    بدهی(نسبت  )  ساختار سرمایه عوامل مؤثر 

  یهاهی فراهم سازند. فرض  یستمی س   لی تحل  یمناسب را برا  نهی هستند تا زم  ازی موردن   لی دل  ن ی به ا  یک ی نامید  یهاهی واقع، فرض

چگونه    ...  هزینه سرمایه، نرخ بهره؛ ریسک نکول بدهی؛ سودآوری، قیمت سهام ومانند    یعوامل  دهندینشان م  یک ی نامید

 . ارتباط دارند گریکدیچطور با   ن ی و همچن شوندیم نسبت بدهی() سرمایهساختار  تغییر باعث
 نسبت بدهی( )   عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه   ی عل   ی ها حلقه   - 2-5

با روش  پو مطابق  ا   ، ی ستم ی س   یی ا ی شناسی  از  تدو   ی ک ی نام ی د   ی ها ه ی فرض   نکه ی پس  ا   سپس ،  ن ی موردمطالعه  توسعه  به    ن ی اقدام 

راستا و    ن ی شود. در ا پژوهش می   ی به مدل مفهوم   دن ی رس   ی ( برا ی )تعادلی و تقویتی عل   ی ها در قالب حلقه   ی ک ی نام ی د   ی ها ه ی فرض 

 : پرداخته شده است   ی ک ی نام ی د   ی ها ه ی فرایند توسعه فرض   ن ی . در ادامه به ا اند افته ی   توسعه   ی ک ی نام ی د   ی ها ه ی مطالعه، فرض به اهداف  باتوجه 

 ی تعادلی هاحلقه -فال

و این موضوع به افزایش نرخ هزینه سرمایه بدهی    رود ی م ی بهره بالاتر  ها نه ی هز اهرم مالی(؛ پرداخت  )   نسبت بدهی  افزایش با  

شود؛ افزایش  منجر به افزایش سودآوری منتهی می  مالیات  مشمول  کاهش درآمد  شود؛ مالیات منجر می  مشمول  و کاهش درآمد 

 پس  شود؛ است می  سهام  خرید  برای  سرمایه  بازار  در  و تأثیرگذار  مهم  یک شناسه   که  P/E سودآوری موجب کاهش نسبت 

؛ لذا قیمت سهام بالاتر و ارزش بازار شرکت افزایش  ابد ی ی م  افزایش  خریدار  برای  سهم  جذابیت  ؛ باشد   تر ن یی پا  نسبت  این  چه  هر 

 این موضوع که    شود می سهام   تعداد  افزایش  و  عادی  انتشار سهام  طریق  از  شرکت  سرمایه  یابد که این موضوع موجب افزایش می 

 . ابد ی ی م   کاهش   بدهی )اهرم مالی(   نسبت   و   افزایش داده  سرمایه شرکت  ساختار  در  ها ی بده  به  نسبت  سهام را  صاحبان  حقوق 

 تقویتی  های حلقه  -ب

و   هزینه سرمایه( بالاتر)   ی بهره؛ نرخ هزینه تأمین مالیها نهیهزپرداخت   اهرم مالی( و افزایش)  بدهی  با بالارفتن نسبت

  افزایش   تیسهم و در نها  تی جذابکاهش  به    یاک دورهیک تأخیر  یمهم با    ن یکه ا  ابدییمکل شرکت کاهش   ذاتی ارزش

بده م  ینسبت  بدهی  کریس  ؛مالی اهرم افزایش  طرفی از.  شودیمنجر  ازاین دهدیم افزایش  را نکول   بازده نرخ رو؛ 

 مجدد افزایش  و جذابیت سهام کاهش ،  این افزایش  ؛رودیم بالا مالی، اهرم افزایش  با متناسب را دارانسهام موردانتظار

و    گریکدیبر    ها مؤلفه  یشدن اثرگذار مشخص  و  یک ی نامی د  ی هاهیپس از توسعه فرض  ن،ی؛ بنابرادارد پی در را بدهی  نسبت

ساختار  شود که عوامل مؤثر بر  یمدل نشان داده م  نیپژوهش ارائه شده است. درواقع در ا  ن یا  ییمدل نها  ی عل  ی هاحلقه

شرکت سایپا    نسبت بدهی()  تغییر ساختار سرمایهو منجر به  داشته    ی ستمی ارتباط س   گریکدیچطور با    نسبت بدهی()  سرمایه

 است.  ارائه شده (11در نمودار ) یمدل مفهوم ن یگردند. ایم

 
 نسبت بدهی( )   ساختار سرمایه تاثیرگذار بر  . مدل نهایی عوامل  11نمودار  
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 نسبت بدهی( )   ساختار سرمایه محتمل مؤثر بر    وها ی سنار   - 3-5

تغییر ساختار سرمایه  شود که در  ارائه می  ییوهایآمده سناردستبه  جیمطالعه و نتا  ن یبه اهداف ا قسمت باتوجه  ن یدر ا

 مؤثر خواهند بود. )نسبت بدهی( 
 افزایش سودآوری   : ی اول و ی سنار   - 1-3-5

بینی نموده و تأثیر آن را بر ساختار  ی آینده پیش ها سال سودآوری شرکت را برای  ؛  درصدی   20در این سناریو با افزایش  

روند  ؛  درصدی در سودآوری   20با افزایش  ؛  است که نتایج اجرای این سناریو حاکی از آن    سنجیم. می (  سرمایه )نسبت بدهی 

درصدی    20سازی با افزایش  ی که در انتهای دوره شبیه ا گونه به  ؛  شود می با شدت بیشتری کاهشی    نسبت بدهی( )   ساختار سرمایه 

بدهی(  )نسبت  سرمایه  ساختار  )حدود   سودآوری،  بینی  پیش  میزان  به  0/ 6از  نزدیک  مقداری  کاهش  ،  رسد می   0/ 5(به  لذا 

بعد از  ساختار سرمایه )نسبت بدهی(  سطح  شود و این بدان معناست که  توجهی در ساختار سرمایه )نسبت بدهی( مشاهده می قابل 

عملکرد شرکت  گرفت که بهبود در   جه ی نت   توان ی م   لذا   ، رسد ی م ی به حداقل مقدار خود  نسبت به حالت عاد   ی متر مدت زمان ک 

 با شدت بیشتری کاهش یابد.   نسبت بدهی منجر شود که سطح    تواند ی م   و افزایش سودآوری در شرکت سایپا، 
 اندازه شرکت( )   ها یی داراکاهش    : ی دوم و ی سنار   - 2-3-5

شود که    یبررس  قیطر   ن ی تا از ا  شودیداده مکاهش    ی شرکتهاییدارا  زانی م  هاستمیس  ییایدر مدل پو  در این سناریو

مالی(ساختار سرمایه  سطح    زانی به چه م این حالت کاهش    ،ابدییم  تغییر  )اهرم  ی  هاییدارای در  درصد  20بنابراین در 

که نتایج حاصل از   .میسنجیم ی آینده پیش بینی نموده و تأثیر آن را بر ساختار سرمایه )اهرم مالی(هاسالشرکت را برای 

ی شرکت )اندازه شرکت(؛ روند ساختار سرمایه  ها ییدارادرصدی در  20دهد که با کاهش  اجرای این سناریو نشان می

درصدی اندازه شرکت،   20سازی با کاهش  ی که در انتهای دوره شبیهاگونه)اهرم مالی( تغییر چندانی نداشته است؛ به  

ساختار سرمایه )اهرم مالی( معادل میزان پیش بینی قرار کاهش یافته است و این بدان معناست که تأثیر گذاری قابل توجهی  

  ها، کاهش اندازه شرکت سایپا از طریق داراییگرفت   جه ینت   توانیم  مشاهده نشده است؛ لذا (  اهرم مالی)  تار سرمایهبر ساخ

ساختار سرمایه )اهرم مالی( تغییر کند؛ بنابراین سناریوی تغییر مقیاس )اندازه  واند منجر شود که سطح  ت)کاهش مقیاس( نمی

 . نیستسناریوی اثر گذاری  اهرم مالی(؛) منظور تغییر در ساختار سرمایهشرکت( به
 ی مشهود ها یی داراافزایش  :  ی سوم و ی سنار   - 3-3-5

افزایش   برای  مشهود    یهاییدارادرصدی در  20در سناریو سوم؛  بینی نموده و تأثیر آن را بر ی آینده پیش هاسالرا 

درصدی در  20با افزایش  ؛  که  دهدیمکه نتایج حاصل از اجرای این سناریو نشان    .می سنج یم  ساختار سرمایه )نسبت بدهی(

ی که در انتهای دوره  اگونهتوجهی داشته است؛ به  افزایش قابل  نسبت بدهی()روند ساختار سرمایه  ؛  ی مشهودهاییدارا

بسیار   (6/0 از میزان پیش بینی )حدود ی مشهود، ساختار سرمایه )نسبت بدهی( هاییدارادرصدی  20سازی با افزایش شبیه

نسبت بدهی( مشاهده  )  توجهی در ساختار سرمایهرا تجربه کرده است؛ لذا افزایش قابل  9/0بالاتر رفته است، و چیزی حدود  

ی به  نسبت به حالت عاد   یمتربعد از مدت زمان کساختار سرمایه )نسبت بدهی(  سطح  شود و این بدان معناست که  می

ی مشهود  هاییداراهای شرکت و افزایش  ساختار داراییگرفت که بهبود در    جهی نت  توانیم  لذا  رسد،ود میبیشترین مقدار خ 

 افزایش یابد.   ؛با شدت بیشتری نسبت بدهیمنجر شود که سطح  تواندیم  در شرکت سایپا،
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اشاره    ( 1396حسنی و پاک مرام ) توان به پژوهش  می   هستند یی که تا حدودی به این موضوع نزدیک  ها پژوهش در مقایسه با  

 تأثیر  ؛ ها شرکت  سرمایه  ساختار  تجاری بر  ک ریس  و   مشهود  ی ها یی دارا  شرکت،  اندازه   سودآوری،  معیارهای  کرد که نشان دادند 

  اهرم   از   انحراف   و   کمتر   سودآوری   و   اندازه   دارای   های نیز دریافتند شرکت   ( 1396هاشمی و همکاران ) دارند؛   قوی  و  دار ی معن 

  ساختار   تصمیمات   که   دادند   نشان   نیز   ( 1391و رام )   ی مان ی سل کنند؛  می   حرکت   هدفشان   اهرم   سمت   به   بیشتری   سرعت   با   بیشتر   هدف 

  سودآوری،   افزایش   با   موردنظر،   ی ها شرکت   اینکه   جمله   از   است؛   ی مراتب سلسله   تئوری   با   همسو   ، موردمطالعه   ی ها شرکت   در   سرمایه 

  رفتار   از   تواند می   سرمایه   ساختار   سیاست   که   نیز نشان دادند   ( 2021همکاران ) یوتامی و  دهند؛  می   کاهش   را   خود   بدهی   سطح 

  ساختار   سیاست   تغییر   سن   و   اندازه،   مشهود،   های دارایی   سودآوری،   که   دهند می   نشان آنها  های  یافته .  کند   پیروی   پویا   یا   استاتیک 

 : شود می   پیشنهاد   تحقیق   نتایج   اساس   بر   . است تا حدودی با نتایج پژوهش حاضر در یک راستا  که    دهد می   توضیح   را   سرمایه 

  وابستگی   کاهش  و  بومی  متنوع   هایآپشن   طراحی  داخلی،  پیشرفته  فناوری   توسعه  متمایز،  خدمات  جذابیت،   افزایش   با  -1

  آموزشی،   محتوای  تولید  کنندگان،مصرف  به   تحویل  و   تولید  وضعیت   رصد  برای  هاسامانه  خارجی، معرفی   قطعات  به

کاهش   هایگارانتی افزایش   در  تأخیر  طولانی،   منجر  را  پربهره  های بدهی  پرداخت  نهایتاً  و  سودآوری  تحویل، 

 .کندمی ترمتعادل را بدهی  نسبت و شودمی

  کاهش   و  وجودم  هایدارایی  از  حفاظت  برای  کارآمد  مدیریت  ،فناوری  و  مدیریت  از  استفاده  با  هادارایی  کارایی  بهبود  با  -2

  هایبدهی  بازپرداخت  برای  انباشته  سود  از  استفاده  و  مالی  تأمین   ترکیب  بهینه  مدیریت  ،خرید  از  ناشی  بدهی  فشار

 . دهد کاهش را بدهی نسبت و هادارایی افزایش  منفی اثرات توانمی پربهره

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. 

 مشارکت نویسندگان 

 .نداداشته کسانی نقش و سهم مقاله در سندگانینو همه

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان

 و تشکر   ر یتقد 

 . شودیم  یرا مساعدت نمودند، قدردان مؤلفین  /لفؤم قی تحق  ن ی که در انجام ا یسسات ؤافراد و م یاز تمام

 منابع 
  ، یمجله دانش حسابدار.  هیساختار سرما  ل یبر سرعت تعد  ی مال  یهاصورت  ی(. اثر آنتروپ1397)   یعل  ی، نقندر  یمسعود و تائب  ی،صادق   ؛نیحسریام  ی،نقندر   ی تائب

9(3) ،145-176. https://jak.uk.ac.ir/article_2081.html . 

( عسگر  مرام،  پاک  و  حسن  مالی  .تجاری چرخه بر یدکتأ با هاشرکت ةیسرما ساختار بر مؤثر عوامل(.  1396حسنی،  مدیریت    . 97- 77(،  1)16،  راهبرد 

https://jfm.alzahra.ac.ir/article_2793.html . 

https://jak.uk.ac.ir/article_2081.html
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_2793.html
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 . تعدیل ساختار سرمایههای صنعت در  و ویژگی  بررسی آثار تعاملی وضعیت مالی شرکت.  (1397صالحی، مهدی )  و  زاده، محمدرضاحقیقی طلب، بهاره؛ عباس

 . https://amf.ui.ac.ir/article_21356.html .19-42  ،(1)4، مدیریت دارایی و تأمین مالی

نقش تعدیلگری درماندگی مالی؛ رویکرد مدلسازی    کننده ساختار سرمایه ووامل تعیین(. ع1397)  مرتضی،  زاده قاسم  و   غلام رضا  ،منصورفر  ؛مهدی  ،حیدری

 . https://far.ui.ac.ir/article_22959.html . 23-44 ،(1)2 ،های حسابداری مالیفصلنامه پژوهش. معادلات ساختاری

 .[SID] . 82-58 ،(4)5  ،یعلوم انسان - نور کیپ. ه یساختار سرما یهاهیبر نظر ی(. مرور1386) کیراف ان،یو باغوم د یمقدم، حم یخالق

های پذیرفته شده در  شرکت  تأثیر نظام راهبری شرکتی و ساختار سرمایه بر سطح افشای داوطلبانه مدیریت ریسک در.  (1396)و کمالی، احسان  رضامند، سمیه  

 . https://civilica.com/doc/748802. آبادنجف ،دومین کنفرانس ملی مدیریت راهبردی خدمات .بورس اوراق بهادار تهران

عامل و    ر ی مد   ی دوگانگ   ن ی بر رابطه ب   ه ی رقابت در بازار محصول و ساختار سرما   ی انج ی نقش م   ر ی تأث   ی بررس   (. 1400سجاد )   ی، عبدالرسول و سلک   ی، کوشکک   ان ی رحمان 

 . https://jdc.uk.ac.ir/article_3043.html  . 226- 201،  ( 2) 6  ، ه ی توسعه و سرما مجله  شده در بورس اوراق بهادار تهران.    رفته ی پذ   ی ها عملکرد شرکت 

  .61- 41  ، (4)2  ،یمال  یدانش حسابدارکوچک و متوسط.    ی هاشرکت  یعوامل مؤثر بر ساختار مال   ی(. بررس1391اکرم )   ، و رام  نیغلامحس   ی،ریام  ی مانیسل

https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1174.html . 

 ان یجر  یو کمبودها  هیساختار سرما  ماتی تصم  ،ینقد  انیجر  یهاسک ی(. ر1400محمد )  دی س  ی،و توسل  درضایحم  د یس  ،نژاد  ینیحس  ی؛مجتب  ،پور افشار  یصف

 . https://jdc.uk.ac.ir/article_3038.html .194- 183، (1)6 ،هیتوسعه و سرمامجله . ینقد

مجله دانش  .  ستمیس  ییایپو   کردیو رو  تیفعال یبر مبنا  یابیبها  کردیرو  قیدانشگاه با تلف  نهیهز  تیری(. مد1401آمنه )  ، وریمهناز و خد  ی ،ملانظر  ؛هیسم  ،ظفرزاده 
 . https://jak.uk.ac.ir/article_3115.html . 30-1،  (1)13 ،یحسابدار

  شناسیپویایی مدلسازی ساختار سرمایه با معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد با رویکرد  (.  1402)  ریمو شعار، م  منهخدیور، آرضا؛تهرانی،    حمید؛عبدلی،  

 . https://gaa.journals.pnu.ac.ir/article_9530.html .38–21،  (2)9 ،حسابداری دولتی مجله (. )مطالعه موردی شرکت مخابرات ایران

  شناسیپویایی  رویکرد  از  استفاده   با   تبریز  اسلامی  آزاد  دانشگاه  های استراتژی  تدوین   .(1399)  هوشنگ   ،زاده یتق  علیرضا و  بافنده،  ابراهیم؛   اصل،   یمحمد یعل

 . https://jims.atu.ac.ir/article_11742.html .247- 278  (،1)58 ،صنعتی مدیریت مطالعات. سیستم

  . 413-398(،  1)3،  های راهبردی و کلانفصلنامه سیاست  .ایران  سرمایه  بازار   در  سرمایه  ساختار   بر  اقتصادی   کلان  متغیرهای  (. تأثیر1397علیقلی، منصوره )

https://www.jmsp.ir/article_60212.html . 

 رویکرد  تهران؛  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده   هایشرکت   ساختار سرمایه  بر  مؤثر  . عوامل(1400)  محمدجواد  نوراحمدی،  و  ارض  طالبلو،  ؛مریم  گراوند،

 . https://jem.semnan.ac.ir/article_5445.html  .146-119(، 1)21 ،اقتصادسنجی یسازمدل  .(1384- 1397) یچندسطح  رگرسیون

تغییرات عوامل مؤثر بر ارزش بازار بورس اوراق    سناریو اثر  یزیربرنامه(.  1398)  پور، سعیداخلاق  و  عباس  ،عباسی؛  مصلح شیرازی، علی نقی  ؛محمدی، علی

 .https://jfmp.sbu.ac.ir/article_95733.html .33-68 ،(1) 26، مالی مدیریتانداز چشم .سیستم شناسیبهادار تهران با استفاده از رویکرد پویایی

توسعه  مجله  .  رانیدر ا  یبخش خصوص  یمال  هیبر انباشت سرما  یبانک مرکز  میتحر  ری(. تأث1402نرگس )  ،اینو صالح  یمصطف  ،فریمیسل   ی؛محمدعل  ،مقصودپور
 . https://jdc.uk.ac.ir/article_3399.html .43-23، (1)8 ،هیو سرما

 با سیستم بر مؤثر خارجی و داخلی عوامل منظر سهام از قیمت سازی(. شبیه1395بهزاد و صابری، حامد )  موسوی حقیقی، محمد؛ خلیفه، مجتبی؛ صفایی،

 . https://amf.ui.ac.ir/article_21114.html .79-98(، 15)4، مالی تأمین و  دارایی مدیریت . سیستمی شناسیرد پویایی کروی از استفاده 

های جدید در  فصلنامه پژوهش  .هاسرمایه شرکت  تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ساختار(.  1396)  پوررضا، عسگر  و   احمدی، مونا  ؛جواد، فرشته  ؛مهام، کیهان
 . https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1209355.  398- 413(،  1)21، مدیریت و حسابداری

،  مالی و اقتصادی  ی هااستیفصلنامه س  .افتهیمیتعدیل ساختار سرمایه: روش گشتاورهای تعم  (.1396)  شهریاری، مجتبی و  عباس؛ کشاورزمهر، داودسید  هاشمی،  

18(1)، 102-77. https://qjfep.ir/article-1-240-fa.html. 
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