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Abstract 
Purpose: The purpose of this research was to investigate the role of golden-ratio capital 
structure in improving financial performance and capital market response. 
Method: In order to test the research hypotheses, a sample of 140 companies listed on the 
Tehran Stock Exchange for the period 2007 to2023 was collected and based on multiple 
regression and using panel data, the results were reviewed. 
Results: The results showed that there is a positive and significant relationship between the 
deviation from the golden ratio-based capital structure and the deviation of the company’s 
income, net profit, stock price and the company’s market value from their maximum values. 
Conclusion: The golden ratio-based capital structure can be an effective tool for firms to 
boost their performance and capital market reaction. Therefore, managers are expected to 
use the golden ratio in the capital structure decisions of companies. 
Contribution: The golden ration) with a value of 1/618, which is also referred to as the 
divine ration or Greek Letter Phi) has a special place and applications in all fields of life 
and various sciences, including economics and finance. Despite the numerous use of the 
golden ratio in technical analysis, little use has been made in fundamental analysis. In this 
research, it was investigated how to use the golden ration to achieve the optimal capital 
structure of companies in order to improve the financial performance and stock market 
status of companies. 
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تاثیر نسبت طلایی ساختار سرمایه بر بهبود عملکرد مالی و واکنش بازار 

 1سرمایه

 4بیتا دهقان خانقاهی، 3محسن لطفی، 2علی آشتاب
 

 
 

 چکیده
ها کتکار رفته و کمتر به استفاده از آن در حل مشکلات مالی شردر علوم مالی، نسبت طلایی بیشتر در تحلیل تکنیکال بههدف: 

رمایه بر بهبود یی ساختار سمانند  تصمیمات ساختار سرمایه پرداخته شده است. بنابراین هدف پژوهش  حاضر بررسی تاثیر نسبت طلا
 عملکرد مالی و واکنش بازار سرمایه است.

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره  140اي مشتمل بر هاي پژوهش نمونهمنظور آزمون فرضیهبهروش: 
 هاي پنل، به بررسی نتایج پرداخته شد.آوري شد و براساس مدل رگرسیون چندگانه و با استفاده از دادهجمع 1401تا  1386زمانی 

انحراف نسبت مالکانه از عدد طلایی بر انحراف از درآمد ، سود خالص، قیمت سهام و ارزش بازار ها نشان داد که یافتهیافته ها: 
 داري دارد.شرکت تاثیر مستقیم و معنی

سرمایه  زاري کارامد براي بهبود عملکرد مالی و واکنش بازارعنوان اببه هابراي شرکتتواند نسبت طلایی ساختار سرمایه مینتایج: 
 یرند.کار گها بههاي ساختار سرمایه شرکترود که مدیران مالی نسبت طلایی را در تصمیماین اساس انتظار می مطرح شود. بر

اي دارد. ه، جایگاه و کاربرد ویژهاي زندگی و علوم مختلف، از جمله در اقتصاد و مالینسبت طلایی در کلیه زمینهدانش افزایی: 
است. در این  هاي بنیادي صورت گرفتهبا وجود استفاده متعدد از نسبت طلایی در تحلیل تکنیکال، استفاده اندکی از آن در تحلیل

ا جهت بهبود هتوان با استفاده از نسبت طلایی به ساختار سرمایه بهینه شرکتبررسی این موضوع پرداخته شد که چگونه میپژوهش به 
 ها دست یافت.عملکرد مالی و وضعیت بازار سهام شرکت

 .ارزش بازار سهام، ساختار سرمایه، عملکرد مالی، نسبت طلایی هاي کلیدي:واژه
 .G10  ،M41 بندي موضوعی:طبقه
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  مقدمه

سري و ....)  1597، 987، 610، 377، 233، 144، 89، 55، 34، 21، 13، 8، (5، 3، 2، 1، 1، 0اعداد 
دهند و در قرن دوازدهم توسط ریاضیدان ها را نشان میاعدادي هستند که چرخه زاد و ولد خرگوش

افته دلیل ابداع اعداد اعشار اروپایی شهرت ینام لئوناردو دا پیزا معرفی گردید. دا پیزا که بهمعروف به
، 1نمود (اولبرت و همکارانبود، با اقدامات خود زمینه را براي معرفی سري اعداد فیبوناتچی فراهم 

 آید ودست میجمع دو عدد قبلی خود به). در این سري اعداد، هر عدد با استفاده از حاصل1: 2022
رامسري، شود (صالححاصل می 618/1با تقسیم هر عدد بر عدد قبلی خود یک نسبت یکسان برابر 

اي هسابداري بود که در تلاش). لوکا پاچیولی ریاضیدان بزرگ قرن شانزدهم و پدر ح16: 1399
یی، هاي قطعه طلایی، میانگین طلا(که به نام الهینسبت خود موفق به معرفی نسبت الهی گردید. 

خط به ارهآید که یک پدست میزمانی به )ϕفی ( حرف یونانی با شود)طلایی نیز شناخته مینسبت 
تقسیم کنیم، برابر با تقسیم  (b) تراهرا بر بخش کوت (a) تردو بخش تقسیم شود و اگر بخش طولانی

). 2، 2023، 2(امین و جک هستند 618/1باشد که هر دو مقدار برابر با   (a)بر  (a) + (b)مجموع
ترین مفاهیم ریاضی، ریشه عمیقی در دنباله فیبوناچی دارد. این نسبت نسبت طلایی، از شناخته شده

و هارمونیک شناخته شده است که از دوران باستان  عنوان یک پارامتر ریاضی با مالکیت متقارنبه
دانان، فیلسوفان، مهندسان و اساس کار بسیاري از هنرمندان و دانان، فیزیکمورد توجه ریاضی

سوي فهم عمیق زیبایی، روح اي بهدانان قرار گرفته است. ویژگی خاص این عدد، دروازهموسیقی
فرد و محمدپور نامند (آقاییت آن را نسبت طلایی میهمین علگشاید. بهجهان واقعی و عالم می

عنوان یک عدد گنگ، داراي اعداد اعشار غیرتکراري و ).  نسبت طلایی به48: 1398زرندي، 
𝜑𝜑2هاي جالبی است؛ از جمله اعداد اعشاري آن در حالت مجذور (ویژگی = 2/

1) و در حالت معکوس (61803398874 𝜑𝜑⁄ = ورت یکسان ص) به0/61803398874
انگیز نسبت طلایی، معماهاي فلسفی بزرگی را ایجاد و منجر به هاي حیرتباشد. کشف ویژگیمی

                                                                                                                              
1. Ulbert et al 
2. Amin & Cek 
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ارتباط بیشتر ریاضیات با علوم زیستی، هنر، موسیقی، تاریخ، معماري، روانشناسی و بسیاري دیگر از 
 ).2009، 1علوم گردید (اورمانتسف

اي اندکی هز مباحث مالی (تحلیل تکنیکال)، پژوهشبا وجود استفاده از نسبت طلایی در بخشی ا
هاي نسبت یاد شده در بحث تحلیل بنیادي (فاندامنتال) انجام شده است. پژوهش در خصوص ویژگی

ریزي شده است. در این پژوهش به بررسی این موضوع پرداخته رو نیز با توجه به این مهم پایهپیش
ا جهت هاز نسبت طلایی به ساختار سرمایه بهینه شرکت توان با استفادهخواهد شد که چگونه می

 عبارت دیگر، در صورت وجودها دست یافت. بهبهبود عملکرد مالی و وضعیت بازار سهام شرکت
ها، عملکرد مالی شرکت و وضعیت ارزش بازار شرکت در نسبت طلایی در ساختار سرمایه شرکت
 بازار سرمایه بهبود خواهد یافت یا خیر.

ار مقاله حاضر در ادامه بدین صورت است که در بخش دوم مبانی نظري و ادبیات پژوهش ساخت
ژوهش هاي پشناسی و مدلها تدوین شده است. در بخش سوم روشمورد بررسی قرار گرفته و فرضیه

ی هاي پژوهش در قالب نتایج توصیفی و استنباطمورد بحث قرار گرفته و در بخش چهارم نیز یافته
 گیري و پیشنهادهاي پژوهش بحث شده است.ده و در نهایت نتیجهارائه ش

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
ا شامل هترین آنشود که مهمدر ادبیات نظري چندین کاربرد تجاري از نسبت طلایی یافت می

و  وهاي مدیریتی؛ ساختار سازمانی (اوپالنکمدیریت، بازاریابی، امور مالی و حسابداري است. برنامه
) و عملکردهاي مدیریتی 37: 2015، 3)، توسعه سازمانی (هندرسون و بوجه147: 2019، 2رودنکو

کنند. این پژوهشگران بیان ) را از طریق نسبت طلایی بررسی می2012، 4(دیمووسکی و اوهان
 نکنند که با اعمال اعداد فیبوناچی در عملکرد مدیریت، رضایت کارکنان و عملکرد بهینه سازمامی

یژه وشود. استفاده از نسبت طلایی در تجارت در زمینه بازاریابی بهمنجر به نتایج تجاري بهتر می

                                                                                                                              
1. Urmantsev  
2. Opalenko & Rudenko 
3. Henderson & Boje 
4. Dimovski & Uhan 
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 3نیکولیک و همکاران ).2013، 2؛ توماس و کریستال1993، 1هاي فروش مشهود است (فیشراستراتژي
 ديبنبه بررسی کاربرد نسبت طلایی در بسته )113: 1389) و فیض و سلحشور (8347: 2011(

ایی که با نسبت هکنندگان پرداختند. نتایج نشان داد بستهمحصولات و تاثیر آن بر رفتار خرید مصرف
از  )2004( 4رسند. دیزنی و همکاراننظر میتر بهطلایی طراحی شده باشند، از نظر خریداران جذاب

اخت ي در جریان سهاي بازخورد موجودي کالا و کالانسبت طلایی براي یافتن سود بهینه در حلقه
 استفاده کردند. 

 رد ،است گرفته خودبه گوناگونی هاينام تاریخی مختلف هايدوره درنسبت طلایی که 
 سازي موزون براي و شده شناسایی هاپیکرتراشی و هاتندیس بناها، معماري هنري، بندي ترکیب
با توجه به تمایل روز افزون . )25: 1401(سعادتمند،  است گردیده استفاده امروزبه  تا هنري صنایع

استفاده از نسبت طلایی در علوم مختلف، این نسبت در اقتصاد و مالی نیز مورد استفاده قرار گرفت 
) در هاي مربوطه فیبوناتچیتوان به استفاده از نسبت طلائی (و دیگر نسبتها میکه از جمله آن

سرمایه اشاره نمود (اولبرت و همکاران، هاي تکنیکال قیمت و بازده سهام و شاخص بازار تحلیل
2022 :2.(  

یرد گدر حوزه مالی و حسابداري، نسبت طلایی در تجزیه و تحلیل تکنیکال مورد استفاده قرار می
هاي ساختار سرمایه شده ها از جمله تصمیمکه توجه کمتري به آن در حل مشکلات مالی شرکت

اد فیبوناچی و نسبت طلایی عمدتا بر بازارهاي مالی ها برمبناي اعداست. در این حوزه، پژوهش
کنند بازارهاي سهام شامل اعداد گنگ و تصادفی هستند. چرا که این متمرکز هستند که استدلال می

اي است. در بازارهاي شناختی و احساسات تودهها و نیازهاي انسانی، روانبازارها مملو از خواسته
یري گتوان آن را با استفاده از سري فیبوناچی اندازهشود که میسهام یک پدیده غیرخطی ارائه می

حرکت قیمت سهام در بورس اوراق  1935رالف نلسون الیوت در سال  ).45: 2012، 5کرد (ویلیامز

                                                                                                                              
1. Fischer 
2. Thomas & Chrystal 
3. Nikolic et al 
4. Disney et al 
5. Williams  
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بینی کرد. این کشف وي درك معاملات بازار سهام را تغییر پیشبهادار را براساس اعداد فیبوناچی 
نی هستند بیکنند که قابل پیشپیروي می هاي تکراريد که معاملات از چرخهداد. نظریه وي نشان دا

؛ 2010، 2؛ براون2003، 1؛ لیویو1993ها را در تغییرات قیمت سهام مشاهده کرد (فیشر، توان آنو می
با الی هاي بازارهاي مبینیحال برخی از تحلیلگران بازار معاصر به پیشبا این ).385: 2016، 3لاهوتتا

د کنند که استفاده از این نظریه در عمل محدواعداد فیبوناچی کمتر خوشبین هستند و استدلال می
، 6؛ بهتاچاریا و کومار1766: 2000، 5؛ ناراسیمهان و چاگادش1710: 2000، 4است (لو و همکاران

2006 ،220.( 
به  ا در پژوهش وي) سعی کرد نسبت طلایی را با ساختار سرمایه مرتبط کند ام2016( 7رهوینکل

ه عبارت دیگر، رهوینکل بر مسالرابطه بین ساختار سرمایه و ارزش مالی شرکت توجهی نشد. به
) از یک مثال بسیار ساده از یک شرکت 1992( 8ساختار بهینه سرمایه تمرکز نکرد. فروهان و همکاران

رمایه در سطوح موهومی براي نشان دادن چگونگی تغییر ارزش شرکت، قیمت سهام و هزینه س
مختلف بدهی استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند که ساختار سرمایه بهینه در نسبت بدهی به حقوق 

) است. این 1994درصد است. این نتیجه سازگار با نتیجه پژوهش داموداران ( 30صاحبان سهام 
ه قیمت سهام را بها نشان دادند ساختار سرمایه بهینه، ساختاري است که ارزش شرکت و پژوهش

). اولبرت و 67: 1398تري و مصطفوي، حداکثر و هزینه سرمایه را به حداقل برساند (مطلبیان چالش
) معتقد بودند ساختار سرمایه، زمانی بهینه است که ارقام عملکرد مالی شرکت 2022همکاران (

-یل شرکت نزدیکهاي بازار(قیمت سهام و ارزش شرکت) به پتانس(درآمد و سود خالص) و شاخص

) انحراف از نسب 2000( 9کند. آمرشی و فروزتر باشد. این ساختار سرمایه از نسبت طلایی پیروي می
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طلایی را براي تحلیل نسبت بدهی به سرمایه مورد استفاده قرار دادند. نتایج نشان داد که اگر نسبت 
نفی شت. در مقابل، نسبت مبدهی به سرمایه شرکت مثبت باشد، در آینده عملکرد خوبی خواهد دا

) به بررسی احتمال وجود نسبت 2017( 1بیانگر وضعیت بحرانی شرکت است. بیانکن و همکاران
اي ههاي مالی و استفاده از این نسبت براي شناسایی موقعیتطلایی در حسابداري و تهیه صورت

هاي بورسی ي مالی شرکتهاصورت  550اي شامل احتمالی تقلب پرداختند. تجزیه و تحلیل در نمونه
مالی محاسبه  هايها این بود که ثابت کنند میانگین نسبتو غیربورسی ایتالیایی انجام شد. هدف آن

شده براي هر شرکت برابر با یک مقدار از پیش تعیین شده(عدد طلایی) است. نتایج حاصل از 
ان کرد. هاي مالی را بیصورتتوان بطور قطع وجود نسبت طلایی در پژوهش بیانگر این بود که نمی

برازي عنوان ا) در پژوهش خود ساختار سرمایه مبتنی بر نسبت طلایی را به2022اولبرت و همکاران (
نتایج پژوهش نشان داد که بین  براي تقویت عملکرد مالی و پذیرش بازار را مورد بررسی قرار دادند.

حرافات درآمد شرکت، سود، قیمت سهام و انحراف از ساختار سرمایه مبتنی بر نسبت طلایی و ان
ها رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. این نتایج ارزش بازار شرکت ها از حداکثر داده تاریخی آن

تر ويهاي خدماتی نسبت به تولیدي قهاي آمریکایی نسبت به اروپایی و  براي شرکتبراي شرکت
ی بر نسبت طلایی را بر عملکرد مالی موسسات ) تاثیر ساختار سرمایه مبتن2023بود. امین و جک(

موسسه  200موسسه غیرمالی فرانسوي و  150اي مشتمل بر غیرمالی فرانسوي و انگلیسی در نمونه
بررسی کردند. در این پژوهش نسبت طلایی براي  2021تا  2002هاي غیرمالی انگلیسی بین سال

و حقوق صاحبان سهام  8/61ت بدهی با درصد ها باید از نسبتوسعه این فرض استفاده شد که شرکت
درصد در ساختار  2/38استفاده کنند. نتایج نشان داد که وقتی شرکتی از حقوق مالکانه  2/38با درصد 

ن تواند تاثیر مثبت و معناداري بر عملکرد مالی آن در فرانسه و انگلستاکند، میسرمایه خود استفاده می
اد که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام از نسبت طلایی انحراف داشت داشته باشد. اما نتایج نشان د

هام ها و بازده حقوق صاحبان سو تاثیر منفی و معناداري بر کیوي توبین، سود هر سهم، بازده دارایی
) به استفاده از الگوریتم 1398در هر دو کشور داشت. در ایران نیز آقایی فر و محمدپور زرندي(

محاسبه شده  هاي سهامبینی قیمت سهام و مقایسه آن با قیمتزمانی فازي براي پیشهاي ترکیبی سري

                                                                                                                              
1. Biancone et al 
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 94اي ههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالبا الگوریتم نسبت طلایی در شرکت
 اهکه قیمت واقعی بالاتر از قیمت طلایی است، در آن بازه قیمتپرداختند. نتایج نشان داد جایی 95و 

د ها پایین تر از قیمت طلایی بود، براي خریگذاري مناسب هستند و زمانی که این قیمتبراي سرمایه
راي توان با استفاده از این الگو بگذاري مناسب نیست. همپنین نتایج نشان داد میسهم و یا سرمایه

ب خرید را به هاي مناسهاي مالی آتی قیمت سهام را بر اساس عدد طلایی استخراج و زماندوره
کاربرد نسبت  هاي انجام شده در حوزه) تعدادي از پژوهش1سهامداران پیشنهاد داد. در جدول(

) اشاره شده 2: 2022) و اولبرت و همکاران (2020( 1هاي کولیس و هودزیکطلایی براساس یافته
 است.

سبت طلایی1 جدول  . پژوهش هاي انجام شده در حوزه کاربردهاي ن

 حوزه پژوهش پژوهشگر زیررشته رشته

 اقتصاد کلان اقتصاد
 توسعه اقتصاد )2017اندوویتسکی و همکاران (

 توسعه اقتصاد )2019اندوویتسکی و همکاران (

 تجارت

 مدیریت

 توسعه سازمانی )2015هندرسون و بوجه (

 عملکردهاي مدیریتی )2012دیمووسکی و اوهان (

 ازمانیساختار س )2019اوپالنکو و رودنکو (

 بازاریابی

 هاي فروشاستراتژي )1993فیشر (

 کنندهترجیحات مصرف )2011نیکولیک و همکاران (

 هاي فروشاستراتژي )2013تواماس و کریستال (

 مدیریت عملیات
 تولید و کنترل موجودي )2004دیزنی و همکاران (

 کنترل کیفیت )2013پن و جرت (

 الیم

 هاي تجاريتژياسترا )1993فیشر (

 حرکت هاي بازار سهام )2005فراست و پرچتر (

 بازارهاي سهام )2003لیویو (

 تجزیه و تحلیل بازار سهام )2010براون (

 بازارهاي سهام )2016لاهوتتا (

                                                                                                                              
1. Kulis & Hodzic 
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 حوزه پژوهش پژوهشگر زیررشته رشته

 شرایط بازار )2007گرینبلت (

 حرکت هاي بازار سهام )2006بهتاچاریا و وکومار (

 حسابداري

 کشف تقلب )2000و فروز ( آمرشی

 رشد شرکت )1957چایین (

 تجزیه و تحلیل نسبت هاي مالی )2017بیانکن و همکاران (

 تجزیه و تحلیل ساختار سرمایه )2016رهوینکل (

 
 توان به شرح زیر مطرح نمود:هاي پژوهش را میبراساس مبانی فوق، فرضیه

 ت طلایی بر انحراف نسبت درآمد از بیشترین مقدار خودفرضیه اول: انحراف نسبت مالکانه از نسب
 داري دارد.تاثیر مستقیم و معنی

فرضیه دوم: انحراف نسبت مالکانه از نسبت طلایی بر انحراف نسبت سود خالص از بیشترین مقدار 
 داري دارد.خود تاثیر مستقیم و معنی

ود تاثیر قیمت از بیشترین مقدار خ فرضیه سوم: انحراف نسبت مالکانه از نسبت طلایی بر انحراف
 داري دارد.مستقیم و معنی

فرضیه چهارم: انحراف نسبت مالکانه از نسبت طلایی بر انحراف نسبت ارزش به سود قبل از بهره 
 داري دارد.و مالیات از بیشترین مقدار خود تاثیر مستقیم و معنی

 شناسی پژوهشروش
همبستگی است. همچنین از  –ز نظر ماهیت، توصیفی پژوهش حاضر، از نظر هدف، کاربردي و ا

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام هاي واقعی شرکتجایی که با استفاده از دادهآن
(نسخه   Stataها، از نرم افزارهاي منظور تجزیه و تحلیل دادهرویدادي است. بهشده است، از نوع پس

هایی هستند که طی سال ستفاده شده است. جامعه آماري، کلیه شرکت) ا13(نسخه  EViews) و 18
 منظور استخراجاند. در این پژوهش بهدر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 1401تا  1386هاي 

را  هاي زیرهاي عضو جامعه آماري که ویژگییک پنل متوازن که اطلاعات آن کامل باشد، شرکت
اطلاعات مالی شرکت براي دوره زمانی پژوهش  نمونه آماري انتخاب شدند:عنوان دارا باشند، به
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ا هیابی به ویژگی قابلیت مقایسه، سال مالی آنبراي دست،  موجود باشد 1401تا  1386هاي یعنی سال
در  1386اسفند بوده و در بازه زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشند، قبل از سال  29منتهی به 

گري هها، بیمه، واسطهاي سرمایه گذاري، بانکوراق بهادار پذیرفته شده باشند، جزو شرکتبورس ا
به دلیل ماهیت خاص فعالیت و ویژگی خاص درآمد و چرخه فعالیت ، هاي هلدینگمالی و شرکت

 عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب گردید.شرکت به 140نباشد. در نهایت  هاآن

 مدل پژوهش
هاي پژوهش یعنی تاثیر انحراف نسبت مالکانه از عدد طلایی بر انحراف ررسی فرضیهمنظور ببه

) 1هاي رگرسیونی چندگانه خطی (درآمد عملیاتی، سود خالص، قیمت سهام و ارزش بازار از مدل
 ):2022) استفاده شده است (اولبرت و همکاران، 4تا (

𝑇𝑇𝑇𝑇_𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆/𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                      (1)   
𝑁𝑁𝑁𝑁_𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆/𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                       (2) 
𝑃𝑃_𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆/𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                           (3)  

𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆/𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                      (4)  

 ها داریم:در این مدل

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆/𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖  ،میزان انحراف نسبت مالکانه از عدد طلایی شرکت :𝑇𝑇𝑇𝑇_𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖  میزان انحراف از :
: میزان انحراف از نسبت سود خالص به جمع  𝑁𝑁𝑁𝑁_𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖ها، نسبت جمع درآمدها به جمع دارایی

: میزان انحراف از نسبت ارزش بازار  𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖: میزان انحراف از قیمت سهم،  𝑃𝑃_𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖ها، دارایی
 .: باقیمانده مدل رگرسیون𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖قبل از بهره و مالیات شرکت،  ها) به سود(ارزش بازار سهام و جمع بدهی

 متغیرهاي پژوهش
عبارت است از متغیرهاي عملکرد مالی شرکت (سود  پژوهشمتغیر وابسته: متغیرهاي وابسته 

خالص، جمع درآمدها) و واکنش بازار سرمایه (قیمت سهام و نسبت ارزش به سود شرکت) که به 
 ):2022(اولبرت و همکاران، قرار گرفته است  شرح زیر مورد سنجش

𝑇𝑇𝑇𝑇_𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 = |𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖)|                                         (5) 
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𝑁𝑁𝑁𝑁_𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 = |𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖)|                                           (6) 

𝑃𝑃_𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 = |𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑃𝑃𝑖𝑖)|                                                  (7) 

𝑃𝑃𝑃𝑃_𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 = |𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖)|                                         (8) 
 در این روابط داریم:

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 ها، : نسبت جمع درآمدها به جمع دارایی𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖) ر نسبت جمع درآمدها : بیشترین مقدا
ها، : نسبت سود خالص به جمع دارایی 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖ها در دوره پژوهش براي هر شرکت،  به مجموع دارایی
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖) ها در دوره پژوهش براي هر : بیشترین مقدار نسبت سود خالص به مجموع دارایی

: بیشترین مقدار قیمت  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑃𝑃𝑖𝑖)، : متوسط قیمت سهام شرکت در طول سال مالی 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖شرکت، 
: نسبت ارزش بازار (ارزش بازار سهام و جمع  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖سهام شرکت در دوره پژوهش براي هر شرکت، 

: بیشترین مقدار نسبت ارزش بازار به  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖)ها) به سود قبل از بهره و مالیات شرکت، بدهی
 در دوره پژوهش براي هر شرکت.سود قبل از بهره و مالیات شرکت 

نوان متغیر مستقل عدر این پژوهش از قدرمطلق تفاوت نسبت مالکانه و نسبت طلایی بهمتغیر مستقل: 
 ):2022 پژوهش استفاده شده که براساس رابطه زیر حاصل شده است (اولبرت و همکاران،

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆/𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = �
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑇𝑇𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖

− 0/382�                                           (9) 

 در این رابطه:
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖   ،حقوق مالکانه شرکت :𝑇𝑇𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 هاي شرکت: جمع دارایی 

(حاصل یک منهاي  382/0ها از عدد )، تفاوت نسبت حقوق مالکانه به جمع دارایی9در رابطه (
  یی ساختار سرمایه است.دهنده میزان انحراف از نسبت طلامعکوس عدد فی) نشان

 هاي پژوهشیافته
 ) ارائه2هاي مرکزي و پراکندگی در جدول (آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش براساس آماره

 هاي پرت خنثی سازي شدهدرصد از بابت داده 99درصد و  1شده و کلیه متغیرها در سطح 
 هایم بر جمع داراییاست. همچنین متغیرهاي انحراف درآمدها و انحراف سود خالص با تقس

 اند. همگن شده
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آمار توصیفی متغیرها2جدول   . 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 000/1 021/0 269/0 099/0 213/0 انحراف درآمدها

 000/1 004/0 302/0 0609/0 207/0 انحراف سود خالص

 50/90489 500/3852 03/2725 50/29574 96/36115 انحراف قیمت سهام شرکت

انحراف نسبت ارزش بازار به سود قبل از بهره و 
 مالیات

396/0 324/0 304/0 023/0 000/1 

 782/0 124/0 185/0 415/0 430/0 نسبت مالکانه

 425/0 013/0 118/0 134/0 162/0 نسبت مالکانه از عدد طلایی انحراف 

 
یشترین هاي درآمد عملیاتی و سود خالص از بنتایج آمار توصیفی بیانگر این است که  انحراف متغیر

درصد است. میانگین انحراف  7/20و  3/21صورت متوسط مقادیر خود در طی دوره زمانی پژوهش به
(متوسط نسبت  430/0درصد و این در حالی است که میانگین ساختار سرمایه  2/16ساختار سرمایه 

هاي نمونه توسط هاي شرکتدرصد دارایی 57ط ) بوده و بیانگر آن است که به طور متوس57/0بدهی 
درصد  8/61درصد توسط حقوق مالکانه تامین مالی شده است و با ساختار طلایی سرمایه( 43بدهی و 

 درصد توسط حقوق مالکانه) فاصله دارد. 2/38توسط بدهی و 

 هاي پژوهشآزمون فرضیه
هاي چاو و هاسمن انجام شد. هاي ترکیبی، آزمونبراي تعیین الگوهاي رگرسیونی مناسب داده

آزمون چاو براي تعیین مدل رگرسیون تابلویی در مقابل تلفیقی و آزمون هاسمن نیز براي تعیین 
استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی استفاده شده است. یکی از فروض کلاسیک 

خودهمبستگی اجزاي اخلال است که براي بررسی هاي خطی، آزمون ناهمسانی واریانس و رگرسیون
) 3طوري که در جدول (شده و آزمون ولدریج استفاده شده است. همانها از آزمون والد تعدیلآن

) و آزمون هاسمن (با 000/0داريو معنی 983/9قابل مشاهده است، نتایج آزمون چاو (با آماره فیشر 
انگر استفاده از مدل اثرات تصادفی در فرضیه اول است. ) بی336/0داريو معنی 923/0آماره کاي دو

) دلالت بر وجود ناهمسانی 000/0داري و معنی 82/100شده (با آماره نتایج آزمون والد تعدیل
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داري و معنی 07/96واریانس بین جملات اخلال دارد. همچنین، نتایج آزمون ولدریج (با آماره 
آمده  دستباشد. با توجه به نتایج بهاجزاي اخلال مدل می) حاکی از وجود خودهمبستگی در 000/0

براي رفع خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس اجزاي اخلال در برآورد نهایی مدل از روش حداقل 
 73/329(با آماره  Fمربعات تعمیم یافته در نرم افزار استتا استفاده شده است. مقدار و احتمال آماره 

 داري کلی مدل رگرسیون تک متغیره خطی است.گر معنی) بیان000/0داري و معنی

آزمون فرضیه اول3جدول  ج   . نتای

 ضرایب متغیر
انحراف 
 استاندارد

 سطح معناداري zآماره 

 000/0 26/16 012/0 208/0 عرض از مبدا
 000/0 16/18 013/0 236/0 انحراف نسبت مالکانه از عدد طلایی

 داري کلی مدلمعنی
 73/329آماره والد

 0/ 000داري معنی

 آزمون چاو
 983/9آماره فیشر

 000/0داريمعنی

 آزمون هاسمن
 923/0آماره کاي دو 

 000/0داريمعنی

 الد تعدیل شدهو آزمون
 82/100آماره 

 آزمون ولدریج
 070/96آماره 

 000/0داري معنی 000/0داريمعنی

 
 ریب متغیر انحراف نسبت مالکانه از عدد طلایی سطحاول نشان داد که براي ض نتایج آزمون فرضیه

 دار انحراف نسبت مالکانه از عدد) و بیانگر تاثیر مثبت و معنی000/0است ( 05/0داري کمتر از معنی
طلایی بر انحراف نسبت درآمد از بیشترین مقدار خود را داشته و بیانگر تایید فرضیه اول پژوهش 

 است.
) و آزمون هاسمن 000/0داريو معنی 709/15زمون چاو (با آماره فیشر براي فرضیه دوم، نتایج آ

) بیانگر استفاده از مدل اثرات ثابت در فرضیه دوم 000/0داريو معنی 178/13(با آماره کاي دو 
) دلالت بر وجود ناهمسانی 000/0داري و معنی 53/100شده (با آماره است. نتایج آزمون والد تعدیل

) حاکی 000/0داري و معنی 038/76لات اخلال و نتایج آزمون ولدریج (با آماره واریانس بین جم
دست آمده براي رفع از وجود خودهمبستگی در اجزاي اخلال مدل است. با توجه به نتایج به
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خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس اجزاي اخلال در برآورد نهایی مدل از روش حداقل مربعات 
-) بیانگر معنی000/0داري و معنی 60/54(با آماره  Fد. مقدار و احتمال آماره تعمیم یافته استفاده ش

 داري کلی مدل رگرسیون تک متغیره خطی است.

آزمون فرضیه دوم4جدول  ج   . نتای

 سطح معناداري zآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیر
 000/0 27/13 012/0 160/0 عرض از مبدا

د انحراف نسبت مالکانه از عد
 طلایی

333/0 045/0 39/7 000/0 

 داري کلی مدلمعنی
 60/54آماره والد

 000/0داريمعنی

 آزمون چاو
 709/15آماره  

 000/0داريمعنی

 آزمون هاسمن
آماره کاي دو 

178/13 
 000/0داريمعنی

 الد تعدیل شدهو آزمون
 53/100آماره 

 آزمون ولدریج
 038/76آماره 

داري معنی
000/0 

 000/0داري معنی

 
دوم نشان داد براي ضریب متغیر انحراف نسبت مالکانه از عدد طلایی سطح  نتایج آزمون فرضیه

 دار انحراف نسبت مالکانه از عدد طلاییاست و بیانگر تاثیر مثبت و معنی 05/0داري کمتر از معنی
پژوهش  گر تایید فرضیه دومبر انحراف نسبت سود خالص از بیشترین مقدار خود را داشته و بیان

 است.
) و آزمون هاسمن (با 000/0داريو معنی 220/2براي فرضیه سوم، نتایج آزمون چاو (با آماره فیشر 

) بیانگر استفاده از مدل اثرات ثابت در فرضیه سوم است. 000/0داريو معنی 862/74آماره کاي دو 
) دلالت بر وجود ناهمسانی 000/0داري عنیو م 98/775شده (با آماره نتایج آزمون والد تعدیل

) حاکی 000/0داري و معنی 901/1671واریانس بین جملات اخلال و نتایج آزمون ولدریج (با آماره 
دست آمده براي رفع از وجود خودهمبستگی در اجزاي اخلال مدل است. با توجه به نتایج به

ورد نهایی مدل از روش حداقل مربعات خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس اجزاي اخلال در برآ
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داري ) بیانگر معنی000/0داري و معنی 61/8(با آماره  Fتعمیم یافته استفاده شد. مقدار و احتمال آماره 
 کلی مدل رگرسیون تک متغیره خطی است.

سوم نشان داد براي ضریب متغیر انحراف نسبت مالکانه از عدد طلایی سطح  نتایج آزمون فرضیه
) است. بنابراین انحراف نسبت مالکانه از عدد طلایی تاثیر مستقیم 003/0( 05/0داري کمتر از معنی

 ود.شداري بر انحراف قیمت از بیشترین مقدار خود را داشته و  فرضیه سوم پژوهش تایید میو معنی

آزمون فرضیه سوم5جدول  ج   . نتای

 سطح معناداري zآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیر
 000/0 54/10 227/0 239/0 عرض از مبدا

انحراف نسبت مالکانه از عدد 
 طلایی

182/0 062/0 93/2 003/0 

 داري کلی مدلمعنی
والد  آماره
61/8 

 000/0داريمعنی

 آزمون چاو
 220/2آماره 

 000/0داريمعنی

 آزمون هاسمن
 862/74آماره کاي دو 

 000/0داريمعنی

 یل شدهالد تعدو آزمون
 98/775آماره 

 آزمون ولدریج
 901/1671آماره 

داري معنی
000/0 

 000/0داري معنی

 
) و آزمون هاسمن 000/0داريو معنی 547/87براي فرضیه چهارم، نتایج آزمون چاو(با آماره فیشر 

چهارم  ه) بیانگر استفاده از مدل اثرات تصادفی در فرضی341/0و معنی داري  905/0(با آماره کاي دو 
)دلالت بر وجود ناهمسانی 000/0داري و معنی 00/114شده (با آماره است. نتایج آزمون والد تعدیل

) حاکی از 000/0داري و معنی 882/6واریانس بین جملات اخلال و نتایج آزمون ولدریج (با آماره 
راي رفع دست آمده بوجود خودهمبستگی در اجزاي اخلال مدل است. با توجه به نتایج به

خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس اجزاي اخلال در برآورد نهایی مدل از روش حداقل مربعات 
) بیانگر 000/0داري و معنی 08/53(با آماره  Fتعمیم یافته استفاده شد. مقدار و احتمال آماره 

 داري کلی مدل رگرسیون تک متغیره خطی است.معنی
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د براي ضریب متغیر انحراف نسبت مالکانه از عدد طلایی سطح چهارم نشان دا نتایج آزمون فرضیه
) است. بنابراین انحراف نسبت مالکانه از عدد طلایی تاثیر مستقیم 000/0( 05/0داري کمتر از معنی

داري بر انحراف ارزش بر سود قبل از بهره و مالیات از بیشترین مقدار خود را داشته و  فرضیه و معنی
 شود.د میچهارم پژوهش تایی

هرچقدر انحراف نسبت مالکانه از عدد طلایی هاي اول تا چهارم با توجه به نتایج حاصل از فرضیه
کمتر باشد، انحراف از نسبت درآمد، نسبت سود خالص، قیمت سهام و نسبت ارزش بازار به سود 

 عملیاتی شرکت کمتر خواهد بود.

آزمون فرضیه چهارم6جدول  ج   . نتای

 سطح معناداري zآماره  حراف استانداردان ضرایب متغیر

 000/0 53/7 094/0 713/0 عرض از مبدا

انحراف نسبت مالکانه از عدد 
 طلایی

939/1 266/0 29/7 000/0 

 داري کلی مدلمعنی
 08/53آماره والد 

 000/0داريمعنی

 آزمون چاو
 547/87آماره 

 000/0داريمعنی

 آزمون هاسمن
 905/0آماره کاي دو 

 000/0داريمعنی

 الد تعدیل شدهو آزمون
 000/114آماره 

 آزمون ولدریج
 882/6آماره 

 000/0داري معنی 000/0داري معنی

 هاي تکمیلیزمونآ
ود عملکرد داري بر بهببراي بررسی این که نسبت مالکانه و یا انحراف آن از عدد طلایی تاثیر معنی

اه دارند، از آزمون والد استفاده شده است که نتایج این آزمون در مالی و واکنش بازار سرمایه به همر
)، احتمال آماره والد براي هر چهار فرضیه (براي 7) نشان داده شده است. طبق جدول (7جدول (

؛ براي فرضیه 045/0داري با معنی -022/0؛ براي فرضیه دوم 030/0داري با معنی -112/0فرضیه اول
 05/0) کمتر از 000/0داريبا معنی -65/5و براي فرضیه چهارم  025/0اري دبا معنی -058/0سوم 

است و بیانگر آن است که وجود نسبت طلایی در ساختار سرمایه در مقایسه با حالت بدون استفاده 
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از نسبت طلایی منجر به بهبود عملکرد مالی(بهبود نسبت درآمد عملیاتی و نسبت سود خالص) و 
 (بهبود قیمت سهام و ارزش شرکت به سود عملیاتی) شده است.  واکنش بازار سرمایه

عدد طلایی7جدول  کانه از  سبت مال کانه و انحراف ن سبت مال سه ن  . مقای

 ضرایب متغیر ها فرضیه
انحراف 
 استاندارد

 آماره تی
سطح 

 معناداري

فرضیه 
 اول

     
 0014/0 -197/3 017/0 -057/0 عرض از مبدا

 0000/0 446/11 037/0 428/0 نسبت مالکانه
انحراف نسبت مالکانه از عدد 

 طلایی
541/0 060/0 9543/8 0000/0 

 داري کلی مدل رگرسیونمعنی
 387/2آماره فیشر 
 000/0معنی داري

 اختلاف نسبت مالکانه از انحراف آن (آزمون والد)
 -112/0آماره والد 

 030/0معنی داري 

فرضیه 
 دوم

 ضرایب متغیر
راف انح

 استاندارد
 آماره تی

سطح 
 معناداري

 1344/0 -497588/1 074564/0 -111666/0 عرض از مبدا

 0000/0 294/0 085/0 536/0 نسبت مالکانه
انحراف نسبت مالکانه از عدد 

 طلایی
559/0 126/0 440/4 0000/0 

 داري کلی مدل رگرسیونمعنی
 633/4آماره فیشر 

 000/0معنی داري

 ف نسبت مالکانه از انحراف آن (آزمون والد)اختلا
 -022/0آماره والد 

 045/0معنی داري  

فرضیه 
 سوم

 ضرایب متغیر
انحراف 
 استاندارد

 آماره تی
سطح 

 معناداري

 0000/0 341/4 0184 079/0 عرض از مبدا
 0000/0 613/0 038/0 291/0 نسبت مالکانه

انحراف نسبت مالکانه از عدد 
 طلایی

350/0 061/0 653/5 0000/0 



 نسبت طلایی ساختار سرمایه بر بهبود عملکرد مالی و...  آشتاب و همکاران: تاثیر 199 

 ضرایب متغیر ها فرضیه
انحراف 
 استاندارد

 آماره تی
سطح 

 معناداري

 داري کلی مدل رگرسیونمعنی
 241/3آماره فیشر 

 000/0معنی داري

 اختلاف نسبت مالکانه از انحراف آن (آزمون والد)
 -058/0آماره والد 

 025/0معنی داري

فرضیه 
 چهارم

 ضرایب متغیر
انحراف 
 استاندارد

 آماره تی
سطح 

 معناداري
 0003/0 633/3 367/0 336/1 عرض از مبدا
 0005/0 -495/3 773/0 -704/2 نسبت مالکانه

انحراف نسبت مالکانه از عدد 
 طلایی

954/2 379/1 141/2 0323/0 

 داري کلی مدل رگرسیونمعنی
 689/6آماره فیشر 
 000/0معنی داري

 اختلاف نسبت مالکانه از انحراف آن (آزمون والد)
 -65/5آماره والد 

 000/0اريمعنی د

 گیرينتیجه بحث و
اي زندگی و هشود، تقریباً در کلیه زمینهعنوان نسبت الهی یا فی نیز نامیده مینسبت طلایی که به

علمی از جمله اقتصاد و تجارت وجود دارد. کاربردهاي مرتبط با کسب و کار که در ادبیات نظري 
بت در توجه کمتري به استفاده از این نسشوند، عمدتا بر تحلیل تکنیکال تمرکز دارند و یافت می

مایه بر نسبت طلایی ساختار سربررسی تاثیر  ها شده است. هدف این پژوهشتحلیل بنیادي شرکت
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  140بهبود عملکرد مالی و ارزش بازار

هاي پژوهش، انحراف نسبت مالکانه فرضیهبود. با توجه به نتایج حاصل از  1401تا  1386هاي  سال
از عدد طلایی بر انحراف از درآمد، سود خالص، قیمت سهام و ارزش بازار شرکت تاثیر مثبت و 
معناداري دارد. نتایج نشان داد هرچقدر انحراف نسبت مالکانه از عدد طلایی کمتر باشد، انحراف از 

نسبت طلایی کمتر خواهد شد. در واقع،  درآمد، سود خالص، قیمت سهام و ارزش بازار شرکت
به عنوان ابزاري کارامد براي بهبود عملکرد مالی و واکنش  هابراي شرکتتواند ساختار سرمایه می



 1403، زمستان 4ه شمارچهاردهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداري و  200 

هاي  مها  نسبت طلایی را در تصمیرود مدیران مالی شرکتبازار سرمایه مطرح شود. بنابراین انتظار می
بی ها و منابع مالکانه) اعمال کنند؛ زیرا چنین ترکیکیب بدهیمالی شرکت از جمله ساختار سرمایه (تر

ن را گذاراتواند عملکرد مالی شرکت و واکنش  بازار سرمایه را تقویت کرده و توجه سرمایهمی
) و جک و 2022هاي اولبرت و همکاران (هاي پژوهشنتایج این پژوهش با یافتهخود جلب نماید. به

شود تاثیر نسبت طلایی ساختار سرمایه بر بهبود ت. پیشنهاد می) سازگار اس2023همکاران (
گزارشگري پایدار از بابت عملکرد اقتصادي، زیست محیطی، اجتماعی و راهبري شرکت در صنایع 

 هاي بورسی و فرابورسی مورد بررسی قرار گیرد.مختلف و به تفکیک شرکت
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 هاي زمانی). استفاده از الگوریتم ترکیبی سري1398م (فرد، نگار؛ محمدپور زرندي، محمدابراهیآقایی

 هاي سهام محاسبه شده با الگوریتم نسبتبینی قیمت سهام و مقایسه آن با قیمتفازي براي پیش

( 10 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار.طلایی در شرکت هاي پذیرفته شده بورس تهران. 
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). معامله با ابزار فیبوناتچی، استفاده از فیبوناتچی در 1399رجمه ابراهیم صالح رامسري (بورودن، کارولین، ت

 ابزار و زمان. انتشارات آزاد کتاب، چاپ پنجم.

هاي طلایی در میراث مکتوب (یونان باستان، دورة ). مفهوم و پیشینۀ نسبت1401فاطمه سادات ( ،سعادتمند

 .25-55)، 3(7ریاضی و جامعه. . نشریه اسلامی، قرون میانی و جدید

تار بندي محصولات و تاثیر آن بر رف). بررسی کاربرد نسبت طلایی در بسته1389فیض، داود؛ سلحشور، اکبر (

 .113-134)، 4(2. مدیریت بازرگانیکنندگان. مصرف

هاي ). تأثیر ساختار مالکیت بر اهرم مالی شرکت1398( زهرا ،مصطفوي؛  مجتبی ،تريمطلبیان چالش

 .65-82)، 4(9عی. جتماحسابداري و منافع ا .شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته
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