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 شرکت یبده دیسررس ساختار بر یاقتصاد یها استیس تیقطع عدم ریتأث
 

مهرآرا محسن
 

حجازی سیدحجت
 

فراهانی گودرزی يزدان
 

قارزن مرسلی زلیخا
 

 
 36/32/3021 پذیرش: تاریخ 06/27/3021 دریافت: تاریخ 3021 زمستان ،02 شمارۀ پنجم، سال

 دهیچک

 هیس رما  س اتتار  هم ان  ای   یمال نیتأم منابع بیترک نیبهتر نییتع ها، شرکت اهداف نیتر مهم از یکی

 از یک  ی یبده ساتتار .کنند یم استفاده تود یۀسرما ساتتار در یبده از ینوع به ها شرکت اغلب است.

 ن ان یاطم ع د   ریت أ   یبررس به پژوهش نیا در است. شرکت تیموفق ۀکنند نییتع و مهم یها شاتص

 به ادار  اوراق ب ور   در ش ده  رفتهیپذ یها شرکت یها یبده دیسررس ساتتار بر یاقتصاد یها استیس

 ک ه  ش ده  اس تفاده  کیس تمات یس ح ذف  روش از ،یآمار ۀنمون نییتع یبرا است. شده پرداتته تهران

 م ورد  3132-3020 یزم ان  ۀب از  در ته ران  به ادار  اوراق بور  در شده رفتهیپذ شرکت 326 ت،یدرنها

 س اتتار  ب ر  یاقتص اد  یه ا  استیس تیقطع عد  داد نشان پژوهش نیا یها افتهی گرفتند. قرار یبررس

 شیاف اا  موج ب  و ب وده  رگ ذار یتأ  ته ران،  اوراق ب ور   در ش ده  رفتهیپذ یها شرکت یبده دیسررس

 یراعتب ا  ۀرتب   هرچ ه  ده د  یم نشان جینتا نیهمچن .شود یم یبررس مورد یها شرکت یبده دیسررس

 ام ا  اب د  ی یم   ک اهش  یمال نیتأم ۀنیها آن، دنبال به و شرکت یها یبده دیسررس شیافاا باشد، بالاتر

 .نشد افتی یمعنادار ۀرابط شرکت ۀانداز و شرکت یمال یها تیمحدود ریتأ  درتصوص
 

 مالی تأمین ه،یسرما ساتتار ،یبده ساتتار ،یاقتصاد یها استیس ت،یقطع عد  :کلیدی یها واژه

 JEL: D80، E50، G51، F65، G32 یبند طبقه

                                                      

 مسئول( ۀ)نویسند ،ایران تهران، تهران، دانشگاه اقتصاد، ۀدانشکد اقتصاد، گروه استاد. 
Email: m.mehrara@ut.ac.ir  

 ایران تهران، تهران، دانشگاه ار  المللی بین پردیس اقتصاد، گروه اقتصاد، دکتری دانشجوی.  
 ایران. قم، قم، دانشگاه اداری، و اقتصادی علو  ۀدانشکد اسلامی، اقتصاد گروه استادیار  
 ایران تهران، تهران، دانشگاه ار  لمللیا بین پردیس اقتصاد، گروه اقتصاد، دکتری دانشجوی. 
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 مقدمه

   رو   حداکثررس اندن  ب ه  ب رای  م الی  م دیران  بای د  ک ه  اه دافی  ت رین  مهم از یکی

 هم ان  ی ا  ش رکت  مالی تأمین منابع ترکیب بهترین تعیین بگیرند، درنظر داران سها 

 ک ل  ارزش و س رمایه  ساتتار سرمایه، ۀهاین بین ۀرابط تعیین است. سرمایه ساتتار

 س اتتار  از بااس تفاده  توان می زیرا  دارد زیادی بسیار اهمیت مالی مدیر ازنظر شرکت

 واک نش  و گ ذاران  سرمایه استنباط به وجهتبا گذاشت. تأ یر شرکت ارزش بر ،سرمایه

 را شرکت ۀسرمای مطلوب ساتتار توان می مالی، ریسک تغییرا  ۀدرج به نسبت آنان

 (.3131 همکاران، و گرد) کرد تعیین

 از پژوهش گران  می ان  در که است شرکت مالی های زمینه از یکی سرمایه ساتتار

 توج ه  ش ده،  انجا  (33۹۱) میلر و مودلیانی توسط که ای برجسته ۀمقال انتشار زمان

 عوام ل  شناس ایی  ب ر  هعم د طور ب ه  مطالع ا   این است. کرده جلب تود به را زیادی

 و دارای ی  ب ودن  ملمو  سودآوری، مانند ،سرمایه ساتتار شرکتی تاص ۀکنند تعیین

 (.0230 ،0وو و سالامن  0237 ،3مارتین و )سائونا هستند متمرکا شرکت ۀانداز

 م الی   ب ا   برای را شرکت منابع زمانی ساتتار اهمیت جهانی اتیر مالی های بحران

 ک ه  دکن   م ی  تاطرنشان د،استاندار و قانون کنندگان تدوین به و قرارداده تأکید مورد

 نش ان  تحقیقا  ندارد. وجود منابع زمانی تطابق برای مناسبی چارچوب حاضر درحال

 م الی  ه ای  بحران برای را 1بحران پیش های زمینه ،شرکت منابع سررسید که دهد می

 .(3137 ،دارابی و ها )حاجی است ساتته آماده جهانی

 ممک ن  ش رکت،  گی ری  تص میم  در ه ا  شرکت برای کلان اقتصاد در قطعیت عد 

 در قطعی ت  ع د   تنه ا  ن ه  مثال، عنوان به شود. مطرح بارگ چالش یک عنوان به است

  گ ذارد  م ی  تأ یر گذاری سرمایه و تولید ۀدرزمین ها شرکت تصمیما  بر کلان اقتصاد

 ت أمین  تصمیما  کردن فرموله برای را ها شرکت توانایی است ممکن حال درعین بلکه

 قطعی ت  ع د   ۀب القو  نامطلوب ا را  به باتوجه .دهد قرار تأ یر تحت نیا صحیح مالی

 اقتص ادی  رش د  است ممکن مختلف، مناطق یا کشورها در ها شرکت بر کلان اقتصاد
                                                      
1. Martin & Saona 
2. Vo & Salzmann 
3. Pre-crisis 
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 همک اران،  و )چ او  گی رد  ق رار  ت أ یر  تحت معکوسی طور به نیا مناطق یا کشورها این

023۱.) 

 ه ای  تص میم  ن و   و روش در تغیی ر  موج ب  مختلف، منابع از حاصل نااطمینانی

 ه ا  آن واقعی های فعالیت روی بر درنهایت ها تصمیم این که شود می اقتصادی نعاملا

 (.3021 آبادی، تر ) گذارد می تأ یر

 ش امل  بلک ه   سرمایه ساتتار انتخاب شامل تنها نه شرکت مالی تأمین تصمیما 

 براس ا   را ب دهی  سررس ید  ه ا  ش رکت  شود. می نیا شرکت بدهی سررسید ساتتار

 کنن د.  م ی  انتخ اب  بلندم د   ب دهی  قیمت میاان و گذاری سرمایه های هاینه میاان

 س اتتار  کنن د.  م ی  استفاده تود ۀسرمای ساتتار در بدهی از نوعی به ها شرکت اغلب

 پایدار رشد باعث و است شرکت موفقیت ۀکنند تعیین مهم های شاتص از یکی بدهی

 تج ار   بق ای  ب رای  ب دهی  س اتتار  به معطوف تصمیما  ،رو ازاین  شود می شرکت

 گی ری  تصمیم و نیست ساده بدهی ساتتار انتخاب ،حال بااین  هستند حیاتی ،شرکت

 و قرب انی ) دش و  م ی  ورشکس تگی  و بح ران  س مت  به شرکت هدایت به منجر اشتباه

 .(3023 همکاران،

 م د   کوت اه  ب دهی  ۀهاین   ب ر  مج دد  م الی  ت أمین  / نقدینگی ریسک درمقابل،

 ع د   ت اطر  هب ها هاینه در تغییر رود می انتظار ،بین  این در است. تأ یرگذار ها شرکت

 تأ یرگ ذار  ها شرکت بدهی سررسید ساتتار انتخاب بر اقتصادی های سیاست قطعیت

 باشد.

 م الی  تص میما   در سیاس ت  قطعی ت  ع د   پیامدهای درمورد اتیر های بررسی

 ه ای  سیاست بالای قطعیت عد  های دوره طول در ها شرکت دهد می نشان ها شرکت

 انج ا   را کمت ری  مالکی ت  و دهن د  م ی  ک اهش  را تود های گذاری سرمایه اقتصادی،

 در س ها   انتشار و بدهی صدور حجم که دهند می نشان مطالعا  همچنین  دهند می

 ب ه  تم ایلی  ها شرکت زیرا  یابد می کاهش سیاسی، بالای قطعیت عد  های دوره طول

 ب ه  کمت ری  تمای ل  و (0237 همک اران،  و )گونگوری دینوگلو  ندارن د  سرمایه افاایش

 ه ا  ش رکت  ای ن،  ب ر  ع لاوه  .(0237 ،3همک اران  و )ک لا   دارند عمومی ۀاولی ۀعرض

 ۀهاین   متحم ل  سیاس ی،  قطعیت عد  توسط شده تشدید بالاتر ریسک صرف دلیل به

                                                      
1. Colak et al 
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 (.023۱ ،3همکاران و )داتا شوند می بدهی بالاتر

 ت ا  کنن د  م ی  تلاش ها شرکت که کنند می فرض بدهی ساتتار انتخاب های نظریه

 م الی  ت أمین  ریس ک  از ناشی بازار بر مبتنی های ریسک ازقبیل یمختلف های ریسک

 ه ای  هاین ه  ب ر  مبتنی های ریسک همچنین و نادرست گذاری قیمت ریسک و مجدد

 ازح د  ب یش  گ ذاری  سرمایه و کمتر گذاری سرمایه مشکلا  به منجر که را نمایندگی

 در قطعی ت  ع د   ب ا  اس ت  ممک ن  ه ا  ریس ک  این از برتی کنند. متعادل ،شوند می

 یب الا  قطعی ت  ع د   ه ای  دوره در اس ت  ممک ن  نگران ی  این  شوند تشدید سیاست

 در تغیی را   و ش ود  تش دید  بیش تر،  اطلاع ا   ریسک دلیل به اقتصادی های سیاست

 ریس ک  مخ رب  ا  را   کاهش منظور به تا کند می وادار را ها شرکت اقتصادی، محیط

 و )دات ا  نن د ک اق دا   ت ود  ب دهی  سررسید افاایش به مجدد، مالی تأمین / نقدینگی

 (.023۱ همکاران،

 ریس ک  سیاس ت،  ب الای  قطعی ت  ع د   که دارد وجود واقعیت این این، بر علاوه

  (0236 ،تان    و )جیان    ده د   می افاایش را بدهی پرداتت عد  ریسک و اعتباری

 شود می باعث که دهد افاایش را گذاران سرمایه بیااری است ممکن همچنین امر این

 ،بالا قطعیت عد  که دارد وجود ای تجربی شواهد باشند. داشته بالاتری ۀبازد تقاضای

 ای ن  براس ا   .(0237 ،0همک اران  و )ک ولا   ده د  می افاایش را مالی تأمین ۀهاین

 بلندم د ،  های بدهی از استفاده ،سیاسی قطعیت عد  دارای محیط دریک ها، نگرانی

 بالقوه طور به تواند می بلندمد  بدهی دیگر، ازطرف حال، بااین  بود تواهد سودمندتر

 اف اایش  ب ه  منج ر  و باش د  داش ته  نادرستی گذاری قیمت مد  کوتاه بدهی به نسبت

 (.023۱ همکاران، و )داتا دشو مالی تأمین های هاینه

 ت أ یر  تح ت  شرکت یک مالی تأمین و گذاری سرمایه های فعالیت که این به باتوجه

 ای ن  به پاسخ حاضر، ۀمطالع هدف گیرند، می قرار اقتصادی های سیاست قطعیت عد 

 سررس ید  انتخ اب  ب ر  تأ یری اقتصادی های سیاست قطعیت عد  آیا است: ها پرسش

 اعتب اری  ۀرتب   و ش رکت  ۀان داز  ازجمله ،شرکت های ویژگی دارد؟ شرکت یک بدهی

 سررس ید  س اتتار  انتخاب و اقتصادی های سیاست قطعیت عد  بین ۀرابط بر چگونه

 گذارند؟ می تأ یر بدهی
                                                      
1. Datta 

2. Colak 
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 تحقیق ینظر یمبان

 :است شده  مطرح پیشرو تئوری سه بدهی ساتتار حوزۀ در طورکلی به

 9دهی علامت تئوری .9

 0فلان ری  تحقیق ا   نتایج ت.اس دهی علامت تئوری ،بدهی ساتتار های تئوری از یکی

 ده ی  علام ت  ب رای  را م د   کوت اه  بدهی بالا، باکیفیت های شرکت که دهد می نشان

 ب ه  اق دا   م د   کوت اه  ب دهی  انتش ار  ب ا  ه ا  ش رکت  .دهن د  م ی  ترجیح شان وضعیت

 زی را   کنن د  م ی  مالی تأمین های هاینه درمورد اطلاعا  تقارن عد  ا ر دنکر حداقل

 گذاری قیمت اشتباه طور به  ،اطلاعا تقارن عد  برا ر بلندمد ، بدهی که این احتمال

 ع د   ۀدرج   ،آناک ار  ب ازار  تئ وری  براسا  .است مد  کوتاه بدهی از بیشتر شود، می

 کمت ر  ،پیش رفت  درح ال  و شکوفا اقتصاد در نمایندگی های هاینه و اطلاعاتی تقارن

 ۀدور در اما  دهند علامت بازار به را تود کیفیت راحتی به توانند می ها شرکت و است

 ب ود.  تواه د  ب الاتر  ،نمایندگی های هاینه و اطلاعاتی تقارن عد  ۀدرج ،اقتصاد افول

 شوند می مواجه بالاتری ریسک با اعتباردهندگان اقتصاد، افول ۀدور در ،دیگر عبار  به

 ،بن ابراین   ش ود  م ی  بیش تر  ریس ک،  ش ود،  ت ر  طولانی بدهی سررسید ۀدور هرچه و

  باش ند  داش ته  کوت اهی  سررس ید  که کنند می انتخاب را هایی بدهی اعتباردهندگان،

 و ون   ) دن  یاب م ی  تحق ق  راحت ی  به بلندمد  های بدهی شکوفا اقتصاد در ،برعکس

 (.0232 ،1همکاران

 نات الص  تولی د  ب ا  ب دهی  ساتتار ۀرابط اقتصاد، رونق زمان، در که رود می انتظار

 سررسید با بدهی و است اقتصاد رشد نرخ بیانگر شاتص این زیرا  باشد مثبت داتلی

 ۀعرض   وقتی .است تئوری این تأ یر تحت هم پول ۀعرض .دارد کمی ریسک ،بلندمد 

 ش رکت  ب دهی  س ود  و م الی  ب ار  ،یافته کاهش اسمی ۀبهر نرخ یابد، می افاایش پول

 اس ت  ممک ن  ک ه  یاف ت  تواه د  کاهش بانک ریسک ۀدرج ،بنابراین  یابد می کاهش

 مس تقیم  ط ور  ب ه  پ ول  ۀعرض   افاایش رو، ازاین .دهد افاایش را بلندمد  وا  کاربرد

 ب دهی  سررسید با مستقیمی رابطۀ پول ۀعرض پس  دهد می توسعه را بدهی سررسید

 ه ای  ش انس  با اقتصادی واحدهای معنی به پول ۀعرض افاایش ،دیگر ازسوی اما  دارد

                                                      
1. Theories Based on Signaling 

2. Fllanery 

3. Wang et al  
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 ب ا  اقتص ادی  واحدهای نمایندگی ،هاینه تئوری منظر از و است بیشتر گذاری سرمایه

 ۀهاین   ک اهش  ت اطر  ب ه  را م د   کوت اه  های بدهی ،بیشتر گذاری سرمایه های شانس

 ب دهی  از اس تفاده  ل،پ و  ۀعرض   اف اایش  بن ابراین   ک رد  تواهن د  انتخاب نمایندگی

 .دارد بدهی سررسید با یمعکوس رابطۀ و برد تواهد بالا را مد  کوتاه

 قرارداد های هزينه تئوری .9

 بی ان  3می رز  .است قرارداد های هاینه تئوری بدهی، ساتتار به مربوط تئوری دومین

  ده د  م ی  کاهش را واقع از کمتر گذاری سرمایه ۀمسئل ،مد  کوتاه بدهی که دارد می

 ای ن  باش د،  ش رکت  برای شده فراهم رشد های فرصت از قبل بدهی این سررسید اگر

 اس ت.  س هامداران  و اعتباردهن دگان  ب ین  تضاد از ناشی ،واقع از کمتر گذاری سرمایه

 ف راهم  ق رارداد  تجدی د  ب رای  ه ا  ش رکت  و دهن دگان  وا  برای را فرصتی گاینه این

 چ ه  اعتب ار  ب ازار  در کنن دگان  مش ارکت  ک ه  اس ت  ای ن  بر نامحقق اعتقاد .سازد می

 تغیی را   توانن د  م ی  ک ه  باورن د  ای ن  ب ر  همگ ی  ،گیرن دگان  وا  چ ه  و دهندگان وا 

 ت ور ،  بلندم د   تغیی را   درم ورد  اما  کنند منظور دقیقی طور به را تور  مد  کوتاه

 اعتب ار  ب ازار  در کنن دگان  مش ارکت  ،وضعیتی چنین در پس د ندارن ای توانایی چنین

 انتظ ار  ،بن ابراین   کنن د  م ی  م د   کوتاه بدهی قراردادهای منعقدکردن به اقدا  تنها

 .باشد برقرار منفی ای رابطه بدهی ساتتار و تور  نرخ بین رود می

 9مالیات تئوری .9

 ک ه  ش ود  م ی  باع ث  به ره  ه ای  ن رخ  زم انی  س اتتار  ک ه  کنند می ادعا دیوید و بریک

 ب رای  س و،  ی ک  از زی را  باشند  ای بهینه ۀگاین سررسید، به نادیک بلندمد  های بدهی

 ازس وی  و ش ود  م ی  (کنن ده  استقراض ۀانگیا) بهره مالیاتی سپر تشدید باعث گیرنده وا 

 اس تاها  (.دهنده وا  انگیاه) افتد می تأتیر به دهنده وا  برای بهره درآمد شناسایی ،دیگر

 و گائ دز  ک ه  درحالی  ندا هیافت مالیاتی ا ر برای ای کننده حمایت شواهد (3336) 1موئر و

 ش رکت  ۀان داز  پژوهش، این در همچنین، .اند کرده  ابت را آن عکس (3336) همکاران

 ت أ یر  ش رکت  ب دهی  س اتتار  ب ر  مالیاتی تئوری براسا  که است کنترلی متغیر یک

                                                      
1. Myers 
2. Tax- based Theory 

3. Stohs & Mauer 
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 به زیرا  کنند استقراض بیشتر باید بارگتر های شرکت ،مالیاتی تئوری دیدگاه از .دارد

 بیش تر  .کن د  م ی  ف راهم  را س پر  ای ن  بهره، ۀهاین و دارند نیاز بیشتری مالیاتی سپر

 ب رای  3333 س ال  در وال د  پژوهش مانند ،اند کرده تأیید را منفی ای رابطه تحقیقا 

 س ال  در تاناکنتان    وی وا  و 0222 س ال  در همکاران و بوث یافته، توسعه کشورهای

 ه ای  ب دهی  طرف دار  آت ر  تئوری دو ،هرحال به .توسعه درحال کشورهای برای 3333

 .دهد می ترجیح را بلندمد  های بدهی ،اول تئوری که درحالی  هستند مد  کوتاه

 سرمايه ساختار

 در ک ه  ش رکت  ۀس رمای  ۀهاین   موزون میانگین از است عبار  سرمایه مفهو  و واژه

 س ها   ص احبان  ب ه  متعلق وجوه شامل نیا سرمایه مفهو  و شود می بیان عا  مفهو 

 حق  وق غی  راز ب ه  ت  ود ت اص  مفه  و  در س رمایه  ام  ا  اس ت  )س  هامداران( ش رکت 

 چنانچ ه  ک ه  طوری هب  گیرد می دربر را شرکت بلندمد  های بدهی تمامی ،سهامداران

 چ الش  دچ ار  را م ا  ،آن محاسبا  و سرمایه ۀهاین مفهو  ،نشود توجه تفاو  این به

 ج ا   ه ر  ۀهاین   بت وانیم  بای د  هاین ه  متوس ط  ۀمحاس ب  ب رای  ک رد.  تواهد ذهنی

 ممتاز، سها  ۀهاین و بدهی ۀهاین  کنیم محاسبه را شرکت مالی وجوه ۀدهند تشکیل

 ،اتی ر(  ۀمنتشرش د  س ها   ی ا  نش ده  تقسیم سود ۀهاین )مثلاً صاحبان سرمایه ۀهاین

 بی انی  ب ه  و ب دهی  نم ایش  ۀترازنام چپ سمت در را آن ما که هستند اقلامی کلدر

 ش کل  ب ه  حس ابداری  استانداردهای با مطابق را آن ،ها ییدارا مفهو  تعریف در ،دیگر

 ب ا  اغلب شرکت های ییدارا تالص افاایش که طوری هب  دهیم می قرار تفسیر مورد زیر

 است. همراه ها( بدهی و سها  صاحبان )حقوق اقلا  این افاایش

 اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت که است مسائلی ازجمله سرمایه ساتتار

 چ ه  و ب دهی  را س رمایه  س اتتار  از حجم ی  چه که این اند. مواجه آن با تهران بهادار

 س اتتار  عنوان به درنهایت تا باشد داده تشکیل سها  صاحبان حقوق را آن از حجمی

 س ها   ارزش اف اایش  ،آن تبع به و سرمایه ۀهاین دنکر حداقل به منجر بهینه ۀسرمای

 همک اران،  و )مت ان  گی رد  می قرار موردتوجه مهم ۀمسئل یک عنوان به دشو ها شرکت

31۱3.) 

 وقت ی  ،ح ال  درع ین   نیس ت  ه م  مانن د  دقیق اً  ش رکتی  دو هیچ سرمایه ساتتار

 یاف ت  آن در  اب ت  بخ ش  چن د  کنیم، می بررسی واقعی دنیای در را سرمایه ساتتار

 ی ک  اب   ت اص،  صنعت یک در فعال های شرکت ۀسرمای ساتتار ۀمقایس در شود. می
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 س ها   ص احبان  حق وق  ب ه  ب دهی  های نسبت بررسی .یمشو می مواجه مشابه الگویی

 از اس تفاده  ۀدرزمین   را بسیاری های تفاو  مختلف، صنایع در دفتری ارزش براسا 

 (.31۱۱ شوری، و )جهانخانی دهد می نشان مختلف، صنایع در بدهی

 که دارد اشاره شرکت سها  صاحبان حقوق و بدهی از ترکیبی به سرمایه ساتتار

 م دیریت  در و ده د  م ی  نشان آن رشد و کلی عملیا  مالی تأمین در را شرکت رفتار

 ازطری ق  م الی  ت أمین  است. شده  گرفته درنظر مهم تصمیما  از یکی عنوان به مالی

 ب انکی  وا  و اج اره  بلندم د ،  ب دهی  اوراق ی ا  و ب دهی  اوراق ص دور  ش امل  ،بدهی

 ورشکس تگی،  ۀهاین   دلی ل  ب ه  م الی  ت أمین  در بدهی از ازحد بیش ۀاستفاد شود. می

 و اف راد  ه ا،  بان ک  ازطری ق  ب دهی  از ناش ی  وجوه کند. می مخاطره دچار را ها شرکت

 ف راهم  ،بیم ه  ه ای  شرکت و لیاین  گذاری، سرمایه های شرکت مثل مالی، مؤسسا 

 غی ره  و ب دهی  اوراق ازجمل ه  ،ب دهی  اوراق در مؤسسا  و ها شرکت این که شود می

 عادی سها  شامل سها ، صاحبان حقوق ازطریق مالی تأمین کنند. می گذاری سرمایه

 بیش تری  ریس ک  ازای در س هامداران  چراکه  دارد بالاتری ۀسرمای ۀهاین که شود می

 و )افاا هستند نیا بیشتری سود تواهان کنند، می تحمل بدهی صاحبان به نسبت که

 (.0233 ،3حسین

 سرمايه ساختار انواع

 دودس ته  ب ه  ش ان  س رمایه  ساتتار در بدهی نداشتن یا داشتن ازنظر ها شرکت اصولاً

 شوند: می تقسیم

 اهرمی( )غیر ای سرمايه تمام های شرکت

 تم امی  و اس ت  نش ده   اس تفاده  ای ب دهی  نو  هیچ از ها شرکت این  ۀسرمای ساتتار در

 ع ادی،  س ها   سها ، صاحبان حقوق از شان های دارایی مالی تأمین برای موردنیاز منابع

 وج ود  تواقعی   ع الم  در هایی شرکت چنین شود. می تأمین انباشته سود و ممتاز سها 

  قاب ل  سرمایه ساتتار در بدهی از استفاده از حاصل ماایای ،مواقع بیشتر در زیرا  ندارند

 نداش تن  ب ه  توان می ای سرمایه تما  های شرکت تصوصیا  ازجمله نیست. پوشی چشم

 و ب الا  ۀس رمای  ۀهاین   ب دهی،  از ناش ی  مالی اتی  مایت از مندی بهره عد  مالی، ریسک

 کرد. اشاره ،ارزان منابع از استفاده عد  از ناشی فرصت ۀهاین دارای

                                                      
1. Afza & Hussain 
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 اهرمی های شرکت

 تش کیل  ب دهی  از ه ا  آن ۀس رمای  س اتتار  از بخشی که شود می گفته هایی شرکت به

 ه ای  بانک از )وا  بدهی ازطریق را شان مالی منابع از بخشی ها شرکت این است. شده 

 ص احبان  حق وق  از را ش ان  من ابع  از دیگری بخش و و...( بدهی اوراق انتشار تجاری،

 مالی تأمین در سها  صاحبان حقوق و بدهی از استفاده نسبت کنند. می تأمین سها 

 ک ه  اس ت  ترکیبی ترکیب، این بهترین و دارد بستگی مختلفی عوامل به شرکت یک

 (.3133 )وفاجو، باشد حداقل آن 3ۀسرمای ۀهاین موزون میانگین

 ۀبااس تفاد  شود. کار و  کسب در شکست به منجر تواند می مالی تصمیما  اهمیت

 م الی  ت أمین  یاف ت.   دس ت  سازمانی اهداف به توان می مالی های استراتژی از مناسب

 ه ا  شرکت ۀسرمای ساتتار در مالی تصمیما  است. مالی بحران اصلی عامل ها شرکت

 ن د ک ایجاد هایی نارسایی ها سازمان در تواند می نادرست تصمیما  و دشو می منعکس

 (.0230 ،0همکاران و )وامگو

 سرمايه ساختار و مالی تأمین

 مختل ف  شرایط در سرمایه ساتتار بهترین انتخاب توجیه و مالی منابع انتخاب بحث

 توزی ع  و انتخ اب  در م دیریت  نگ رش  بررسی برای را زمینه مالی ادبیا  در تجاری،

 بهت رین  انتخ اب  پژوهش گران  از برت ی  که طوری به  است گشوده مالی منابع مناسب

 م الی  نی از  و فعل ی  ش رایط  از وی در  براس ا   مدیریت ۀبرعهد را مالی منابع نو 

 م ؤ ر  موج ود  م الی  من ابع  ب ین  انتخ اب  در را بازار شرایط برتی و دانند می شرکت

 انتخاب (،0231) 0همکاران و وان  و (0220) 1ورگلر و بیکر مطالعا  طبق دانند. می

 م دیریت  اص لی  وظ ایف  از ش رکت  م الی  تأمین سبد در مالی منابع میاان بررسی و

 ش رکت  برای مناسب ۀبازد کسب در که آن بر علاوه ،مالی منابع بین از انتخاب است.

 داش ت.  تواه د  همراه به شرکت برای را تعهداتی شک بی  دارد نقش گذاران سرمایه و

 در مح دودیت  ب ا  را م دیریت  دن  توان م ی  تود ایجادشده، تعهدا  و مالی تأمین نو 

 (.3131 همکاران، و )مرادی دنساز مواجه گیری تصمیم

                                                      
1. Weighted average cost of capital (WACC) 

2. Wamugo et al 

3. Baker & Wurgler 

4. Wang et al 
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 ین د آفر در س ودآور  های پروژه اجرای و فعالیت تداو  برای مالی تأمین های روش

 رق ابتی  بازاره ای  در ه ا  ش رکت  حی ا   ۀادام   موج ب  و مؤ رن د  بسیار شرکت رشد

 من ابع  ۀهاین   بای د  مناس ب  م الی  ت أمین  منابع تأمین راستای در مدیریت شوند. می

 ب ه  م الی  ت أمین  بس نجند.  ریس ک  و بازده بر را آن آ ار و کرده مشخص را متعددی

 داتلی منابع از توانند می ها شرکت و دشو می تقسیم مد  کوتاه و بلندمد  های روش

 ت أمین  ب دهی(  ی ا  س ها   انتش ار  )ازطری ق  شرکت از تارج یا انباشته( سود )ازطریق

 ب ازدهی  حداکثر به دستیابی و سودآور های پروژه اجرای ها شرکت اصلی هدف کنند.

 (.3130زاده، عطایی و )دارابی است سهامداران  رو  رساندنحداکثر به جهت در

 ازجمل  ه هم  واره ،س  ازمانی درون و ب  رون من  ابع مح  ل از ش  رکت م  الی ت  أمین

 اتی ر،  ۀده دو در مالی های نظریه از بسیاری است. مدیریت گیری تصمیم های چالش

 ت أمین  ۀش یو  انتخ اب  درم ورد  م دیریت  رفتار بینی پیش و توضیح به اند دهکر سعی

 ب ه  دستیابی برای که است بوده این ها پژوهش این نتایج ازجمله بپردازند. مالی منابع

 مناس ب  های تصمیم ازطریق شرکت ۀسرمای ساتتار سهامداران، انتظار مورد عملکرد

 س ها   بلندم د ،  ب دهی  از ترکیب ی  ،س رمایه  س اتتار  شود. مدیریت مالی موقع به و

 بی ان  ت وان  می ،بنابراین  است شده تشکیل سهامداران به متعلق منابع میاان و عادی

 ه ای  تص میم  ت أ یر  تح ت  سرمایه، ساتتار ۀبهین ترکیب و مالی تأمین فرآیند داشت

 )داغ انی  است. شده اتخاذ شرکت نیاز و وضعیت براسا  که دارد قرار مدیریت تاص

 (.3131همکاران، و

 شرکتی ۀسرماي ساختار و کلان اقتصاد قطعیت عدم

 ق رار  مطالع ه  م ورد  ب القوه  عام ل  عن وان  ب ه  طولانی مد  به قطعیت عد  ادبیا  در

 مالی بحران یا اقتصادی حوادث بارگترین از برتی مد  طول و عمق در که ردیگ می

 (.0230 ،3واتس ون  و اس تو    0231 همک اران،  و )بلو  دارد سهم جهان سرتاسر در

 متغیرهای بر را اقتصادی شرایط در نوسانا  تأ یرا  همچنین کلان اقتصاد مطالعا 

 و س ها   ۀب ازد  وکارها، کسب سوددهی وری، بهره انبوه، تولید رشد ازقبیل ای اقتصادی

 (.0230 همک اران،  و آرلان و   0231 همک اران،  و )بل و   س ازند  می مستند کار درآمد

 ازقبی ل  ش رکت  رفت ار  ب ر  ک لان  اقتص اد  قطعی ت  ع د   ت أ یر  درتصوص مطالعاتی

                                                      
1. Watson 
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 و 3)ب ائو   نق دینگی  ب رای  تقاضا و (0223 همکاران، و )بادری سرمایه گذاری سرمایه

 .ستا  شده  انجا  (0223 همکاران، و 0استرکن  0226 همکاران،

 قطعی ت  ع د   ت أ یر  درتصوص مطالعا  ۀتوسع به نظری مقالا  برتی تازگی به

 همک اران،  و 1)به امرا  پردازن د  م ی  ه ا  ش رکت  مالی تأمین تصمیما  بر کلان اقتصاد

 ک ه  ن د ده م ی  گ اارش  مطالع ا   ای ن  (.0227 هنسی، و لوی  0232 ،0چن  0232

 اس تفاده  کمت ری  ب دهی  از ک لان  اقتص اد  قطعیت عد  اوج دوران طول در ها شرکت

 س اتتار  ب ر  ک لان  اقتص اد  قطعی ت  عد  تأ یر درتصوص تجربی مطالعا  نند.ک می

 راش ید،   0230 راش ید،  و )کاگلای ان  نن د ک می گاارش را مشابهی های یافته ،سرمایه

 (.0223 همکاران، و بائو   0231

  قیتحق اتیادب بر یمرور

 ب ر  ه ا  آن نوس ان  و یاقتص اد  کلان یها استیس ریتأ  یبررس به (3021) آبادی تر 

 اس ت.  پرداتته تهران بهادار اوراق بور  در شده رفتهیپذ یها شرکت یۀسرما ساتتار

 به ادار   اوراق بور  در شده رفتهیذپ شرکت 026 از متشکل یا نمونه منظور، نیا یبرا

 ونی)رگرس   ستایا مدل دو از بااستفاده و انتخاب 313۱ تا 3132 یها سال یط تهران

 م ورد  ((ARDL) یعیت وز  یه ا  وقفه با یبردار  ونی)تودرگرس ایپو و چندگانه( یتط

 ک ه  داد نشان ستایا یها مدل آزمون از حاصل جینتا است. گرفته قرار لیتحل و هیتجا

 و معن ادار  و یمنف   ریت أ   دولت مخارج نوسان و دولت مخارج پول، ۀعرض یرهایمتغ

 یم ال  اه ر   ب ر  یمعن ادار  و مثب ت  ریت أ   ،پ ول  ۀعرض نوسان و تور  نرخ یرهایمتغ

 در ا،ی  پو یه ا  م دل  آزم ون  از حاص ل  جینت ا  ب ه  باتوج ه  نیهمچن   دارد. ه ا  شرکت

 و مثب  ت ریت  أ  پ  ول ۀعرض   نوس  ان و ارز ن  رخ پ  ول، ۀعرض   یره  ایمتغ ،بلندم  د 

 نرخ نوسان و دولت مخارج نوسان ارز، نرخ نوسان تور ، نرخ دولت، مخارج یرهایمتغ

 دارد. ها شرکت یمال اهر  بر یمنف یریتأ  ،تور 

 یمال نیمأت بر یاقتصاد تیقطع عد  ری أت بررسی به (3023) ترکاشوند و فشکی

 3۹6 تع داد  ،پژوهش نیا در پرداتتند. تهران بهادار اوراق بور  یها شرکت در هیاول

                                                      
1. Baum 
2. Sterken 
3. Bhamra 
4. Chen 
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 یبررس   3130-3133 یزم ان  ۀدور در تهران بهادار اوراق بور  ۀشد رفتهیپذ شرکت

 یه ا  افت ه ی و شده استفاده یپانل ونیرگرس مدل از ها هیفرض آزمون جهت است. شده

 یه ا  یب ده  نس بت  ب ر  یاقتص اد  اس ت یس تی  قطع ع د   که دهد یم نشان پژوهش

 و یمنف   ری أت   ،ه ا  ی ی دارا ب ه  یپرداتتن   یها حساب نسبت و ها ییدارا به بلندمد 

 دارد. یمعنادار

 و م دیریت  ازح د  ب یش  اطمین ان  ارتب اط  ب ه  (3137) همکاران و سامانی رضایی

 ته ران  به ادار  اوراق ب ور   در ش ده  پذیرفت ه  های شرکت در بدهی سررسید ساتتار

 س اتتار  و م دیریت  ازحد بیش اطمینان ارتباط ۀمطالع ،تحقیق این هدف ند.ا هپرداتت

 اس ت.  ته ران  به ادار  اوراق ب ور   در ش ده  پذیرفت ه  ه ای  شرکت در بدهی سررسید

 زم انی  ۀدور در ش رکت  332 مالی های صور  از پژوهش این برای موردنیاز اطلاعا 

 چن دمتغیره  رگرسیون از ،تحلیل و  تجایه برای است. شده  گردآوری 3132 – 3136

 پ ژوهش  ه ای  فرض یه  آزم ون  از حاصل نتایج است. شده  استفاده تابلویی های داده با

 داری معن ی  ارتب اط  ،بدهی سررسید و مدیریت ازحد بیش اطمینان بین دهد می نشان

 اطمین ان  ب ین  ارتب اط  ب ر  ف روش  رش د  ک ه  داد نش ان  نتایج همچنین ندارد. وجود

 نیست. تأ یرگذار بدهی سررسید و مدیریت ازحد بیش

 ۀس رمای  کمب ود  و سیاس تی  قطعیت عد  بررسی به (0201) 3همکاران و ماتسو 

 سیاس ت  قطعی ت  ع د   ش اتص  از بااس تفاده  نت ایج  پرداتتند. جهانی مالی های بنگاه

 ش دید  ک اهش  ص ور   در سیاستی قطعیت عد  افاایش که داد نشان جهانی اقتصادی

 سیاس تی  قطعیت عد  تأ یر این شود. می آینده در سرمایه کسری افاایش به منجر بازار

 .است برتوردار مشابهی اهمیت از ها بخش و مناطق ۀهم در ها بنگاه ۀهم برای

 س اتتار  و جه انی  م الی  بح ران  بررس ی  به (0203) همکاران و 0کانت-دمیریک

 داده مجموع ه  ی ک  از بااس تفاده  مقاله این در تحقیق نتایج پرداتتند. ها بنگاه ۀسرمای

 پوش  ش را 0220–0233 ۀدور ط  ی در کش  ور 7۹ در بنگ  اه 07633۱ ح  دود ک  ه

 و پیش رفته  اقتص ادهای  در چه بدهی سررسید و شرکت اهر  دهد می نشان ،دهد می

 ،ان د  نک رده  تجرب ه  را بحران که کشورهایی در حتی توسعه،  درحال کشورهای در چه

 است. یافته  کاهش

                                                      
1 Matousek 
2. Demirgüç-Kunt 



 

  

 ریتأ 
طع

  ق
عد

ی
یس ت

ت
اس

 
ها

 ی
اد
ص
اقت

 ی
رس

سر
ار 
تت

سا
ر 
ب

 ... دی
 

آرا
هر
ن م

حس
م

، 
ی
جاز

 ح
ت
حج

ید
س

، 
ی
هان
فرا
ی 

رز
ود
 گ
ان
اد
ی

 ،
ق
رزن
ی ا

سل
مر
خا 

زلی
      

99
9

 
 سررس ید  س اتتار  و سیاس ت  قطعی ت  ع د   بررسی به (023۱) همکاران و 3داتا

 در سیاس ت  اطمین ان  ع د   ت أ یر  بررس ی  به مطالعه این پرداتتند. ها شرکت بدهی

 از اطمین ان  ع د   سطح افاایش که دانیم می پردازد. می ها شرکت بدهی بلوغ ساتتار

 ده د  م ی  نش ان  این و دهند کاهش را بدهی بلوغ ها شرکت تا شود می باعث سیاست

 و دهند می ترج به بیشتری احتیاط بلندمد  های بدهی تعهدا  به نسبت ها بنگاه که

 اس ت.  ب الا  سیاس ت  قطعی ت  ع د   ه ای  دوره در گریای ریسک افاایش ۀدهند نشان

 س ال  در همش اهد  1۱231 ش امل  و 0230 ازطری ق  33۱۹ ه ای  س ال  شامل ،نمونه

 نش ان  مش ابهی  واک نش  ه ا  بنگاه تمامی داد نشان تحقیق نتایج است. بوده ها شرکت

 رایب   اعتب ار  کیفی ت  و ب دهی  سررس ید  ب ین  ۀرابط   ب ه  مرب وط  شواهد .دهند نمی

 در ب دهی  سررس ید  ازنظ ر  را اعتب ار  کیفی ت  ت رین  پایین و بالاترین که هایی شرکت

 ای ن،  بر علاوه است. غیریکسان ،اند گرفته درنظر سیاست قطعیت عد  افاایش هنگا 

 دهند. می افاایش را تود بدهی سررسید بارگتر های بنگاه

 حاکمی ت  ک لان،  اقتص اد  در قطعی ت  ع د   بررس ی  ب ه  (023۱) همکاران و چاو

 ۀیافت   تعم  یم روش مقال  ه ای  ن پرداتتن  د. ه  ا ش  رکت ۀس  رمای س  اتتار و ش  رکتی

 غیرم الی  ش رکت  327 از ای نمون ه  درنظرگرفتن با را ای لحظه رگرسیون ای دومرحله

 0230 ت ا  0220 زم انی  ۀب از  ط ول  در اقیانوس یه  و آسیا کشور هفت از شده فهرست

 ت أ یر  ک لان  اقتص اد  در قطعیت عد  که دهد می نشان مطالعه این است. کرده اعمال

 نش ان  نتایج همچنین دارد. ها شرکت ۀسرمای ساتتار تصمیما  بر توجهی قابل منفی

 می ان  در س رمایه  س اتتار  ب ر  ک لان  اقتصاد در قطعیت عد  کلی تأ یر که دنده می

 نش ان  ش واهد  اس ت.  منف ی  توجهی قابل طور به بهتر حاکمیت کیفیت با یها شرکت

 م ؤ ر  مکانیسم یک عنوان به بالا، نوسان زمان طول در شرکتی حاکمیت که دهند می

 نش ان  بیش تر  تحلی ل  و  تجای ه  کن د.  م ی  عم ل  فشار اعمال از استفاده کنترل برای

 رئ یس  و م دیرعامل  ه ای  نق ش  ب ین  ج دایی  م دیره،  هیئ ت  اس تقلال  ک ه  دهد می

  هس تند  م ؤ ر  حاکمی ت  ه ای  مکانیس م  ،«عمده سهامداران» مالکیت و مدیره هیئت

 نیستند. صادق ،نهادی مالکیت و مدیره هیئت ۀانداز برای مشابه مشاهدا  که درحالی

                                                      
1. Datta 
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 قیتحق روش و یشناس روش

 اصلی ۀفرضی

 ه ای  ب دهی  سررس ید  س اتتار  تهران بهادار اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت

 دهند. می تغییر اقتصادی های سیاست قطعیت عد  افاایش زمان در را تود

 فرعی های فرضیه

 گ ذاری  قیم ت  ه ای  هاین ه  از ب الاتر  مج دد،  م الی  ت أمین  / نقدینگی های هاینه اگر

 ه ای  سیاس ت  اطمین ان  ع د   افاایش با شرکت بدهی سررسید باشد، بدهی نادرست

 یابد. می افاایش اقتصادی

 ه ای  ب دهی  سررسید بیشتر کوچکتر های شرکت با مقایسه در بارگتر های شرکت

 دهند. می کاهش اقتصادی های سیاست قطعیت عد  بالابودن شرایط در را تود

 پ ایین،  اعتب اری  ۀرتب با های شرکت با مقایسه در بالا اعتباری ۀرتب با هایی شرکت

 ه ای  سیاست قطعیت عد  بالابودن دوران طول در را تود های بدهی سررسید بیشتر

 دهند. می کاهش اقتصادی

 ه ای  سیاس ت  قطعی ت  عد  تأ یر بررسی» ۀزمین در تحقیق، این موضوعی قلمرو

 اوراق ب ور   در ش ده  پذیرفت ه  ه ای  ش رکت  در ب دهی  سررسید ساتتار بر اقتصادی

 است. «تهران بهادار

 است. تهران بهادار اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت مکانی: قلمرو

 است. 3020 تا 3132 سال ،تحقیق این زمانی قلمرو زمانی: قلمرو

 ته ران  به ادار  اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت ،تحقیق این آماری ۀجامع

 به ادار  اوراق و ب ور   س ازمان  که است این مذکور آماری ۀجامع انتخاب دلیل است.

 م الی  عملکردهای روند و ها شرکت وضعیت درتصوص جامعی نسبتاً اطلاعا  تهران

 آن از بااستفاده که است ای اطلاعاتی منبع تنها گفت توان می و دارد ها آن اقتصادی و

 م ورد  را تحقی ق  م دل  و یافت ه  دسترس ی  ها شرکت مالی اطلاعاتی منابع به توان می

 قرارداد. آزمون

 اس تفاده  سیس تماتیک  حذفی گیری نمونه روش از تحقیق ۀنمون انتخاب منظور به

 س پس  و شده  تعریف نمونه انتخاب جهت لاز  شرایط ابتدا ،روش این در است. شده 
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 تحقی ق  آم اری  ۀنمون   ،اس ا   این بر .شوند می حذف مذکور شرایط فاقد های نمونه

 :است شده انتخاب ذیل ضوابط به وجهتبا

 نهاده ای  گذاری، سرمایه مالی، گری واسطه های شرکت جا  موردنظر های شرکت

 نباشند. هلدین  و بانکی پولی،

 باشد. اسفند پایان به منتهی شرکت مالی سال پایان

 نب وده  م اه  ش ش  از بیشتر معاملاتی ۀوقف دارای تحقیق، ۀدور طی در ها آن سها 

 باشد.

 باشند. نداده مالی سال تغییر تحقیق، ۀدور ولط در موردنظر های شرکت

 به ادار  اوراق ب ور   عضویت در تحقیق، زمانی قلمرو در مطالعه مورد های شرکت

 باشند. بوده تهران

-3020 ه ای  س ال  ط ی  در موردبررس ی  ه ای  ش رکت  موردنیاز اطلاعا  تمامی

 باشند. دردستر  ،3132

 به ادار  اوراق بور  در شده پذیرفته شرکت 326 شده، تعیین فیلترهای به باتوجه

 .ندا شده انتخاب تهران

 ب ه  چن دمتغیره  رگرس یون  مدل و اقتصادسنجی مدل از بااستفاده تحقیق این در

 در ب دهی  سررس ید  س اتتار  ب ر  اقتص ادی  ه ای  سیاس ت  قطعیت عد  تأ یر بررسی

 تجایه برای است. شده  پرداتته تهران بهادار اوراق بور  در شده  پذیرفته های شرکت

 است. شده  استفاده Eviews اقتصادسنجی افاار نر  از ها داده تحلیل و 

 پژوهش یها افتهي

 ۀمحاس ب  و ه ا  داده ۀش د  تلاص ه  مشخص ا   تعی ین  ،آم اری  تحلی ل  در گ ا   اولین

 و متغیره ا  درون ی  رواب ط  ش ناتت  ،تحلی ل  این از هدف است. توصیفی های شاتص

 تصوص یا   و ش ده   فراهم آماری تحلیل مقدما  تا است ها آزمودنی رفتار دادن نشان

 ۀمحاس ب  ب ا  ه ا  داده تحلی ل  بخ ش،  این در د.شو آشکار بیشتر تحلیل برای توصیفی

 ازقبی ل  پراکن دگی  ه ای  ش اتص  و میان ه  و می انگین  ازجمل ه  ،مرکای های شاتص

  است. شده  انجا  متغیرها مقدار حداقل و حداکثر معیار، انحراف
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 تحقیق متغیرهای توصیفی آمار .9 جدول

 کشیدگی چولگی معیار انحراف میانگین متغیر

 ۹7/1 0۹/7 7۹/3 ۹0/2 بلندمد  اهر 

 های سیاست قطعیت عد 

 اقتصادی
210/2 31/0 01/2 ۹3/0 

 ۹6/10 ۹0/3 0۹/3 30/0 دفتری به بازار ارزش

 ۹6/۱ ۱۹/2 ۱1/3 01/۱ شرکت ۀانداز

 6۹/00 10/3 0۹/2 23/2 ای سرمایه مخارج

 67/0 0۹/2 0۹/2 3۹/2  ابت های دارایی

 01/33 0۹/1 6۹/۱ -00/2 سودآوری

 01/0 2۹/2 10/3 30/1 سها  بازده

 06/1 ۹0/0 ۹6/2 -31/0 مالی محدودیت

 ۹6/10 0۹/3۹ 3۹/30 11/0 مد  کوتاه اهر 

 77/0 37/2 ۹3/2 ۹6/2 نقدشوندگی  ۀرتب

 67/70 7۱/۹ ۹6/3 ۹0/0 اعتباری ۀرتب

 6۹/13 ۹0/33 ۹6/01 6۹/3۱ ها دارایی سررسید

 

 می انگین  دارای بلندم د   مالی اهر  ،شود می مشاهده 3 جدول در که طور همان

 اس ت.  عدد این حول متغیر این مقادیر بیشتر که است معنی این به ،این  است ۹0/2

 عض و  ه ر  دوری می اان  ۀدهن د  نشان که است 7۹/3 معادل ها داده این معیار انحراف

 زی اد  پراکن دگی  ۀدهن د  نشان عدد این ،لذا  است میانگین مقدار از داده مجموعه یک

 از معی اری  ۀدهن د  نش ان  0۹/7 مع ادل  چ ولگی  است. میانگین به نسبت ما های داده

 ک ه  اس ت  ص فر  برابر ،متقارن کاملاً توزیع یک برای  است توزیع تابع در تقارن وجود

 ای ن  کشیدگی همچنین  است راست سمت به و مثبت چولگی ،متغیر این درتصوص

 توزی ع  ۀقل   یعن ی   مثب ت  کش یدگی  این دهد می نشان که است ۹7/1 معادل توزیع

 توص یفی  آم ار  نت ایج  تفس یر  از ک ه  گون ه  همان است. بالاتر نرمال توزیع از موردنظر

 م الی  اه ر   ،متغی ر  توزی ع  کش یدگی  و چ ولگی  مق ادیر  به باتوجه ،شود می دریافت

 ک ه  ای ن  ب ه  باتوج ه  اقتصادی سیاست نااطمینانی متغیر تنها نیست. نرمال بلندمد ،

 درتص وص  ول ی   است نرمال توزیع ،است (-0،0) ۀباز در کشیدگی و چولگی مقادیر

 متغیرهای مانایی بررسی منظور به ادامه، در .نیست نرمال توزیع دارای ،متغیرها سایر

 ۀریش   آزم ون  ۀنتیج   .ش ود  می استفاده پرون فیلیپس واحد ۀریش آزمون از ،تحقیق
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 نت ایج  اس ت.  آم ده  ذی ل  در بررس ی  مورد مدل متغیرهای برای پرون فیلیپس واحد

 تط ای  س طح  از کمت ر  متغیرها معناداری مقدار که است این ۀدهند نشان ،0 جدول

 .هستند مانا سطح در بنابراین بوده  2۹/2

 متغیرها مانایی بررسی .9 جدول

 متغیر
 پرون فیلیپس آزمون

 آزمون ۀنتیج
 معناداری آماره

 مانا 22/2 0۹/۱ بلندمد  اهر 

 مانا 22/2 30/3۱ اقتصادی های سیاست قطعیت عد 

 مانا 22/2 10/3 دفتری به یبازار ارزش

 مانا 22/2 20/3۹ شرکت ۀانداز

 مانا 22/2 3۹/31 ای سرمایه مخارج

 مانا 22/2 0۱/30  ابت های دارایی

 مانا 22/2 13/37 سودآوری

 مانا 22/2 6۹/3 سها  بازده

 مانا 22/2 ۱7/۱ مالی محدودیت

 مانا 22/2 17/32 مد  کوتاه اهر 

 مانا 22/2 60/37 نقدشوندگی  ۀرتب

 مانا 22/2 36/3۱ اعتباری ۀرتب

 مانا 22/2 10/30 ها دارایی سررسید

 

 آم ده  دس ت  ب ه  های داده که است ای چندمرحله یندیآفر ،ها داده تحلیل و  تجایه

 بن دی،  ک ل  تلاص ه،  آم اری،  )جامعه( ۀنمون در آوری جمع اباارهای ازطریق ،آن طی

 برق راری  ۀزمین ها، فرضیه آزمون منظور به تا شوند می پردازش ،درنهایت و بندی دسته

 آید. فراهم ها داده این بین ارتباط و ها تحلیل انوا 

 نااطمین انی  نی ا  مس تقل  متغیر است. بوده مالی اهر  وابسته متغیر مدل، این در

 شامل: نیا مورداستفاده کنترل متغیرهای است. اقتصادی سیاست

  شرکت هر سها  دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 ه ای  جری ان  )جم ع  ای سرمایه های هاینه تقسیم از که شرکت ای سرمایه مخارج

 ک ل  دفت ری  ارزش ب ر  نق د(  وج وه  جری ان  ص ور   من درج  ۀسرمای تأمین تروجی

  آید می دست هب ها دارایی

  ها دارایی کل دفتری ارزش بر  ابت های دارایی نسبت
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 ه ا  دارای ی  ک ل  ب ه  اس تهلا   از قب ل  عملی اتی  درآم د  نس بت  از ک ه  سودآوری

  شود می گیری اندازه

 :مالی سال طول در زیر نسبت معیار انحراف

 ln سها (( بازار ارزش / دارایی بازار )ارزش × )بازده

 شود  می محاسبه دارایی لگاریتم براسا  که شرکت اندازۀ

 بانک  اعتباری رتبۀ

 ها  دارایی سررسید

 و ه ا  دارایی سررسید که دارند تمایل ها شرکت چون شرکت، های یدارای سررسید

 ح داقل  ب ه  را ت ود  گ ذاری  س رمایه  ریس ک  و برس انند  ح داقل  به را تود های بدهی

  برسانند

 و ی ک  ۀدرج   دو ب ا  نقدشوندگی ۀرتب براسا  را ها شرکت که مجازی متغیر یک

 ته ران  به ادار  اوراق و ب ور   س ازمان  توس ط  نقدشوندگی ۀرتب کند، می معین صفر

   شود. می گاارش

 تخم ین،  روش ن و   بای د  ابت دا  در ه ا،  فرض یه  ب ه  مربوط مدل تخمین منظور به

 تلفیقی های داده روش از باید که این بین تشخیص برای ابتدا بنابراین، شود  مشخص

 باتوج ه  شود. می محاسبه لیمر( F) چاو ۀآمار ،پنلی های داده روش از یا شود استفاده

 ی ا  است  ابت ها سال تمامی در مبدأ از عرض آیا متغیرها، ضرایب بودن  ابت فرض به

 اس تفاده  زی ر  آزم ون  از پنل ی،  و تلفیقی مدل میان از انتخاب برای طورکلی به ؟تیر

 :است شده

 لیمر F آزمون نتایج .9 جدول

 نتیجه معناداری لیمرF ۀآمار مدل

 پنلی های داده 22/2 63/3 اول مدل

 تلفیقی های داده 7۱/2 ۱3/2 دو  مدل

 

 س طح  از ک وچکتر  ،اول مدل در معناداری مقدار دشو می مشاهده ،1 جدول طبق

 ب ر  پنلی روش ترجیح ۀکنند بیان که آزمون این صفر ۀفرضی پس  است 2۹/2 تطای

 ت رجیح  پنل ی  ه ای  داده روش ب ا  تخمین و شود می رد ،است تلفیقی های داده روش

 م دل  در معناداری مقدار د.کر لحاظ معادله برای را مبدأ از عرض باید و شود می داده
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 ۀکنن د  بی ان  که آزمون این صفر ۀفرضی پس  است 2۹/2 تطای سطح از بارگتر دو 

 روش ب ا  تخم ین  و ش ود  نم ی  رد ،است پنلی های داده روش بر تلفیقی روش ترجیح

 ح ال  د.ک ر  لح اظ  معادل ه  برای را مبدأ از عرض نباید و شود می داده ترجیح تلفیقی

 تص ادفی  ا  را   م دل  درمقاب ل   اب ت  ا را  مدل ،پنلی های داده مدل در بایست می

   شود. می استفاده هاسمن آزمون از کار این برای رد.یگ قرار آزمون مورد

 هاسمن آزمون نتایج .9 جدول

 نتیجه معناداری هاسمن ۀآمار مدل

  ابت ا را  21/2 ۹7/30 اول مدل

 تلفیقی های داده --- --- دو  مدل

 

 تط ای  س طح  از اول م دل  در هاس من  آزم ون  معناداری مقدار که این به باتوجه

 رد تصادفی ا را  روش به معادله تخمین بر مبتنی صفر ۀفرضی است، کوچکتر 2۹/2

 شود. زده تخمین  ابت ا را  از بااستفاده باید مدل این و شده

 تحقیق اول مدل تخمین .9 جدول

 متغیر
 بلندمدت مالی اهرم

 معناداری ضريب

 22/2 30/2 اقتصادی سیاست نااطمینانی

 11/2 -220/2 شرکت هر سها  دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 13/2 10/2 شرکت اندازۀ

 22/2 73/3 شرکت ای سرمایه مخارج

 06/2 -66/2 ها دارایی کل دفتری ارزش بر  ابت های دارایی نسبت

 22/2 -21/2 سودآوری

 30/2 220/2 بازدهی معیار انحراف

 10/2 -7۱/2 مالی محدودیت

C ۹7/۹- 0۹/2 

 برازش توبی معیارهای

 ۹1/2 تعیین: ضریب

F= 70/0 

Prob(F)= 222/2 

 36/0 واتسون: – دوربین آماره
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 است 2۹/2 از کوچکتر F به مربوط معناداری سطح و مدل برآورد از حاصل نتایج

 در مس تقل،  و کنترلی متغیرهای ازجمله ،ورودی متغیرهای داربودن معنی از حاکی و

 تعی ین  ض ریب  دارد. م دل  مناسب برازش از نشان و است درصد 3۹ اطمینان سطح

 دورب ین  ۀآمار مقدار .است برتوردار توبی نسبتاً برازش از مدل ،لذا  است درصد ۹1

 .است تطا جملا  تودهمبستگی عد  از نشان که است 36/0 معادل واتسون

 تحقیق دو  مدل تخمین .9 جدول

 متغیر
 مد  کوتاه مالی اهر 

 معناداری ضریب

 23/2 -30/۹ اقتصادی سیاست نااطمینانی

 3۹/2 222۱/2 شرکت هر سها  دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 22/2 03/۱ شرکت اندازۀ

 0۹/2 -۹۱/2 نقدشوندگی رتبۀ

 62/2 233/2 اعتباری رتبۀ

 22/2 30/0 مالی محدودیت

 22/2 -0۹/۱ بلندمد  مالی اهر 

 63/2 -2220/2 ها دارایی سررسید

 22/2 00/۱ ای سرمایه مخارج

 32/2 0۹/2 سها  بازدهی

EPU*MTB 223/2- 67/2 

EPU*SIZE ۹3/0- 16/2 

EPU*SIZE_2 13/2 12/2 

EPU*RATED 30/2- 30/2 

EPU*INVG 23۹/2 22/2 

EPU*SA_INDEX 70/۹- 0۹/2 

EPU*LEVERAGE 221/3 22/2 

EPU*ASSET_MATURITY 222۹/2- 03/2 

EPU*CAPEX 23/۹ 22/2 

EPU*RET_STD 2۱/2 22/2 

C 03/0 20/2 

 برازش توبی معیارهای

 61/2 تعیین: ضریب

F= 3۱/0۹ 

Prob(F)= 222/2 

 26/0 واتسون: ـ دوربین آمارۀ
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 است 2۹/2 از کوچکتر F به مربوط معناداری سطح و مدل برآورد از حاصل نتایج

 در مس تقل،  و کنترلی متغیرهای ازجمله ،ورودی متغیرهای داربودن معنی از حاکی و

 تعی ین  ض ریب  دارد. م دل  مناسب برازش از نشان و است درصد 3۹ اطمینان سطح

 دورب ین  ۀآم ار  مق دار  .اس ت  برت وردار  ت وبی  ب رازش  از مدل ،لذا  است درصد 61

 .است تطا جملا  تودهمبستگی عد  از نشان که است 26/0 معادل واتسون

 ت ود  های بدهی سررسید ساتتار تهران بهادار اوراق بور  های شرکت :3 ۀفرضی

 دهند. می تغییر اقتصادی های سیاست قطعیت عد  افاایش زمان در را

 متغی ر  ب ر  (EPU) قطعیت عد  مستقل متغیر  یرأت ضریب مقدار ،۹ جدول طبق

 ش ده  محاس به  30/2 برابر (LEVERAGE) بلندمد  بدهی سررسید ساتتار ۀوابست

 ت وان  م ی  ،بن ابراین   است دار معنی شده مشاهده ضریب %۹ تطای سطح در که است

 سررس ید  س اتتار  ،اقتص ادی  های سیاست بر قطعیت عد  درصد 3۹ احتمال با گفت

 اوراق ب ور   های شرکت گفت توان می عبارتی به  دارد معناداری و مثبت  یرأت بدهی

 قطعی ت  ع د   اف اایش  زم ان  در را ت ود  ه ای  ب دهی  سررسید ساتتار تهران بهادار

 کنن د  می استفاده بیشتری بلندمد  بدهی از و دهند می تغییر اقتصادی های سیاست

 در ش رکت  گف ت  ت وان  م ی  راس تا  ای ن در د.ش و  م ی  یی د أت 3 ۀفرضی ترتیب، این به و

 ه  ای اس  تراتژی از اقتص  ادی، ه  ای سیاس  ت قطعی  ت ع  د  و بح  ران ه  ای زم  ان

 از بیش تر  ۀبااستفاد و ندک می استفاده نقدینگی تروجی کاهش برای ای کارانه محافظه

 نق دینگی  ت روج  از م انع  بلندم د ،  سررس یدهای  با شرکت مالی ساتتار در بدهی

 د.شو می

 اطمین ان  عد  افاایش با بلندمد  اهر  متغیر تأ یر ضریب مقدار ،6 جدول طبق

(EPU*LEVERAGE) م  د  کوت  اه ب  دهی سررس  ید س  اتتار ۀوابس  ت متغی  ر ب  ر 

(DEBT1) 2۹/2 تط ای  س طح  در برآوردشده ضریب که شده  محاسبه 221/3 برابر 

 ه ای  تئ وری  براس ا   درصد 3۹ احتمال با گفت توان می بنابراین  است بوده معنادار

 ه ای  هاین ه  اقتص ادی،  ه ای  سیاس ت  قطعیت عد  زمان در بدهی، سررسید انتخاب

 ریس ک  از ناش ی  ه ای  هاین ه  از ب یش  مجدد، مالی تأمین نقدینگی/ ریسک از ناشی

 م د   کوت اه  های بدهی نسبت به بلندمد  های بدهی ،لذا  بوده نادرست گذاری قیمت

 ند.ا هداشت افاایش

 ه ای  ب دهی  سررس ید  اف اایش  ب ر  مبن ی  3 ۀفرض ی  تأیی د  ب ه  باتوجه همچنین

 ه ای  سیاس ت  قطعی ت  ع د   اف اایش  زمان در تهران بهادار اوراق بور  های شرکت
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 ب ین  ت وازن  ب دهی،  سررس ید  انتخ اب  ه ای  تئوری براسا  گفت توان می ،اقتصادی

 در و اس ت  برق رار  نادرست گذاری قیمت ریسک و مجدد مالی نقدینگی/تأمین ریسک

 اطلاع ا   ریس ک  تش دید  دلیل به اقتصادی های سیاست یبالا قطعیت عد  های دوره

 ریسک مخرب ا را  کاهش منظور به ها شرکت اقتصادی، محیط در تغییرا  و بیشتر

 نند.ک اقدا  تود بدهی سررسید افاایش به ناچارند مجدد، مالی نقدینگی/تأمین

 ه  ای هاین  ه از ب  الاتر مج  دد، م  الی ت  أمین / نق  دینگی ه  ای هاین  ه چ  ون ،ل  ذا

 اطمین ان  ع د   اف اایش  با شرکت بدهی سررسید ،است بدهی نادرست گذاری قیمت

   یابد. می افاایش اقتصادی، های سیاست

 ،سیاس ی  قطعی ت  ع د   دارای مح یط  دری ک  دهد می نشان حاضر تحقیق نتایح

 بلندم د   بدهی دیگر، ازطرف بود. تواهد سودمندتر بلندمد  های بدهی از استفاده

 و باشد داشته نادرستی گذاری قیمت مد  کوتاه بدهی به نسبت بالقوه طور به تواند می

 د.شو مالی تأمین های هاینه افاایش به منجر

 سررس ید  ک وچکتر  ه ای  ش رکت  ب ا  مقایس ه  در بارگت ر  ه ای  ش رکت  .0 ۀفرضی

 بیش تر  اقتص ادی،  ه ای  سیاس ت  قطعی ت  عد  بالابودن شرایط در را تود های بدهی

 دهند. می کاهش

 ع د   شرایط در ها شرکت ۀانداز مستقل متغیر تأ یر ضریب مقدار ،6 جدول طبق

 براب ر  (DEBT1) شرکت بدهی سررسید ۀوابست متغیر بر (EPU*SIZE_2) اطمینان

 اس ت   نب وده  دار معنی شدهبرآورد ضریب دهد می نشان که است شده  محاسبه 13/2

 قطعی ت  ع د   ب الابودن  ش رایط  در درص د  3۹ احتم ال  ب ا  گف ت  ت وان  می ،بنابراین

 ه ای  ش رکت  های بدهی سررسید افاایش بین معناداری ۀرابط ،اقتصادی های سیاست

 ت أ یر  ش رکت  ۀانداز ،درنتیجه  ندارد وجود ترککوچ های شرکت با مقایسه در بارگتر

 س اتتار  ب ر  اقتصادی های سیاست قطعیت  عد  ا رگذاری ضعف و شد  بر معناداری

 ندارد. بدهی

 در ه ا  ش رکت  اعتب اری  ۀرتب   مس تقل  متغی ر  تأ یر ضریب مقدار ،6 جدول طبق

 ش رکت  ب دهی  سررس ید  ۀوابس ت  متغی ر  ب ر  (EPU*INVG) اطمین ان  عد  شرایط

(DEBT1) اس ت  دار معن ی  ش ده برآورد ض ریب  و اس ت  شده  محاسبه 237/2 برابر  

 در ب الا  اعتب اری  ۀرتب   ب ا  ه ایی  ش رکت  درصد 3۹ احتمال با گفت توان می ،بنابراین

 قطعی ت  ع د   ب الابودن  دوران طول در پایین، اعتباری ۀرتب با های شرکت با مقایسه
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 سررس ید  و کنن د  م ی  اس تفاده  بیش تری  مد  کوتاه بدهی از اقتصادی، های سیاست

 دهند. می کاهش را تود های بدهی

 تئ وری  ب دهی  س اتتار  ه ای  تئ وری  از یک ی  از بااستفاده توان می را موضو  این

 باکیفی ت  ه ای  شرکت که دهد می نشان تحقیقا  نتایج زیرا داد  یحضتو دهی علامت

 ه ا  ش رکت  دهن د.  م ی  ترجیح شان وضعیت دهی علامت برای را مد  کوتاه بدهی بالا،

 درم ورد  اطلاع ا   تق ارن  عد  ا ر دنکر حداقل به اقدا  مد  کوتاه بدهی از بااستفاده

 کنند. می مالی تأمین های هاینه

 پیشنهادها و گیری نتیجه

 س اتتار  ب ر  اقتص ادی  ه ای  سیاس ت  قطعیت عد  تأ یر بررسی مقاله، انجا  از هدف

 آزم ون  جه ت  د.بو تهران اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت در بدهی سررسید

 یعن  ی  موردمطالع  ه ۀجامع   از آم  اری ۀنمون   ات  ذ ب  ه اق  دا  ،پ  ژوهش متغیره  ای

 س اله  31 زم انی  قلم رو  در ته ران  به ادار  اوراق ب ور   در ش ده  پذیرفته های شرکت

 ات ذ  بعداز است. شده ها، شرکت 3020 تا 3132 های سال مالی های صور  براسا 

 ازطری ق  آزم ون  م ورد  متغیرهای ۀمحاسب به اقدا  ،ها داده آوری جمع و آماری ۀنمون

 ازطری ق  ه ا  فرض یه  آزم ون  و ه ا  داده تحلی ل  و  تجایه ،نهایتدر و EXCEL افاار نر 

 ک ه  داد نش ان  نتایج .شد انجا  EVIEWS افاار نر  از بااستفاده چندمتغیره رگرسیون

 زم ان  در را ت ود  ه ای  ب دهی  سررسید ساتتار تهران بهادار اوراق بور  های شرکت

 بلندم د   ب دهی  از و دهن د  م ی  تغیی ر  اقتص ادی  های سیاست قطعیت عد  افاایش

 و بح ران  ه ای  زم ان  در شرکت گفت توان می راستا دراین کنند. می استفاده بیشتری

 نق دینگی  تروج ی  کاهش برای کارانه محافظه های استراتژی از سیاسی، قطعیت عد 

 سررس یدهای  ب ا  شرکت مالی ساتتار در بدهی از بیشتر ۀبااستفاد و ندک می استفاده

 دری ک  ده د  می نشان حاضر تحقیق نتایح د.شو می نقدینگی تروج از مانع بلندمد ،

 تواهد سودمندتر بلندمد ، های بدهی از استفاده ،سیاسی قطعیت عد  دارای محیط

 ب دهی  ب ه  نسبت بالقوه طور به تواند می بلندمد  بدهی دیگر، ازطرف حال، بااین  بود

 ت أمین  ه ای  هاین ه  افاایش به منجر و باشد داشته نادرستی گذاری قیمت مد  کوتاه

 و س لامی  ،(0233) همک اران  و پ ان  نت ایج  ب ا  راستا هم مطالعه این نتایج د.شو مالی

 اس لا   ،(3137) نوشادی و ناصری ،(3136) همکاران و تیری فتاحی ،(3136) جاوید

 است. (0237) لاکر و کوبیک و (023۹) تانداکر و
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 د:شو می ارائه زیر پیشنهادهای ها، فرضیه از حاصل نتایج به باتوجه

 و کش ور  ک لان  اقتص اد  ش رایط  ب ا  متناس ب  ش رکت  م دیران  ش ود  می پیشنهاد

 بررس ی  با را هاینه میاان کمترین با مناسب مالی تأمین های روش بنگاه، های ویژگی

 م الی  مینأنقدینگی/ت های هاینه با درمقایسه گذاری قیمت نادرست های هاینه ۀرابط

 نند.ک انتخاب مجدد،

 زی را   ب ود  تواه د  اهمی ت  ح ائا  اعتباردهن دگان  ب رای  تحقی ق  نتایج همچنین

 ه ای  سیاس ت  قطعی ت  ع د   زم ان  در ه ا  ش رکت  مالی تأمین چگونگی ۀدهند نشان

 در اعتب اری  و م الی  سس ا  ؤم و ه ا  بان ک  محص ولا   ۀعرض در ،لذا  است اقتصادی

 است. کننده کمک و راهگشا گوناگون شرایط

 ت ا  هدک ر  عم ل  تع ادل  و بررس ی  ی ک  عن وان  به تواند می حاکمیت توب کیفیت

 کنن د.  م ی  اس تفاده  کمتری دارایی به بدهی نسبت از ها بنگاه که کند ایجاد اطمینان

 ی ک  گ ذاران  سیاس ت  ب ین  ت وب  حاکمی ت  اهمیت تقویت به توانند می ها یافته این

 بپردازند. ها شرکت مدیران و کشور

 منابع

 ه ای  ش رکت  ب دهی  سررس ید  ساتتار بر مالی بحران  یرأت» (.3137) امین نوشادی، و علی اصری،

 حسابداری، و مدیریت اقتصاد، ۀسالان ملی کنفرانس سومین ،«تهران بهادار اوراق بور  در فعال

 اهواز.

 س اتتار  ب ر  نق د  وج وه  جریان نوسانا   یرأت بررسی» (.313۱) حسین ،رستمخانی و سارا جباری،

 راهکاره ای  الملل ی  ب ین  کنف رانس  دومین ،«مختلف سررسیدهای با بدهی از استفاده و سرمایه

 تهران. اقتصاد، و حسابداری مدیریت، در پژوهشی نوین

 س اتتار  ب ر  ه ا  آن نوس ان  و یاقتصاد کلان یها استیس ریتأ  یبررس» (.3021) یمهد ،یآباد تر 

 (،33۱)13 راهب رد،  و مجل س  ،«ته ران  بهادار اوراق بور  در شده رفتهیپذ یها شرکت یۀسرما

021-16۹. 

 و مدیریت ازحد بیش اطمینان ارتباط» (.3137) یاؤر ،دارابی و زهره ،ها حاجی  بهااد سامانی، رضایی

 کنف رانس  ،«ته ران  به ادار  اوراق ب ور   در شده پذیرفته های شرکت در بدهی سررسید ساتتار

 تهران. بانکداری، و اقتصاد مدیریت حسابداری، در نوین های یافته المللی بین

 س اتتار  ۀسرمای ساتتار بین ۀرابط بررسی» (.3136) حسینعلی تواه، امینی و علی بفرویی، رضوانی

  اقتص اد،  المللی بین کنفرانس پنجمین ،«تهران بهادار اوراق بور  در مالی تصمیما  و مالکیت

 شیراز. آفرینی، ارزش رویکرد با حسابداری مدیریت،
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 م الی  ه ای  ویژگ ی  ب ر  ب دهی  سررس ید   یرأت بررسی» (.3136) جاوید داریوش و اسماعیل سلامی،

 و حس ابداری  المللی بین کنفرانس اولین ،«تهران بهادار اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت

 ۀآتی   امی دپژوه  پژوهش ی  _ علم ی  ش رکت  کردس تان،  مق اومتی،  اقتص اد  رویک رد  با مدیریت

 کردستان. دانشگاه ،کردستان

 مالکی ت  س اتتار  و بدهی بین ۀرابط بررسی» (.3136) محسن رستمی، و سیدمجتبی نیری، فتاحی

 ن وین  ه ای  پ ژوهش  مل ی  کنفرانس ،«تهران بهادار اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت در

 کرج. سو ، ۀهاار در مدیریت و حسابداری

 یم ال  اه ر   یاره ا یمع نیب   ۀرابط   یبررس  » (.3131) محس ن  ی،فکور و حسا  ی،وقف  ایعا ،گرد

 (،3۹)0 اجتم اعی،  منافع و حسابداری فصلنامۀ ،«عملکرد یابیارز یارهایمع و (هیسرما )ساتتار

3۱-3. 

 در هیاول یمال نیمأت بر یاقتصاد تیقطع عد  ری أت» (.3023) محمد ترکاشوند، و محمدرضا ،یفشک

 .۹3-70 (،۹7)۹ ،تیریمد و یحسابدار انداز چشم ،«تهران بهادار اوراق بور  یها شرکت

 ه ای  ش رکت  ب دهی  سررس ید  ساتتار بر مالی بحران  یرأت» (.3137) نوشادی امین و علی ناصری،

 حس ابداری،  مدیریت اقتصاد، ۀسالان ملی کنفرانس سومین ،«تهران بهادار اوراق بور  در فعال

 توزستان. تجار  و معدن صنعت، سازمان ،اهواز چمران شهید دانشگاه اهواز،

 

Datta, S., Trang, D., & Mai, I. (2018). Policy uncertainty and the maturity structure of 

corporate debt. Journal of Financial Stability, Vol 44, PP 25-38. 

https://doi.org/10.1016/j.jfs.2019.100694 

Alzoubi, E., & Saleem, S. (2018). Audit quality, debt financing, and earnings 

management: Evidence from Jordan. Journal of International Accounting, Auditing 

and Taxation, Vol 30, PP 69-84.  
https://doi.org/10.1016/j.intaccaudtax.2017.12.001 

Baum, C. F., Stephan, A. & Talavera, O. (2009), The effects of uncertainty on the 

leverage of nonfinancial firms. Economic Inquiry, Vol 47(2), PP 216-225 . 
https://doi.org/10.1111/j.1465-7295.2007.00116.x 

Colak, G., Durnev, A., & Qian, Y. (2017). Political uncertainty and IPO activity: 

evidencefrom U.S. Gubernatorial elections. Journal of Financial Quantative Analysis, 

Vol 52 (6), PP 2523–2564 .  
https://doi:10.1017/S0022109017000862 

Caglayan, M., & Rashid, A. (2014). The response of firms’ leverage to risk: evidence 

from UK public versus nonpublic manufacturing firms. Economic Inquiry, Vol 52(1), 

PP 341-363 . https://doi.org/10.1111/ecin.12042 

Christopher, F. B., Chakraborty, A., & Boyan, L. (2008). The Impact of Macroeconomic 

Uncertainty on Firms' Changes in Financial Leverage. International Journal of 

Finance & Economics, Vol 15, PP 22-30 . https://doi.org/10.1002/ijfe.406 



 

مۀ
لنا
ص
ف

 
ش

وه
پژ

 
ی
ها

 
مه
رنا
ب

 و 
عه
وس

ت
 

 
ال
س

 
هار

چ
  

 
رۀ
ما
ش

 
31 

 
هار

ب
 

30
20

   
  

99
9

 

سا
شنا

ی
ی

 و 
به
رت

 
ند
ب

 ی
ل
وام

ع
 

دیکل
 ی

 ر
مؤ

 بر 
ب
کس

 
ش

رز
ا

 ...  
 عل

 ی
عل

 ی
اد
آب

ی
 ، ان

 
عبا

 
سه

تم
، 

انه
فس

ا
 

مان
ز

 ی
د 

مق
، 

داد
هر
م

 
س
ح

نی
 ی

یشک
ب

   
 

 
33

0
 

مۀ
لنا
ص
ف

 
ش

وه
پژ

 
ی
ها

 
مه
رنا
ب

 و 
عه
وس

ت
 

 
ال
س

 
جم

پن
 

 
رۀ
ما
ش

 
02 

 
ان
ست

زم
 

30
21

   
   

99
9

 

Demirgüç-Kunt, A., Maria, S., Peria, M., & Thierry, T. (2020). The global financial crisis 

and the capital structure of firms: Was the impact more severe among SMEs and non-

listed firms?. Journal of Corporate Finance, Vol 60, PP 36-47. 

https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2019.101514 

Islam, S. Z., & Khandaker, S. (2015). Firm leverage decisions: Does industry matter?. 

North American Journal of Economics and Finance, Vol 31, PP 94–107. 

https://doi.org/10.1016/j.najef.2014.10.005 

Kubick, T. R., & Lockhar, G. B. (2017).  Corporate tax aggressiveness and the maturity 

structure of debt. Advances in Accounting, Vol 36, PP 50-57. 

https://doi.org/10.1016/j.adiac.2016.10.001 

Matousek, R., Ekaterini, P., & Andromachi, P. (2020). Policy uncertainty and the capital 

shortfall of global financial firms. Journal of Corporate Finance, Vol 62, PP 47-85. 

https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2020.101558 

Pan, W., Xinjie, W., & Shanxiang, Y. (2019). Debt maturity, leverage, and political 

uncertainty. The North American Journal of Economics and Finance, Vol 50, PP 45-

68. https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.04.024 

Qiu, M., & La, V. (2010). Firm Characteristics as Determinants of Capital Structure in 

Australia. International Journal of the Economics of Business, 17(3), 277-287 . 
https://doi.org/10.1080/13571516.2010.513810 

Rashid, A. (2013). Risks and financing decisions in the energy sector: an empirical 

investigation using firm-level data. Energy Policy, Vol 59, PP 792-799. 

https://doi.org/10.1016/j.enpol.2013.04.034 

Sterken, E., Lensink, R., & Bo, H. (2001). Investment, cash flow and uncertainty: 

evidence for the Netherlands. 10th International Conference on Panel Data. 

 

 

 



Journal of Program and Development Research      Research Article 

The Effect of Economic Policy Uncertainty on the 

Maturity Structure of a Company's Debt 

Mohsen Mehrara
*1

 

Seyed Hojat Hejazi
** 

Yazdan Gudarzi Farahani
***

 

Zoleikha Morsali Arzanagh
****

 

Received: 17 October 2024   Accepted: 5 January 2025  Vol.5, No.20, Winter 2025

Abstract 

One of the most important goals of companies is to determine the best mix of 

financing sources, or capital structure. Most companies use some type of debt in 

their capital structure. Debt structure is one of the important indicators that 

determine the success of a company. In this study, the effect of economic policy 

uncertainty on the debt maturity structure of companies listed on the Tehran 

Stock Exchange was examined. To determine the statistical sample, the 

systematic elimination method was utilized, and 106 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange were examined during the period 2011-2023. The 

findings of this study showed that economic policy uncertainty has an effect on 

the debt maturity structure of companies listed on the Tehran Stock Exchange 

and increases the debt maturity of the companies under study. The results also 

show that the higher the credit rating, the higher the maturity of the company's 

debts and subsequently the cost of financing decreases; however, no significant 

relationship was found regarding the effect of the company's financial constraints 

and company size.
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