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 چکيده
مورد تامین مالی واحد  شده در ارائه اطلاعات اطلاعات عمومی، شامل به افشاء منوط بهادار اوراق بازارهای کارایی

است.  شرایط نااطمینانی مدنظر قرار دهند سرمایه گذاران باید که تمام عاملی اقتصادی است. در همین راستا نخستین
کنند. با  کسب بعد بازده چند دوره طول در که انتظار دارند می کنند را خریداری امید دارایی ها این با سرمایه گذاران

 ایجاد خود در رویه های اقلام تامین مالی تغییرات عمده ای از شرکت ها اقتصادی، بسیاری سیاست افزایش نااطمینانی

در این عدم قطعیت اقتصادی بر تامین مالی اولیه می پردازد.  بررسی تاثیربر همین اساس این پژوهش به  می کنند.
بررسی شده است. جهت  6951-6955دوره زمانی شرکت پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران در  691پژوهش تعداد 

ت سیاست آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون پانلی استفاده شده، یافته های پژوهش نشان می دهد که عدم قطعی
اقتصادی بر نسبت بدهی های بلند مدت به دارایی ها و نسبت حساب های پرداختنی به دارایی ها تاثیر منفی و معنادار 

 دارد. 

 ، بورس اوراق بهادار تهران.تامین مالی اولیهعدم قطعیت اقتصادی،  کليدی: واژگان

 

 مقدمه
از مسائل و موضوعاتی که شرکت های پذیرفته در بورس اوراق بهادار با آن مواجه اند ساختار سرمایه می باشد. اینکه چه 

دهند تا در نهایت به عنوان  حجمی از ساختار سرمایه بدهی باشد و چه حجمی از آن را حقوق صاحبان سهام تشکیل
ساختار سرمایه بهینه موجب حداقل نمودن هزینه تأمین مالی یا هزینه سرمایه و به تبع آن افزایش ارزش بازار سهام 
شرکتها گردد، از دیرباز به عنوان یک مسئله عمده و مهم مطرح بوده است. عوامل موثر بر نگرش مدیران مالی در ارتباط 

سرمایه، چرایی و چگونگی انتخاب منبعی خاص را با توجه به مقتضیات محیط بیرون و نیز پدیده های  با منابع و مصارف
غالب و ویژگی های شرکت مانند اندازه شرکت، ساختار دارایی، سودآوری، رشد مورد انتظار، نسبت پوشش هزینه بهره، 

خته شود تا با جمع آوری اطلاعات واقعی، مدیران نسبت آنی و بازده دارایی ها در تعیین ساختار سرمایه شرکت ها پردا
(. از طرفی عدم قطعیت 6935مالی، سرمایه گذاران و وام دهندگان بتوانند از نتایج آن استفاده نمایند )متان و همکاران، 

حقوق سیاست اقتصادی نیز می تواند بر ساختار سرمایه و یا نسبت اهرم مالی شرکتها میزان بدهی ها و میزان سرمایه 
(. هدف اکثر شرکتها حداکثر نمودن ثروت سهامداران است و به 1216، 6صاحبان سهام تأثیر گذار باشد )شیانو و کیو

منظور نیل به این هدف، تلاش می شود تا تصمیمات و سیاستهای مناسبی اتخاذ گردد در این میان تصمیمات مرتبط با 
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که مورد توجه قرار می گیرد. ساختار سرمایه به نحوۀ ترکیب منابع ساختار سرمایه یکی از اساسی ترین موضوعاتی است 
مالی گوناگون در یک شرکت تعریف می گردد. اینکه شرکت چگونه منابع مالی مورد نیاز برای تداوم فعالیت خود را تامین 

مترین پارامترهای موثر نماید در نهایت ساختار سرمایه شرکت را شکل میدهد. امروزه ساختار سرمایه به عنوان یکی از مه
با (. بر همین اساس 6959بر ارزش گذاری و جهت گیری شرکتها در بازار سرمایه مطرح شده است )عبدی و همکاران، 

عدم  توجه به نقشی که می تواند متغیرهای کلان اقتصادی بر تامین مالی داشته باشد لذا این مطالعه به بررسی تاثیر
بیان مساله، ضرورت و اهمیت انجام ادامه به شفاف سازی موضوع،  اولیه می پردازد. در قطعیت اقتصادی بر تامین مالی

تحقیق، اهداف علمی و کاربردی تحقیق و به صورت خلاصه به بیان ساختار کلی و اصطلاحات تخصصی بکار رفته در 
 تحقیق پرداخته می شود. 

 

 پژوهشچارچوب نظری و پيشينه 

 پژوهشچارچوب نظری 
 ادامه برای ها شرکت و است رقابتی بسیار و رشد درحال محیطی کنند، می فعالیت آن در اکنون ما شرکتهایمحیطی که 

 های گذاری سرمایه طریق از خود فعالیتهای بسط و المللی بین و ملی سطح در متعددی عوامل با رقابت به مجبور حیات
 گذاری، سرمایه به مربوط تصمیمات بازرگانی واحد یک در مالی مدیر یک وظایف مالی نوین نظریات در. باشند می جدید

 بهترین تعیین در شرکت مهم وظایف از مالی تأمین تصمیمات. میباشد سود تقسیم تصمیمات و مالی تأمین تصمیمات
 ارزش کردن حداکثر تصمیماتی چنین اتخاذ از مالی مدیر هدف. است سرمایه ساختار دیگر عبارت به و مالی ترکیب
 سرمایه کجا در که کند تعیین باید شرکت ارزش رساندن حداکثر به راستای در مالی مدیر یک بنابراین باشد؛ می شرکت
 کلی طور به. گردد تعیین منبعی چه از و ترکیبی چه با ترازنامه راست قسمت در موجود داراییهای عبارتی به و کند گذاری
 می ترازنامه چپ قسمت شامل و آن سرمایه مقابل در شرکت بدهی نسبت از است عبارت شرکت یک سرمایه ساختار

 قطعیت (. عدم6953مرمرچی،) گویند می مالی اهرم را شرکت یک های دارایی تأمین در سرمایه و بدهی بین ارتباط شود
 هایی محیط مالیاتی، و نظارتی مالی، و پولی امور شامل اقتصادی سیاست شد اشاره قبلا که همانطور اقتصادی سیاست

 میشود زیادی توجه اقتصادی سیاست قطعیت عدم به امروزه می کنند دهی شکل آنها در را فعالیت هایشان شرکتها که
 در اقتصادی سیاست قطعیت عدم پیامدهای از توان می همچنین دارد تمرکز گذاری ها سرمایه کارایی و رفتار بر چراکه
 سیاست قطعیت عدم تأثیر از توان می پیشین مطالعات به توجه با. نمود استفاده نیز شرکت دارایی های گذاری قیمت

 جاری سهام قیمت اقتصادی، سیاست قطعیت عدم افزایش با که طوری به شد مطمئن سهام بازده و نوسانات بر اقتصادی
 سیاست قطعیت عدم گفت توان می همچنین. کند می پیدا افزایش آتی سهام بازده طرفی از و می باشد کاهش به رو

(. 6،1212ژانگ و یان) شود می محسوب شرکت های دارایی گذاری قیمت در اقتصادی مهم ریسک عامل یک اقتصادی
 آن اهمیت دهنده نشان و است شده بندی رتبه شرکت گزارش در قوی ناهمسانی استاندارد خطای عنوان به که متغیر این
 ،1کیو و شیائو) آید می بدست شرکت مالی و پولی سیاست شاخص طبیعی لگاریتم از % است، که62% و 9%، 6سطح  در

1216) . 
 هنگام به ناگزیرند مدیران لذا دارند، محسوسی تفاوت یکدیگر با مختلف کشورهای در شرکتها سرمایه از طرفی ساختار

 استفاده شرکتی ویژگیهای و اقتصادی عوامل نظیر مختلفی عوامل از سرمایه، ساختار بهینه ترکیب مورد در گیری تصمیم
 قرار توجه مورد گذارند، سرمایه ساختار بر عوامل این که آثاری و مالی تأمین به مربوط گیری های تصمیم باید و کنند
 مد را اقتصادی وعوامل شرکت درونی های ویژگی باید مناسب مالی ساختار ایجاد برای مالی مدیران این بر علاوه. دهند
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 پژوهشهای کلی طور به( 1224 ،6بارال) باشند شرکت ارزش کردن حداکثر پی در متغیرها این به توجه با و دهند قرار نظر
 بر مؤثر عوامل یافتن بر سعی آن اول بخش. کرد تقسیم کلی بخش دو به میتوان را سرمایه ساختار حوزه در شده انجام

 اکثر. می پردازد تجاری واحدهای عملکرد بر سرمایه ساختار تأثیر بررسی به دیگر بخش و دارد را سرمایه ساختار
 و سرمایه ساختار تأثیر خصوص در اندکی های مطالعه و دارند قرار اول بخش در خصوص این در شده انجام پژوهشهای

 برای معیاری عنوان به مناسب مالی اهرم انتخاب. است پذیرفته صورت تجاری واحدهای راهبردهای بر مالی تأمین نوع
 صنعت یک در موجود رقابتی های مزیت بر سزایی به تأثیر میتواند زیرا است؛ برخوردار بالایی اهمیت از سرمایه ساختار
 کاهش به دیگر صنعتی در و شده تر فعال رقابتی مبارزه باعث مالی اهرم بودن بالا صنعتی در که نحوی به باشد داشته
 (6952پور، جمالیان و )ستایش شد خواهد منجر رقابتی مبارزه توان

تامین مالی، هنر و علم مدیریت وجه نقد است. هدف از تامین مالی، سرمایه گذاری، سودآوری، کاهش ریسک و برطرف 
کردن نیازهای اقتصادی و اجتماعی بنگاه است. سود ناشی از کسب کار بنگاه، از عوامل مهم تداوم فعالیت بنگاه اقتصادی 

فعالیتهای عملیاتی بنگاه در آینده است. از نگرانی های بنگاههای اقتصادی  تلقی گردیده و منبع مهمی برای تامین مالی
در جهان، تامین منابع مطلوب مالی می باشد. هر نوع فعالیت نیاز به منابع مالی دارد. از این رو، منابع مالی را به شریان 

هدف اصلی از هر نوع فعالیت  حیاتی بنگاههای اقتصادی و سازمانهای کوچک و بزرگ تشبیه کرده اند. در حقیقت،
(. 1،1261و سوبرام آنیان اقتصادی سودآوری است و کسب سود بدون وجود منابع مالی امکان پذیر نمی باشد )پاراماسیوان

در اثر  از طرفی اثر عدم قطعیت اقتصادی بر تامین مالی شرکت را می توان به دو بخش عرضه و تقاضا تقسیم کرد.
اقتصادی تمایل به بدتر شدن عامل محیط تامین مالی خارجی دارد و باعث عدم تقارن اطلاعاتی بالا عرضه، عدم قطعیت 

( پیش بینی کردند که 1216در همین راستا لی و کیو ) (.9،1212بین وام دهنده و وام گیرنده می شود )استولبوف و شچپلوا
ها  ت می شود. در رابطه با اثر تقاضا، شرکتعدم قطعیت در سیاست های اقتصادی منجر به کاهش نسبت اهرمی شرک

اغلب تقاضای خود را برای تامین مالی در طول دوره بالای عدم قطعیت اقتصادی به دلیل عملیات تجاری نامشخص و 
 (. 4،1216دهند)تران و همکاران های تجاری محدود، کاهش می فعالیت

یل ریسک بالای شکست سرمایه گذاری محدود می کنند به طور واضح تر، شرکت ها حجم سرمایه گذاری خود را به دل
 ( این اثر نامطلوب بر سرمایه گذاری در نهایت تقاضا برای تامین مالی اضافی را کاهش می دهد.1265، 9)چن و همکاران

 (. یک تحلیل تجربی انجام شده1،1212دو منبع تامین مالی اولیه وجود دارد: سهام و بدهی بلندمدت )مریمثو و حمزه
( رابطه معکوس بین عدم قطعیت اقتصادی و وام بانکی را مستند کرده است. آنها به افزایش 1265) 5توسط چی و لی

قابل توجهی در نسبت وام های غیرجاری، در دوره بالای عدم قطعیت اقتصادی اشاره کرده اند. بنابراین، موسسات وام 
های بانکی، ریسک  ندارند. علاوه بر این، تامین مالی از طریق وامدهنده در چنین شرایط اقتصادی تمایلی به پرداخت وام 

طور خاص در شرایط ناپایدار اقتصادی، تامین مالی  (، به1263، 3دهد )رحمان و همکاران ها را افزایش می نقدینگی شرکت
هموار می کند )ژانگ و  بانکی با نرخ بهره ثابت به عنوان یک امر ناپسند راه را برای شرایط مالی ناپایدارتر شرکت ها

(. بنابراین عدم قطعیت اقتصادی ترجیحات شرکت را برای تامین مالی به سمت تامین مالی از طریق 1265، 5گرگوریو
(.  اشرف و 1265سهام که دارای هزینه های مالی کمتری در مقایسه با وام های بانکی است، تغییر می دهد )چی و لی، 
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ط اقتصادی بی ثبات تر، نرخ بهره را افزایش می دهد که منجر به تامین مالی بانکی ( دریافتند که شرای1265) 6شن
پرهزینه تر می شود. بر اساس تئوری مبادله زمانی که تامین مالی بانکی با نرخ های مالی نسبتاً بالا در دسترس باشد، 

(. لذا با توجه به تقسیم بندی 6593، 1رشرکت ها تامین مالی از طریق سهام را بیشتر ترجیح می دهند )مودیلیانی و میل
 منابع اصلی تامین مالی و همچنین تاثیر عدم قطعیت اقتصادی برای آن اجرای این پژوهش ضرورت بیشتری گرفته است.

 

 پژوهشپيشينه 
( در پژوهش خود به بررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر نوسانات بازار سهام بنگلادش پرداخته 1221) 9جودهاری

برای تخمین نوسانات دارایی ها و سایر متغیرها )تولید صنعتی، نرخ ارز   GARCH(6،6است. در این مطالعه وی از مدل )
شاخص تولید صنعتی، نرخ ارز خارجی و  DSEماهانه  و تورم( استفاده کرده است. برای این منظور از شاخص ترکیبی

شاخص قیمت مصرف کننده استفاده شده است. نتایج نشان می دهد رابطه نوسانات بازار سهام و متغیرهای کلان 
 اقتصادی قوی نیست.

عدم  نشان داد که نوسان 1225تا  6552مورد اعلام سود شرکت ها در بین سال های  51946( با بررسی 1262) 4چوی
اطمینان بازار، باعث تغییر در واکنش قیمت سهام به سود غیر منتظره شرکت می شود. نتایج تحقیق حاکی از این است 
که در زمانی که سرمایه گذاران در خصوص وقوع رونق اقتصادی با عدم اطمینان روبرو هستند؛ اخبار بد پیش بینی سود 

ن امر از آنجا ناشی می شود که اخبار بد، عدم اطمینان سرمایه گذاران تأثیرات شدیدتری در کاهش قیمت سهام دارد. ای
در خصوص تغییر وضعیت اقتصادی آتی را افزایش می دهد. همچنین، زمانی که سرمایه گذاران در طول دوره های رکود 

 تجاری با عدم اطمینان مواجه هستند؛ اخبار خوب، باعث افزایش کمتر قیمت سهام می شود. 
( نشان دادند که تنها در برخی دوره ها، اطلاعات اقتصاد کلان در پیش بینی سود آتی سودمند 1269) 9ارانشو و همک

است. بر اساس مطالعه آنها، نقش اطلاعات اقتصاد کلان در پیش بینی سود حسابداری آتی در دوره هایی که همراه با 
یاست های تقسیم سود، افزایش اقلام تعهدی و رشد افزایش عدم اطمینان در وضعیت واقعی اقتصاد، افزایش تغییر س

شدید دارایی ها است، به طور قابل ملاحظه ای اهمیت می یابد. همچنین بر مبنای یافته های پژوهش مدلی که در آن از 
متغیرهای کلان اقتصادی برای پیش بینی سود حسابداری استفاده شده است، اگرچه در کوتاه مدت نسبت به پیش بینی 

 کند. می بینی پیش گران از تحلیل تر دقیق را حسابداری سود بلندمدت در اما یل گران دقیق تر نیست،تحل
( طی پژوهشی به بررسی تأثیر عدم اطمینان اقتصادی بر تصمیم مدیران در پیش بینی سود 1264) 1کیم و همکاران

پرداختند و به این نتیجه رسیدند که وجود عدم اطمینان اقتصادی، بر تصمیم مدیران مبنی بر ارائه یا عدم ارائه پیش بینی 
 ش بینی سود توسط مدیران، تأثیر گذار است. سود، افق زمانی پیش بینی سود )کوتاه مدت و بلندمدت( و خطای پی

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر نوسانات اقتصادی بر مدیریت سود پرداختند. آنها در پژوهش خود 1261) 5استین و وانگ
ت برای اندازه گیری نوسانات اقتصادی از تغییرات نرخ ارز، تغییرات نرخ تورم، تغییرات تولید ناخالص داخلی و تراز پرداخ

ها استفاده کردند. نتایج حاصل از پژوهش آنها نشان داد که تغییرات نرخ ارز، تغییرات نرخ تورم، تغییرات تولید ناخالص 
 (. 1216، 3داخلی تأثیر معناداری بر مدیریت سود دارند )سادوک و همکاران

                                                           
1 Ashraf snd Shen 
2 Modigliani and Miller 
3 Chowdhury 
4 Choi 
5 Shu et al 
6 Kim and et al 
7 Stein and Wang 
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سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنها ( در پژوهشی به بررسی تأثیر عدم اطمینان اقتصادی بر بازده 1265) 6بل و همکاران
حاکی از این بود که عدم اطمینان اقتصادی تأثیر مثبت و معناداری بر عدم قطعیت سود و تأثیر منفی و معناداری بر بازده 

 سهام دارد )همان منبع(. 
ابعاد فرهنگی بر ساختار سرمایه پرداختند دوره زمانی تحقیق آنها ( در پژوهشی به بررسی تاثیر 6951صدری و همکاران )

شرکت در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. نتایج پژوهش نشان داد که در  619و نمونه تحقیق آنها شامل  6956سال 
بیشتر است و در شرکتهای فردگرا، مردمنش و دارای تضاد طبقاتی )بین مدیران و کارکنان(، هزینه حقوق صاحبان سهام 

 شرکت های دارای اجتناب از عدم اطمینان، هزینه حقوق صاحبان سهام کمتر است. 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر سود آتی حسابداری پرداختند. یافته 6951هاشمی و همکاران )
شرکت ارتباط دارند، اما جهت این ارتباط در های پژوهش آنها نشان می دهد که متغیرهای کلان اقتصادی با سود آتی 

دوره های زمانی مختلف متفاوت است. هم چنین بر اساس نتایج آزمون متغیرهای اضافی، بیان کردند که وجود این 
 (.6953متغیرها در مدل پیش بینی سود به تصریح بهتر و دقیق تر مدل کمک می کند )حسنی و همکاران، 

 مدیریت قدرت و سهام قیمت سقوط ریسک بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم تأثیر( 6955) همکاران و آبادی اسد اسدی
 سقوط ریسک بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم نشان تحقیق این از آمده بدست نتایج نمودند بررسی را اجرایی عامل

 قطعیت عدم همچنین. دارد معناداری مثبت تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای قیمت سهام
 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت اجرایی عامل مدیریت قدرت بر سهام قیمت سقوط ریسک و سیاست اقتصادی

 دارد.  معناداری منفی تاثیر تهران بهادار
 شرکتهای داخلی کنترل ضعف بر شرکتی حاکمیت و شرکت ویژگیهای تاثیر بررسی به( 6955) محمدرجبی و آقایی

 ساختار چه هر که میدهد نشان پژوهش فرضیه آزمون از حاصل نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 مالی، رشد اندازه، سن،) شرکت ویژگیهای همچنین و میشود کمتر داخلی کنترل سیستم ضعف باشد قویتر شرکت عملکرد

 . است گذار تاثیر داخلی کنترل ضعف بر شرکتی حاکمیت همچنین و مالی اهرم
 پذیرفته های شرکت ارزش و سرمایه ساختار بین رابطه بر شرکت رشد تأثیر( 6955) شیاده پور عنایت و سربوده ابراهیمی

 نسبت بین رابطه بر شرکت رشد دهد، می نشان پژوهش های یافته. نمودند بررسی را تهران بهادار اوراق بورس در شده

 داراییها به کوتاه مدت بدهی نسبت بین رابطه بر ندارد. ولی معناداری تاثیر شرکت ارزش و ها دارایی به مدت بلند بدهی

 دارد.  معناداری و منفی تاثیر شرکت ارزش و
( در پژوهشی به بررسی تاثیر بیش اطمینانی مدیریت در ساختار سررسید بدهی در شرکت های 6953حسنی و همکاران )

وراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می دهد بیش اطمینانی مدیریت، تاثیر مثبت پذیرفته شده در بورس ا
معناداری در ساختار سررسید بدهی دارد و شرکت های با مدیران بیش اطمینان، با انتخاب درصد بیشتری از بدهی کوتاه 

دگی مربوط به این سیاست تامین مالی، آنان را از مدت، ساختار سررسید بدهی کوتاه تری اتخاذ می کنند و ریسک نقدشون
 این رفتار باز نمی دارد.

( در پژوهشی به بررسی تاثیر مشترک عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکت بر 6421رجبی و همکاران )
یافته های این پژوهش، نشان داد؛ علائم تاثیر لگاریتم نااطمینانی شرایط اقتصادی بر اهرم مالی ساختار سرمایه پرداختند. 

با متغیرهایی که تحت نااطمینانی شرایط اقتصادی هستند، مانند: اندازه شرکت، مشهود بودن دارائی ثابت، مخارج سرمایه 
ختلاف نظر دارند، که چنین شباهت ها و تفاوت هایی گذاری و سود تقسیمی مطابقت دارند، اما علائم برای رشد شرکت ا

                                                           
1 Bell and et al 
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از نظر تاثیرات نهائی ویژگی ها بر اهرم بازار، اهمیت استفاده از نااطمینانی شرایط اقتصادی به عنوان جامع ترین شاخص 
  در تاثیرگذاری شرایط و تغییرات بر متغیرها را نشان دهد. 

 

 فرضيه های پژوهش 

 ائه شده و برای پاسخ به سوالات تحقیق، فرضیات زیر مطرح می گردد:با توجه به مبانی نظری ار

 عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر تامین مالی اولیه تاثیر دارد. :1فرضيه 

 عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نسبت بدهی های بلند مدت به دارایی ها تاثیر دارد. :1-1فرضيه 

 حقوق صاحبان سهام به دارایی ها تاثیر دارد.عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نسبت  :2-1فرضيه 

 

 روش تحقيق
شود. هدف تحقیقات کاربردی توسعه دانش کاربردی تحقیق حاضر از نظر هدف، از نوع تحقیقات کاربردی محسوب می

در یک زمینه خاص است. به عبارت دیگر تحقیقات کاربردی به سمت کاربرد عملی دانش هدایت می شوند. همچنین از 
باشد. زیرا میزان وابستگی متغیر وابسته و ها این تحقیق توصیفی و از لحاظ نوع همبستگی مینحوه گردآوری دادهنظر 

کند. روش تحقیق به صورت استقرایی است که در آن مبانی نظری و پیشینه متغیر مستقل را نسبت به هم بررسی می
در رد یا اثبات فرضیه پژوهش با بکارگیری روش های آماری  پژوهش از راه کتابخانه، مقاله و اینترنت جمع آوری شده و

از استدلال استقرایی در تعمیم نتایج استفاده می گردد. در این تحقیق، برای آزمون فرضیه از صورتهای مالی هر  مناسب،
 Eviews( و 16)نسخه SPSSستفاده خواهد شد. لازم به ذکر است که برای تحلیل آماری نیز از نرم افزار اسال شرکتها 

 ( استفاده شده است.5)نسخه 
 

 فرضياتمدل آزمون 
عدم قطعیت اقتصادی بر تامین مالی اولیه در شرکتهای بورس اوراق  با توجه به اینکه در این تحقیق به بررسی تاثیر

 د:بهادار تهران پرداخته شده است. لذا مدل آماری آزمون فرضیات بر اساس به شرح زیر ارائه می گرد
 مدل اول:

LTD it = β0 + β1 EPU it + β2 PR it + β3 TR it + β4 SGR it + β5 Size it + β6 INF it + ε it 

 مدل دوم:

ER it = β0 + β1 EPU it + β2 PR it + β3 TR it + β4 SGR it + β5 Size it + β6 INF it + ε it 

 

 نحوه اندازه گيری متغير مستقل

 6می باشد در مطالعه حاضر با استفاده از روش جارامیلو و سانکاک متغیر مستقلدر این پژوهش عدم قطعیت اقتصادی 

(، شاخص عدم قطعیت یا بی ثباتی اقتصادی، به صورت مجموع وزنی درصد تغییر در سطح عمومی قیمت ها 1225)
(CPI( درصد تغییر در نرخ ارز غیر رسمی ،)EXو درصد تغییر در ) ( حجم نقدینگیM2 تعریف شده است. وزن هر متغیر )

 معکوس انحراف معیار است. 

                                                           
1 Jaramillo and Sancak 
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 نحوه اندازه گيری متغيرهای وابسته

 (ER( و نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی ها )LTDتامین مالی اولیه: نسبت بدهی های بلند مدت به دارایی ها )

 

 متغيرهای کنترلی
 گیری آنها به شرح زیر می باشد:متغیرهای کنترلی و نحوه اندازه 

 
 متغيرهای کنترلی و نحوه اندازه گيری آنها(: 1جدول )

 نحوه محاسبه نماد نام متغیر ردیف

 سود خالص/کل دارایی PR نسبت سودآوری 6

 ها های ثابت/کل دارایی دارایی TR نسبت دارایی های ثابت 1

 کل بدهی ها /کل دارایی ها LEV اهرم مالی 9

 SGR رشد فروش نسبت 4
فروش سال گذشته / فروش سال  -فروش سال جاری 

 گذشته

 لگاریتم طبیعی کل فروش Size اندازه شرکت 9

 از طریق نرخ تورم اعلامی بانک مرکزی بدست می آید.  INF نرخ تورم  1

 

 جامعه و نمونه آماری

در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از رابطه خاصی جهت برآورد حجم نمونه و نمونه گیری استفاده نشده است 
بلکه از روش حذفی سیستماتیک )غربال گری( استفاده گردیده است. به عبارت دیگر آن دسته از شرکت های جامعه 

غربال شده انتخاب و مابقی حذف شده اند شرایط انتخاب نمونه  آماری که شرایط زیر را دارا بودند، به عنوان نمونه آماری
 ارائه شده است. زیربه صورت 

 .برای رعایت قابلیت مقایسه پذیری آنها، سال مالی شرکت ها منتهی به پایان اسفند ماه هرسال باشد .6

 .داده باشند. طی قلمرو زمانی پژوهش، هیچگونه توقف فعالیت نداشته و دوره مالی خود را تغییر ن1
 .کلیه ی اطلاعات مورد نیاز شرکتها برای پژوهش در دسترس باشد .9

ها( های هلدینگ و لیزینگگری مالی، شرکتهای سرمایه گذاری، واسطهمالی )شرکتجزء بانکها و موسسات. 4

 نباشند. 
عمال شرایط فوق تعداد با ا ادامه داشته باشند.  6955در بورس پذیرفته شده و تا سال  6951. قبل از سال 9

 شرکت در نمونه آماری این پژوهش قرار گرفته است. 691
 

 پژوهش یافته های

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش
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 ( ارائه شده است. 1نتایج تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )
 (: نتایج آمار توصيفی متغيرهای پژوهش2جدول )

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

نسبت بدهی های بلند مدت به 
 (LTD)دارایی ها 

211/2 295/2 113/2 222/2 254/2 423/2 613/9 

نسبت حقوق صاحبان سهام به 
 (ERدارایی ها )

414/2 411/2 511/2 999/2- 126/2 615/2- 315/1 

عدم قطعیت سیاست اقتصادی 
(EPU) 

295/2 242/2 961/2 655/2- 694/2 441/2 126/9 

 644/2 619/2 562/2 952/2- 641/2 145/2 546/9 (PR) نسبت سودآوری

 159/2 199/2 513/2 221/2 631/2 312/2 692/9 (TRنسبت دارایی های ثابت )

 999/2 999/2 999/6 295/2 126/2 615/2 315/1 (LEVاهرم مالی )

 912/2 112/2 199/9 955/2- 921/2 319/6 132/5 (SGRنسبت رشد فروش )

 112/64 951/64 316/12 661/66 429/6 153/2 194/4 (SIZEاندازه شرکت )

 114/2 194/2 456/2 252/2 695/2 613/2 193/6 (INFنرخ تورم )

 
 691مشاهده برابر با  6143شرکت بر اساس داده های ترکیبی متوازن،  -مشاهدات سال( تعداد 1با توجه به جدول )

سال بوده است. با توجه به آماره توصیفی، می توان شاخص های بالا را به شاخص های مرکزی، پراکندگی  3شرکت در 
ص های پراکندگی و سایر شاخص ها تقسیم نمود، که شاخص های مرکزی عبارت از شاخص میانگین و میانه، شاخ

عبارت از شاخص انحراف معیار و سایر شاخص ها عبارت از شاخص بیشینه، کمینه، چولگی و کشیدگی می باشد. به طور 
بدهی به دارایی های شرکتهای نمونه میانگین اهرم مالی شرکتها نشان می دهد که به طور متوسط نسبت کل خلاصه 

می باشد این مهم موید این است که شرکتها از لحاظ رتبه اعتباری  درصد 9/99 آماری در طول دوره زمانی تحقیق
وضعیت مطلوبی داشه اند و بیشتر برای تامین ساختار سرمایه خود از بدهی ها استفاده کرده اند. احتمالا این مورد به این 

تعهد کمتری داشته است و  دلیل بوده است که در فضای اقتصادی ایران، استفاده از بدهی ها برای شرکتهای نمونه آماری
در مورد ضریب یا اینکه سرمایه گذاران بیشتر ترجیح میدهند سرمایه گذاری های دیگری غیر از سهام انجام دهند. 

 به این متغیرها و تمایل راست به چوله که این موضوع حاکی از وجود چولگی منفی برخی از متغیرها نیز میتوان گفت

 و بلندتر بوده نرمال توزیع از که دارد از این مطلب حکایت کشیدگی، ضرایب بودن مثبت همچنین مقادیر کوچکتر است،
 شده است. متمرکز میانگین ها حول داده

 

 آزمون نرماليته متغيرهای وابسته پژوهش 

گردد و  از آنجایی که در انجام این تحقیق به منظور تخمین پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات معمولی استفاده می
این روش بر این فرض استوار است که متغیرهای وابسته پژوهش دارای توزیع نرمال باشد و توزیع غیرنرمال آن منجر به 
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 -شود، در این مطالعه این موضوع از طریق آزمون کولموگروف  تخطی از مفروضات این روش برای تخمین پارامترها می
 ( بررسی شده است. K-Sاسمیرنوف )

 نتایج بررسی نرماليته توزیع متغيرهای وابسته (:3جدول )

 متغیر

 )نرمالیته( K-Sنتایج آزمون 

 میانگین 
انحراف 
 معیار 

 K-Sآماره  منفی مثبت
سطح 

 معناداری

نسبت بدهی های بلند مدت به 
 (LTD)دارایی ها 

211/2 254/2 113/2 222/2 214/6 662/2 

نسبت حقوق صاحبان سهام به 
 (ERدارایی ها )

414/2 126/2 511/2 999/2- 396/2 459/2 

برای متغیرهای وابسته )نسبت بدهی  KSآزمون  Zبا توجه به جدول بالا، بعد از آزمون نرمالیته، سطح معنی داری آماره 
افزایش یافته بنابراین فرضیه  29/2های بلند مدت به دارایی ها و نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی ها( به بالاتر از 

H0 شود و گویای آن است که متغیرهای وابسته تحقیق دارای  مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته پذیرفته می
 توزیع نرمال می باشد لذا برای آزمون فرضیات از روش های آماری پارامتریک استفاده می گردد. 

 

 آزمون ریشه واحد )مانایی( متغيرهای پژوهش
( استفاده شده است. نتایج این آزمون در ADFمانایی از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته ) در این پژوهش برای آزمون

 ارائه شده است. (4)جدول 
 

 (: نتایج آزمون ریشه واحد با استفاده از آزمون دیکی فولر تعميم یافته0جدول )
 سطح معنی داری tمقدار آماره  تعداد وقفه متغیر

 2 414/65- 222/2 (LTD)نسبت بدهی های بلند مدت به دارایی ها 

 2 496/64- 222/2 (ERنسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی ها )

 2 965/5- 222/2 (EPU)عدم قطعیت سیاست اقتصادی 

 2 541/5- 222/2 (PR) نسبت سودآوری

 2 614/64- 222/2 (TRنسبت دارایی های ثابت )

 2 496/64- 222/2 (LEVاهرم مالی )

 2 311/3- 222/2 (SGRنسبت رشد فروش )

 2 616/5- 222/2 (SIZEاندازه شرکت )

 2 165/64- 222/2 (INFنرخ تورم )

درصد از مانایی برخوردار می  59با توجه به نتایج ارائه شده در جدول بالا تمامی متغیرهای پژوهش در سطح اطمینان 
 باشند.

 

 نتایج آزمون فرضيات پژوهش 
 رگرسیون به شرح زیر می باشد. نتایج آزمون پیش فرض و آزمون

 نتایج آزمون فرضيه فرعی اول 
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 عدم قطعیت اقتصادی بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تاثیر دارد. -1-1فرضيه 
 نتایج برآورد مدل برای فرضيه فرعی اول پژوهش :(5جدول )

 سطح معنی داری tآماره  رگرسیون ضریب متغیرنماد نام و 
 آماره 

VIF 
عدم قطعیت سیاست اقتصادی 

(EPU) 
293/2- 551/1- 262/2 469/6 

 216/2- 243/9- 221/2 159/6 (PR) نسبت سودآوری

 299/2 495/1 264/2 253/6 (TRنسبت دارایی های ثابت )

 262/2 159/6 252/2 959/6 (SGRنسبت رشد فروش )

 265/2- 646/4- 222/2 162/6 (SIZEاندازه شرکت )

 246/2 225/1 249/2 266/1 (INFنرخ تورم )

 - 222/2 242/9 912/2 مقدار ثابت

 Fآماره 
 )سطح معنی داری(

955/1 
222/2 

 565/6 واتسون آماره دوربین

 459/2 )ضریب تعیین(
 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

555/3 
(629/2) 

 
دارای  F(222/2) آماره با توجه به اینکه که در جدول بالا ارائه شده است،  6-6فرعی  فرضیهبر اساس نتـایج آزمون 

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  9)سطح معناداری زیر 
ط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین ، توسنسبت بدهی های بلند مدت به دارایی هادرصد از تغییرات متغیر  9/45

های  شود. همچنین در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نتایج آزمون جارکوبرا گویای آن است که باقیمانده می
باشند بطوری که سطح معنی داری مربوط به  % از توزیع نرمال برخوردار می59حاصل از برآورد مدل در سطح اطمینان 

 9/1و  9/6(. همچنین با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 629/2است ) 29/2این آزمون بزرگتر از 
( لذا می توان گفت در مدل، مشکل خود همبستگی باقیمانده ها وجود ندارد. در نهایت با توجه به سطح 565/6است )

عدم قطعیت سیاست ( لذا 262/2است ) 29/2)متغیر مستقل( که زیر معناداری متغیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی 
بنابراین این فرضیه تایید می گردد. از اقتصادی بر نسبت بدهی های بلند مدت به دارایی ها تاثیر منفی و معناداری دارد، 

بر نسبت بدهی های بلند مدت به دارایی ها تاثیر منفی معنادار و  متغیرهای کنترلی نیز نسبت سودآوری و اندازه شرکت
. در نهایت با بر نسبت بدهی های بلند مدت به دارایی ها تاثیر مثبت معنادار دارددارایی های ثابت و نرخ تورم نسبت 

کوچکتر  9)عامل تورم واریانس( برای تمامی متغیرها از  VIFآزمون همخطی میان متغیرهای تحقیق نیز مقدار آماره 
 همخطی شدید وجود ندارد. بوده و بیانگر این است که میان متغیرهای پژوهش مشکل 

 

 نتایج آزمون فرضيه فرعی دوم 

 عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی ها تاثیر منفی دارد. -2-1فرضيه 
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 نتایج برآورد مدل برای فرضيه فرعی دوم پژوهش :(6جدول )

 VIF آماره  سطح معنی داری tآماره  ضریب رگرسیون متغیرنماد نام و 

 211/2 455/1 269/2 469/6 (EPU)عدم قطعیت سیاست اقتصادی 

 549/2 239/69 222/2 159/6 (PR) نسبت سودآوری

 445/2 169/66 222/2 253/6 (TRنسبت دارایی های ثابت )

 264/2 435/6 691/2 959/6 (SGRنسبت رشد فروش )

 264/2 496/6 691/2 162/6 (SIZEاندازه شرکت )

 626/2- 925/1- 261/2 266/1 (INFتورم )نرخ 

 - 395/2 124/2 215/2 مقدار ثابت

 Fآماره 
 )سطح معنی داری(

253/13 
222/2 

 595/6 واتسون آماره دوربین

 321/2 )ضریب تعیین(
 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

293/9 
(632/2) 

دارای  F (222/2)آماره با توجه به اینکه که در جدول بالا ارائه شده است،  1-6فرعی  بر اساس نتـایج آزمون فرضیه
درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  9)سطح معناداری زیر 

شده در مدل تبیین ، توسط متغیرهای وارد نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی هادرصد از تغییرات متغیر  1/32
های  شود. همچنین در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نتایج آزمون جارکوبرا گویای آن است که باقیمانده می

باشند بطوری که سطح معنی داری مربوط به  % از توزیع نرمال برخوردار می59حاصل از برآورد مدل در سطح اطمینان 
 9/1و  9/6(. همچنین با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 632/2است ) 29/2این آزمون بزرگتر از 

( لذا می توان گفت در مدل، مشکل خود همبستگی باقیمانده ها وجود ندارد. در نهایت با توجه به سطح 595/6است )
عدم قطعیت سیاست ذا ( ل269/2است ) 29/2)متغیر مستقل( که زیر معناداری متغیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی 

بنابراین این فرضیه تایید می گردد. از اقتصادی بر نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی ها تاثیر مثبت و معناداری دارد، 
بر نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی ها تاثیر مثبت متغیرهای کنترلی نیز نسبت سودآوری و نسبت دارایی های ثابت 

. در نهایت با آزمون همخطی میان نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی ها تاثیر منفی معنادار دارد برنرخ تورم معنادار و 
کوچکتر بوده و بیانگر این است که  9)عامل تورم واریانس( برای تمامی متغیرها از  VIFمتغیرهای تحقیق نیز مقدار آماره 

 میان متغیرهای پژوهش مشکل همخطی شدید وجود ندارد.

 

 گيری و پيشنهادها نتيجه 
 و مالی صورتهای شده در ارائه اطلاعات شامل که است موجود اطلاعات عمومی به منوط بهادار، اوراق بازارهای کارایی

 که تمام عاملی می باشد. نخستین مدیران است تحلیل نتیجه عمده به طور که شرکت توسط اطلاعات افشاء شده سایر

 می کنند خریداری را امید دارایی ها این با است سرمایه گذاران نااطمینانی شرایط دهند قرار مدنظر باید سرمایه گذاران

 شرکتها از بسیاری اقتصادی، سیاست کنند. با افزایش نااطمینانی کسب بعد بازده دوره چند طول در دارند انتظار که

می کنند. بنابراین این پژوهش به بررسی رابطه بین عدم  ایجاد در رویه های تامین مالی خود را عمده ای تغییرات
یافته های تحقیق نشان می می پردازد. در شرکتهای بورس اوارق بهادار تهران قطعیت اقتصادی با ساختار تامین مالی 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دوم1041، بهار 55، شماره 5دوره 
 

52 
 

که عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نسبت بدهی های بلند مدت به دارایی ها و نسبت حساب های پرداختنی به دهد 
یکی از مهم ترین مطالعات در حوزه پژوهش  ایران در مطالعه این رسد می نظر بهرایی ها تاثیر منفی و معنادار دارد. دا

های مالی است که ارزش های تبیین نشده مسائل اقتصادی از جمله عدم اطمینان را بر تامین مالی شرکتها مورد بررسی 
تجربی برای سرمایه گذران  نمودن شواهد حتوای اطلاعاتی و فراهمقرار می دهد. علاوه بر این پژوهش حاضر دارای م

 می باشد. 

بایستی همواره استفاده کنندگان صورت های مالی هنگام تجزیه تحلیل به متغیرهایی  با توجه به نتایج فرضيات:

افزایش نسبت بدهی های بلند مدت به اقتصادی توجه داشته باشند زیرا این متغیر منجر به  سیاست مانند عدم قطعیت
 می شود. با توجه به تأثیرگذاری نااطمینانی سیاستدارایی ها و کاهش نسبت حساب های پرداختنی به دارایی ها 

و تصمیمات  سیاستها در تا باشند مراقب بر شاخص های تامین مالی اولیه، به دولت ها پیشنهاد می شود بسیار اقتصادی
 نظم و کشورهای پیشرفته ضعیف تر است به نسبت آنها و سرمایه ای مالی بازارهای کنند. زیرا عمالا ثبات بیشتری شان

 افزایش جمله از بورس مشکلات زیادی در بازار باعث ایجاد دولت سیاستهای در این تغییر و بی ثباتی و دارد کمتری

به دنبال کسب شرکتها شرکت ها میگردد. با توجه به اینکه مدیران  ارزش کاهش آن در پی و تقارن اطلاعاتی عدم
اعتماد ذینفعان هستند بر همین اساس به آنها پیشنهاد می گردد همواره در دوران نااطمینانی اقتصادی، افشائیاتی در رابطه 

سیاست  در دوران عدم قطعیت با شاخص های تامین مالی اولیه )با قابلیت اتکاء بالا( داشته باشند زیرا افشائیات مذکور
گر عملکرد مطلوب واحد اقتصادی است در همین راستا این مهم  اقتصادی به علامت مثبتی در بازار تبدیل شده و نمایان

اقتصادی هم شود. همچنین به سازمان بورس  گذار به منظور مقابله با وضعیت نااطمینانی میتواند منجر به جذب سرمایه
باشند و  سرمایه بازار در دوران نااطمینانی اقتصادی برای اطلاعاتی اد می شود به دنبال ایجاد محتوایاوراق بهادار پیشنه

در صورت عدم افشاء سطح قابل افشائیات در رابطه با تامین مالی شرکتها، از ابزارهای قانونی برای وادار کردن آنها 
 استفاده نمایند. 

 

 منابع
 ارزش و سرمایه ساختار بین رابطه بر شرکت رشد تأثیر ،(6955) ،ابراهیم ،شیاده پور عنایت ،مجتبی سریوده، ابراهیمی 

 ،13، شماره 9دوره  مدیریت، و حسابداری انداز چشم فصلنامه ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 .55-19 صص

 ،سهام، قیمت بر اقتصادی شرایط در اطمینان عدم تغییرات تأثیر ،(6956)اردشیر،  نژاد، سلطانی اکبر، علی اربابیان 

 .641-619 صص ،1 شماره مالی، مدیریت انداز چشم مجله

 بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم تأثیر ،(6955) ،مسعود سیمخواه، ،فهیمه پورقاضی، آقاجانی ،رضا اسدآباد، اسدی 

 مدیریت، در کاربردی پژوهشهای ملی کنفرانس ششمین ،اجرایی عامل مدیریت قدرت و سهام قیمت سقوط ریسک

 .تهران بیمه، و بورس بانک، در سالم اقتصاد و حسابداری

 ،داخلی  کنترل ضعف بر شرکتی حاکمیت و شرکت ویژگیهای تاثیر بررسی(. 6955) سحر محمدرجبی، و آرزو آقایی

 تهران حسابداری، و مدیریت علوم المللی بین کنفرانس ششمین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 ،های شرکت در بدهی سررسید ساختار در مدیریت اطمینانی بیش تاثیر ،(6953) حوریا، سیده شفق، محمد، حسنی 

 حسابداری. و اقتصاد مدیریت، در نوین های ایده المللی بین کنفرانس تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 ،ویژگی و اقتصادی سیاست قطعیت عدم مشترک ، تاثیر(6421) ثریا، امین، شریفی معصومه، مهر، هنری علی، رجبی 

 اقتصاد صنایع، مهندسی مدیریت، در انسانی علوم کاربردی تحقیقات کنفرانس دومین سرمایه، ساختار بر شرکت های

 حسابداری. و

 ،مالی راهبردهای پیشبرد بر آن تغییرات و سرمایه ساختار سودمندی( 6952) ،مظفر پور، جمالیان ،محمدحسین ستایش 

 صص ،14، شماره 3دوره  حسابرسی، و حسابداری بررسیهای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای
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