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  چکیده

 و است داران سهام ثروت کردن حداکثر منظور به سهام صاحبان حقوق و ها بدهی ،  ها دارایی ساختار سازی بهینه مالی مدیر هر وظیفه

 و آلات‌ماشین خرید جهت منابع تأمین نیازمند خود توسعه و رشد و اقتصادی رقابت قدرت حفظ برای اقتصادی های‌بنگاه همچنین

 ثروت و شرکت ارزش بر مالی اهرم. است مالی اهرم همان یا بدهی از استفاده مالی تأمین های‌روش از یکی. هستند تجهیزات

 مروری تحقیقات جزء ماهیت لحاظ از. است کاربردی تحقیقات جزء هدف لحاظ از حاضر تحقیق .است تأثیرگذار سهامداران

 نظر از. باشد می نگر گذشته تحقیقات جزء زمان بعد نظر از. باشد می قیاسی -استقرایی تحقیقات جزء استدلال نوع لحاظ از. است

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت حاضر تحقیق آماری جامعه. باشد می ترکیبی روش جزء تحقیق زمان مدت طول

 مورد زمانی بازه. شدند انتخاب آماری نمونه عنوان به شرکت 310 ها محدودیت حذف از پس که باشد می ایران فرابورس و تهران

 و شرکت برند ارزش بین است این بیانگر تحقیق اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج.  باشد می 3043 الی 3931 های سال بین بررسی

 مالکیت که است این از حاکی تحقیق دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج. دارد معناداری و مستقیم رابطه بدهی سررسید ساختار

 .دارد معناداری و مستقیم تأثیر بدهی سررسید ساختار و شرکت برند ارزش بین رابطه بر مدیریتی
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  مقدمه 

 .است نگرفته قرار موردتوجه هیسرما یبده انتخاب مبحث اندازه به که است یا حوزه بدهی سررسید نهیساختار به تعیین

ها ازنظر سررسید پرداخت اهمیت زیادی دارد چون مدیران و صاحبان مؤسسات با آگاهی از سررسید  تفکیک بدهی

موقعیت تجاری خود را نزد سایر مؤسسات و فروشندگان نمایند تا اعتبار و  ها اقدام می موقع آن ها نسبت به پرداخت به بدهی

شده در دفاتر ازنظر  های ثبت ها مطلوب استفاده نمایند. بدهی  از دست نداده و در آینده از امکانات و تسهیلات اعتباری آن

ستند که ظرف هایی ه  ها بدهی شوند. آن سررسید پرداخت به دوطبقه بدهی جاری و بدهی بلندمدت یا غیر جاری تقسیم می

و  3هارفورد)ای برخوردارند شوند و در ساختار تأمین مالی و هزینه سرمایه شرکت از اهمیت ویژه سال بازپرداخت می چند

   (.2448 همکاران

داران  منظور حداکثر کردن ثروت سهام ها و حقوق صاحبان سهام به ، بدهی  ها سازی ساختار دارایی وظیفه هر مدیر مالی بهینه

های اقتصادی برای حفظ قدرت رقابت اقتصادی و رشد و توسعه خود نیازمند تأمین منابع جهت بنگاهاست و همچنین 

های تأمین مالی استفاده از بدهی یا همان اهرم مالی است. اهرم مالی بر وشآلات و تجهیزات هستند. یکی از رخرید ماشین

 .(3930الدینی و همکاران، )شمسارزش شرکت و ثروت سهامداران تأثیرگذار است

های انتفاعی و  امروزه هر شرکتی تمایل دارد تا از برندی قدرتمند نسبت به سایر رقبا برخوردار باشد. تمامی شرکت

ی در دنیا به دنبال آن هستند تا با بالا بردن ارزش برند خود در بازارهای داخلی و خارجی، فروش و درنهایت غیرانتفاع

میلادی، موضوعات مرتبط با برند همواره  3394صورت جدی از اوایل دهه  رو به سودآوری بیشتری داشته باشند. ازاین

کننده، برندها نقطه اساسی تمایز میان  ت، در بازاریابی مصرفهای تحقیقاتی و اجرایی مدیران قرارگرفته اس جزو اولویت

تر و از  تر شوند، نیروهای محرک نام و نشان تجاری نیز پیچیده تر و پرمخاطره های رقبا هستند. هرقدر بازارها پیچیده عرضه

زم است نام و نشان تجاری کنند. بنابراین لا ها نقشی اساسی ایفا می شوند و در موقعیت شرکت اهمیت بیشتری برخوردار می

هایی خاص ایجاد شود تا موفقیت شرکت را به دنبال داشته باشد)جوکار و  به صورتی راهبردی مدیریت و با توجه به ارزش

 (.3931چراغیان، 

رو  آفریند، ازاین از طرفی امروزه، هویت نام تجاری)ارزش برند( همانند سرمایه برای شرکت و محصولات آن ارزش می

گردد. اگر  نام و نشان تجاری دارای ارزش بالایی باشد  ای نام تجاری در بسیاری موارد به استراتژی شرکت  تبدیل میارتق

تواند در سایه وجود آن هزینه بازاریابی را کاهش دهد، زیرا مشتریان نسبت به آن وفادار هستند. همچنین در  شرکت می

تواند باعث تأثیرگذاری بر  ن نسبت به آن اعتماد دارند و همین عامل میفزایند. زیرا خریداراا دامنه محصولات خود بی

ویژه سطح نگهداشت بهینه وجه نقد شده و موجب کاهش سطح ذخایر وجه نقد گردد)لارکین   های مالی شرکت به سیاست
2،2439.) 

گیری  و مالکان منجر به شکل رانیمد انیو به وجود آمدن تضاد منافع م تیاز مالک تیریمد ییجدااز نگاهی دیگر، 

 انیم یندگیهمچون مشکلات نما ،یندگیمشکلات نما گریدو گروه شد، اگرچه انواع د نیا انیم یندگینما مشکلات

است.  رگذاریتأث کننده و تعیین اریخصوص بس نیسهامداران در ا تیشود. اما ماه جادیتواند ا می زیخرد و عمده ن سهامداران

و  یمالکان نهاد اریاخت سهام در م،ییبندی نما تقسیم یرونیو ب یرا از جنبه سهامداران درون تیکه ساختار مالک درصورتی
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توانند  هایی که دارند، می ویژگی لیدو گروه از سهامداران به دل نیشود. ا میی ها تلق شرکت یرونیب تیازجمله مالک یدولت

تواند  می ت،یهای مالک از ویژگی یکی عنوان به زیعدم تمرکز مالکان ن ایتمرکز  نی. همچنبر امور شرکت تأثیرگذار باشند

 (.3931)ملکیان و همکاران، سهامداران خرد و عمده باشد انیم یندگیمشکلات نما زانیکننده م تعیین

  پژوهش ادبیاتمبانی نظری و 

 در ابزارهرا  مرؤثرترین  از یکری  ،توسرعه اقتصرادی   جهرت  در سررمایه  هدایت و تجهیز برای ابزاری عنوان به بورس امروزه

 در مهمری  نقرش  سررمایه  ساختار تعیین در مناسب استراتژی شک بی و ،رود شمار می به آزاد بازار به متکی اقتصاد سیستم

 تعیرین  ،هشرد  انجرام  سررمایه  سراختار  بهینره  تعیرین  حوزه در که متعددی تحقیقات کنار در. کند می ایفا ها شرکت موفقیت

 .اسرت  نگرفتره  قررار  توجره  مرورد  بردهی سررمایه   انتخراب  مبحرث  انردازه  به که است ای حوزه بدهی سررسید ساختار بهینه

ها ازنظر سررسید پرداخت اهمیرت زیرادی دارد چرون مردیران و صراحبان مؤسسرات برا آگراهی از سررسرید           تفکیک بدهی

اعتبار و موقعیت تجاری خود را نزد سایر مؤسسات و فروشرندگان  نمایند تا  ها اقدام می موقع آن ها نسبت به پرداخت به بدهی

شده در دفراتر ازنظرر    های ثبت ها مطلوب استفاده نمایند. بدهی از دست نداده و در آینده از امکانات و تسهیلات اعتباری آن

 هرایی  لندمردت، بردهی  ب هایی  شوند. بدهی تقسیم می (غیر جاری)سررسید پرداخت به دوطبقه بدهی جاری و بدهی بلندمدت

ای  شروند و در سراختار ترأمین مرالی و هزینره سررمایه شررکت از اهمیرت ویرژه          هستند که ظرف چنرد سرال بازپرداخرت مری    

 .(3930الدینی و همکاران  )شمسبرخوردارند

بین سیاست اجتناب مالیاتی و ساختار سرسید بدهی در کشور چین پرداختند.  رابطه یبررس( در تحقیقی به 2429)9زیو شین

ی ریگ بهرهی تابلویی و ها دادهو با استفاده از   2424تا  2433ی ها سالشرکت چینی در طی  082برای این منظور با بررسی 

اتی در پیش بگیرند نیاز کمتری به سیاست اجتناب مالی ها شرکت حقدبه این نتیجه رسیدند که هر  رهیمتغاز رگرسیون چند 

 ی دارند.تر کوتاهمالی از طریق بدهی داشته و ساختار سررسید  نیتأم

( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین ارزش برند شرکت و ساختار سررسید بدهی در کشور آمریکا 2422)0مائور و همکاران

شرکت برای بازه  -سال 39000های مالی  ته از گزارشدر این تحقیق از اطلاعات مالی برگرفمورد بررسی قرار دادند. 

ها از روش رگرسیون خطی نیز  نیز مورد بررسی قرار گرفته شده است. جهت آزمون فرضیه 2430الی  3384زمانی بین 

بدهی رابطه مستقیم و معناداری وجود  سررسید ساختار و شرکت برند ارزش بین نتایج بیانگر این است استفاده شده است.

 دارد.

ی در کشور کره جنوبی بده دیسهام و ساختار سررس ینقدشوندگ نیرابطه ب یبررس( در تحقیقی به 2422)1جوزف و شانگ

شرکت برای بازه زمانی بین  3814های مالی  مورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق از اطلاعات مالی برگرفته از گزارش

یافته نیز  ها از روش حداقل مربعات تعمیم شده است. جهت آزمون فرضیهنیز مورد بررسی قرار گرفته  2433الی  2440

ی رابطه مستقیم و معناداری بده دیسهام و ساختار سررس ینقدشوندگ نیباستفاده شده است. نتایج بیانگر این است که 

 وجود دارد.
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پس  شرکت در کشور یونان پرداختند.( در تحقیقی به بررسی تأثیر افشای پایداری بر ارزش برند 2422)6زیمون و همکارن 

های پژوهش نشان داد که افشای اطلاعات پایداری  یافته 2424الی  2439شرکت در دوره زمانی 338از آزمون اطلاعات 

 .ها دارای روابط معنادار و مستقیمی است با ارزش برند شرکت

 در شده پذیرفته های شرکت در برند ارزش بر سیاسی ارتباطات ریتأثدر تحقیقی به بررسی  ( 3043صفرزاده و برندک)

 یها سال بین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکتجامعه آماری  تهران پرداختند. بهادار اوراق بورس

و بررسی  نقد بهمتغیره  چندی تابلویی و رگرسیون ها دادهبا استفاده از  شرکت 300 بر مشتمل نمونه با 3933 تا 3931

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت برند ارزش و سیاسی ارتباطات بین داد نشان تحقیق نتایج که شد موضوع پرداخته

 پیدا افزایش نیز شرکت برند ارزش سیاسی، ارتباطات افزایش با و دارد وجود مستقیمی و معناداری رابطه تهران بهادار

 .کند می

 شده پذیرفته شرکتهای در بدهی سررسید ساختار بر مالی پذیری انعطاف تاثیر به بررسی (3043نیک نفس و همکاران )

سال،  3شرکت برای یک دوره زمانی  306برای این منظور اطلاعات و داده های  پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس

کاربردی است، همچنین تحقیق  مورد بررسی و آزمون قرار گرفته شد. این تحقیق از لحاظ هدف 3933تا  3933سالهای 

حاضر از لحاظ طبقه بندی برحسب روش، از نوع توصیفی است. در این تحقیق برای پردازش، دسته بندی و آماده نمودن 

استفاده شده است. نتایج به دست آمده از فرضیه نشان  Excel از نرم افزار Eviews متغیرها ورود به نرم افزار تخصصی

عطاف بر ساختار سررسید بدهی تاثیر منفی و معناداری دارد؛ به عبارت دیگر، با افزایش ان انعطاف پذیری مالیداد که 

 .پذیری مالی، ساختار سررسید بدهی شرکت نیز کاهش می یابد

کنندگان پرداختند. جامعه آماری این  تأثیر نوآوری در مد بر ارزش برند از دیدگاه مصرفبه بررسی (3044شمس زاده)

نفر از مشتریان و خریداران )دارای اشتراک( شهر تهران )به عنوان نمونه( که با استفاده از روش  204پژوهش شامل 

نامه  ای و پرسش فاده از روش کتابخانهها این پژوهش با است انجام شده است. داده 3933گیری تصادفی برای سال  نمونه

( بوده است. به 2430نامه استاندارد )کو دیگران،  نامه مورد استفاده در این پژوهش، پرسش اند. پرسش گردآوری شده

نامه تجزیه و تحلیل عامل تأییدی مورد استفاده قرارگرفته و برای ارزیابی  های پرسش منظور بررسی روایی محتوایی سازه

مورد تجزیه و تحلیل قرار  SPSSافزار  ها به کمک نرم نامه از روش آلفای کرونباخ استفاده شده است. داده پرسش پایایی

اند. نتایج حاصل شده از این پژوهش حاکی از آن است که نوآوردی در مد تأثیر مثبتی در افزایش ارزش برند  گرفته

ندگان پوشاک مردانه هاکوپیان شهر تهران دارد. همچنین نتایج کن )تصویر برند، علاقه وفاداری به برند( از دید مصرف

دهد که تصویر برند تأثیر مستقیم و مثبتی روی علاقه به برند دارد و هرچه میزان علاقه به برند بیشتر باشد وفاداری  نشان می

توانند عواملی از  احبان برندها میبه برند نیز افزایش میابد. براساس نتایج حاصل شده از این پژوهش بازاریابان، مدیران و ص

کنندگان به برند را بیشتر مورد بررسی و توجه قرار دهند  جمله افزایش نوآوری در مد و همچنین تصویر و علاقه مصرف

 شوند. چون این عوامل روی ارزش برند تأثیرگذار هستند و باعث افزایش وفاداری به برند در مشتریان می

گردشگر بوده  900أثیر ارزش برند بر رقابت پذیری برند شهری پرداختند. نمونه تحقیق شامل تبه ( 3044بشیری و حسنی)

از شهر تهران دیدن کرده اند. برای تحلیل مدل پیشنهادی از مدل معادلات ساختاری در نرم افزار  3044که درتابستان 
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، رقابت پذیری برند را از طریق جهت گیری آموس استفاده شد. نتایج نشان داد ارزشبرندی که برای مشتریان ایجاد شده

 دهد. علاوه بر این، ارزش برند، به طور مستقیم و مثبت بررقابت پذیری برند شهر تهران تأثیر می گذارد. بازار افزایش می

  پژوهششناسی  روش

 تحقیق ماهیت بعد از کاربردی، تحقیقات نوع از هدف بعد از خردگرایانه، نوع از تحقیق انجام رویکرد بعد از تحقیق، این

 تحقیقات نوع از تحقیق شناخت روش لحاظ از کمی، تحقیقات نوع از ها داده ماهیت نوع از مروری، تحقیقات نوع از

 طول بعد از نگر، گذشته تحقیقات جزء زمان بعد از استقرایی، و قیاسی نوع از استدلال نوع بعد از همبستگی، توصیفی

 و ای کتابخانه تحقیقات نوع از اطلاعات آوری جمع روش لحاظ از و مقطعی، تحقیقات نوع از تحقیق انجام زمان مدت

 . باشد می میدانی

 ای کتابخانه صورت به تحقیق پیشینه و نظری چارچوب تدوین و مقدماتی اطلاعات آوری جمع برای پژوهشگر ترتیب بدین

 عمل مربوطه مدارک و اسناد و ها دانشگاه های کتابخانه و اینترنتی های درسایت موجود مطالب و مقالات از استفاده با و

 از..است کرده عمل استقرایی شیوه ،به تحقیق فرضیات آزمون برای نیاز مورد اطلاعات آوری جمع برای و است کرده

 مسئله یک برای پاسخ یافتن دنبال به پژوهشگر آن در که باشد می کاربردی-تحلیلی پژوهش نوع از تحقیق این طرفی

 .باشد می

 و( معیار انحراف میانگین، شامل) توصیفی آمار از حاضر تحقیق  های فرضیه آزمون و ها داده آماری وتحلیل تجزیه برای

 گسترده صفحه افزار نرم از استفاده با ابتدا تحقیق این در. است شده  استفاده( متغیره چند خطی رگرسیون) استنباطی آمار

 افزار نرم طریق از سپس و کرده شده آوری جمع های داده سازی‌مرتبط و بندی طبقه به اقدام 2434 ورژن Excel  اکسل

 در که گونه بدین. پذیرد می انجام تحقیق های مدل بررسی جهت لازم برآوردی و پردازش 3 نسخه Eviews اقتصادسنجی

 های شاخص و میانه و میانگین همچون مرکزی های شاخص از استفاده با ها داده وتحلیل تجزیه توصیفی، آمار قسمت

 های داده تحلیل برای مناسب روش تعیین راستای در و شد خواهد انجام کشیدگی و چولگی معیار، انحراف پراکندگی

 تشخیص و ترکیبی های داده کارگیری به برای که است این متداول رویکرد. دارد وجود متعددی رویکردهای ترکیبی،

 ها داده گیری کار به بر مبنی آزمون این نتایج که صورتی در. شود استفاده لیمر اف آزمون از ها آن بودن ناهمگی یا همگن

 تصادفی اثرات یا ثابت اثرات های مدل از یکی از پژوهش مدل تخمین برای بایست می شود، پانلی های داده صورت به

 تحقیق، های داده تحلیل‌و‌تجزیه از پیش. شود اجرا هاسمن آزمون باید. مدل دو این از یکی انتخاب برای که شود استفاده

 و زمان طول در متغیرها واریانس و میانگین که است معنا این به تحقیق متغیرهای پایایی. شود بررسی باید نیز متغیرها پایایی

 آمدن وجود به باعث مدل، در متغیرها این از استفاده نتیجه، در. است بوده ثابت مختلف های سال بین متغیرها کواریانس

 بولر دیکی آزمون و شین و پسران ایم، ازمون چو، و لین لوین، آزمون از توان می منظوره این به. شود نمی کاذب رگرسیون

 شده بینی پیش و واقعی مقادیر میان تفاوت) خطاها استقلال رگرسیون، از استفاده دیگر مفروضات از یکی. نمود استفاده

 .است( رگرسیون توسط
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  پژوهشهای  یافته

 آمار توصیفی
 ی تحقیقرهایمتغآمار توصیفی  1جدول 

قیتحق ی کمیرهایمتغ یفیتوص آمار  

 متغیرهای تحقیق  نماد میانگین میانه انحراف معیار چولگی کشیدگی مینیمم ماکزیمم

68300/30 446431/4 31263/39 486336/9 133132/2 403366/4 233030/3 
Debt 

maturity 
یبده دیسررس ساختار  

63612/93 860116/4 33303/30 932034/9 460930/6 090280/3 033009/9 BRAND شرکت برند ارزش 

31900/32 903611/4 606046/0 266138/2 943966/2 260023/3 319910/2 CINT ثابت یها ییدارا در یگذار هیسرما 

60133/38 323104/4 33148/04 446216/1 200399/3 031391/4 480823/3 LEV مالی اهرم 

811081/2 294003/3 349133/0 003222/4- 384464/4 682430/3 622491/3 AGE شرکت عمر 

قیتحق کیفی ریمتغ یفیتوص آمار  

 متغیر نماد شرایط مجازی یفراوان نسبت میانگین میانه

4444/4 033436/4 

06 % 143 3 

 شده ینگهدار سهام درصد

 تر از میانه بزرگ

PM 
 یتیریمد تیمالک

10 % 138 4 

 شده ینگهدار سهام درصد

 انهیم از تر کوچک

 
 

 3043الی  3931 تعداد نمونه 310 تعداد مشاهده 3346
 های مورد بررسی سال

 های تحقیق مربوط دادههای مرکزی و پراکندگی مربوط به متغیرهای تحقیق نشان داده شده است.  شاخص 3-0 در جدول 

 در توصیفی شاخص بهترین میانگین صورت سالانه استخراج شده است. شرکت به 310برای  3043تا  3931ساله  8به دوره 

و  133132/2ی دارای میانگین، میانه و انحراف معیار به ترتیب بده دیسررس ساختاربه عنوان مثال  .است کمی های داده

ها رو به افزایش  شرکت یبده دیسررس ساختاردرصد 3.1ن است که دهنده ای باشد که نشان می 233030/3و  403366/4

 ها شرکت یبده دیسررس ساختاردرصدی نوسان افزایش یا کاهش در 2.1بوده است و با توجه به انحراف معیار نزدیک به 

ین شرکت و تر دهنده این است بزرگ باشد که نشان می  446431/4و  68300/30وجود دارد. ماکزیمم و مینیمم به ترتیب 

 ساختاردرصد و نزدیک به نیم درصد نسبت به افزایش مدت زمان  30.1ترین شرکت به ترتیب نزدیک به  کوچک

دهنده این است  باشد که نشان می 486336/9و  31263/39اند. چولگی و کشیدگی به ترتیب  بوده ها شرکت یبده دیسررس

با توجه به مثبت بودن کشیدگی و مثبت بودن چولگی تمایل سهامداران و سرمایه گذاران در جهت ارتقا مدت زمان 

 باشد.  می در بازارهای مالی یبده دیسررس ساختار

 لیمر و هاسمن Fآزمون 
 لیمر و هاسمن  F : آزمون 2جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی مقدار آماره   مدل  آزمون

Fرگرسیون تابلویی 4444/4 33/0 3مدل  لیمر 

 رگرسیون تابلویی 4444/4 00/8 2مدل 

 تابلویی با اثرات ثابت رگرسیون 4036/4 83/3 3مدل  هاسمن

 تابلویی با اثرات ثابت رگرسیون 4004/4 63/0 2مدل 
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 F ی آزمون دار یمعنو  سطح  2نشان داده شده است. چون مقدار آماره بیشتر از  2نتایج حاصل از این آزمون در جدول 

و روش پانلی  شود یمباشد بنابراین فرض صفر این آزمون رد   می 4.41لیمر برای مدل های تحقیق  کمتر  ازسطح خطای  

ل تحقیق  مناسب  نشان داد، در مدل لیمر که مدل براورد با روش پانلی را برای مد  Fمناسب می باشد. با توجه به آزمون 

 برای که این وجود دارد که برای تعیین  تصادفی اثرات یا ثابت اثرات براورد با روش پانلی نیز دو روش، براورد با مدل

استفاده می شود. اگر  هاسمن آزمون از شود استفاده تصادفی اثرات یا ثابت اثرات مدل مدل تحقیق، از پارامترهای براورد

باشد رگرسیون  41/4باشد و اگر بیشتر از  باشد رگرسیون پانلی با اثرات ثابت مناسب می 41/4داری کمتر از  سطح معنی

 دری تحقیق ها مدل  یتصادف و ثابت اثرات نیب نشیگز یبرا هاسمن  آزمون جهینتباشد.  پانلی با اثرات تصادفی مناسب می

 یها مدل یبرا هاسمن آزمون یدار یمعن سطحو  2مقدار آماره بیشتر از  نکهیا به توجه با..ستا شده آورده 1-0 جدول

 یم رد  ها مدل نیا در یتصادف اثرات بودن مناسب بر یمبن صفر فرض نیبنابرا باشد یم 4.41تحقیق کمتر از سطح خطای 

 ی شود.م استفاده ثابت  اثرات با یپانل روش از یونیرگرس های مدل براورد یبرا   و شود

 متغیر وابسته:

کلانتری و  رو مطابق با تحقیقات؛ گیرد. از این عنوان متغیر وابسته مورد بررسی قررار می سررسید بدهی به تحقیق در این

شده اسرت که در عموم  ها برای محاسبه سررسید بدهی استفاده کل بدهی مدت به های کوتاه از نسبت بدهی (3044همکاران)

                                                                                      باشد: باشد.مدل مربوط به شرح زیر می عنوان معیار سنجش ساختار سررسید بدهی می مشابه بهتحقیقات 

 Total Short -term deb                                                         
Debt maturity = 
                                    Total debt                                            

  :Debt maturity ساختار سررسید بدهی 

 Total Short -term debt :مدت کل بدهی کوتاه  

Total debt :بدهی کل 

 متغیر مستقل:

 روشی است، لازم ها شرکت یابی برند ارزش ای گیری بر باشد که برای اندازه ارزش برند می مستقلدر این تحقیق متغیر   

 سرقفلی و ها بدهی ها، دارایی .برگیرد در حسابداری را و مالی بازار، مهم بعد سه هر که گیرد مورد استفاده قرار و مطرح

 آن های فعالیت توسعه و مناسب شرکت عملکرد به منجر زمانی تنها باشد که می  مهم بسیار وجه سه دارای یک شرکت

 در را بعد سه هر باید نیز گذاری های ارزش روش بنابراین، باشد. قرارگرفته مناسبی سطح بعد در سه هر که شوند می

 ای بر است لازم مسئله این به توجه و با دهند، ارائه شرکت عملکرد از مناسبی تصویر تا بتوانند باشند برگرفته

 که شود داده توسعه یا و انتخاب روشی شده،  مطرح مختلف های روش میان شرکت، از برند یا ارزیابی گذاری ارزش

 این در. است پیشنهادی های روش از شرکت، یکی موفقیت برند با استفاده از رویکرد ارزیابی باشد. وجه این سه دارای

استفاده شده  شده مذکور از مدل ارائه ها شرکت برند ارزیابی برای (3939تحقیق نیز همچون تحقیق خانی و ابراهیمی)

 مدل مربوط به شرح زیر است: بنابراین، است،

 (1رابطه )
Brand = Enterprise Value - (Book Value of Total Assets - Cash) + Goodwill 
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Brand :برند ارزش 

Book Value of Total  Assets  :شرکت های دارایی دفتری کلیه ارزش 

Enterprise Value  : (2ارزش موسسه شرکت) طبق رابطه 

Goodwill  :نامشهود دارایی 

  ( 3939گردد: )خانی و ابراهیمی، موسسه از مدل زیر استفاده می ارزش محاسبه برای

 (2رابطه)
Enterprise Value = MV*Q + Preferred stock + Current liabilities – Cash 

Q* : MVشود می حاصل شرکت سهام تعداد بازار در ارزش ضرب 

: Preferred stock شرکت ممتاز سهام بازار ارزش 

Current liabilities  : ارزش بدهی جاری شرکت 

Cash  :نقد وجوه 

 متغیرهای تعدیلی:

نگهداری شده صورت درصد سهام   به( 3936عبدی و همکاران) تحقیق مالکیت مدیریتی مطابق یریگ اندازه تحقیق در این

شده است برای  مالکیت مدیریتی در نقش متغیر تعدیل ظاهر که ییشده است. ازآنجا  محاسبه رهیمد ئتیتوسط اعضای ه

شود. بدین ترتیب اگر درصد سهام نگهداری شده توسط اعضای  استفاده می 3و  4بررسی نقش آن از متغیر مجازی 

 از ریمتغی این ها داده. گیرد به آن تعلق می صفرصورت عدد  نیغیر او در  3بالاتر از میانه باشد عدد  رهیمد ئتیه

 .گردد یمی مالی استخراج ها صورتی توضیحی همراه ها ادداشتی

 متغیرهای کنترلی:

 (CINT)های ثابت در دارایی یگذار هیسرما(1

 (.3044آید)حساس یگانه و توکل نیا  به دست می ها های ثابت به کل دارایی داراییاز طریق نسبت 

 ثابت های دارایی نسبت

ثابت های دارایی در گذاری سرمایه   =           

 ها دارایی کل

 (LEVی)مال (اهرم2

 (.3044)حساس یگانه و توکل نیا رود می گیری اندازه ها دارایی دفتری کل ارزش به ها بدهی کل نسبت طریق از که

 

 

TL:  کل بدهی شرکتمجموع 

TA: های شرکت ارزش دفتری کل دارایی 

 (AGE) (عمر شرکت3

 (.3044)حساس یگانه و توکل نیا آید های تأسیس شرکت تا سال جاری به دست می از طریق لگاریتم طبیعی تعداد سال

AT

LT
Lev 
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 .دارد وجود ای رابطه بدهی سررسید ساختار و شرکت برند ارزش بین-3
 تخمین مدل اول 9جدول 

 
 4403/4 برابرر  شرکت برند ارزش داری معنی سطح: گفت توان می  9 جدول اطلاعات از استفاده با فوق فرضیه بررسی برای

 tآمراره  مطلرق  قدر  و 41/4 از کمتر خطا سطح چون. باشد می 492486/4 و 088349/2 ترتیب به ضریب و  tآماره مقدار و

 با بنابراین. دارد معناداری و مستقیم رابطه بدهی سررسید ساختار و شرکت برند ارزش بین شود، می نتیجه باشد می 2 از بیشتر

 وجرود  رابطره  بردهی  سررسرید  سراختار  و شررکت  برنرد  ارزش بین " یعنی فوق فرضیه شود می نتیجه شده گفته مطالب توجه

 .    شود می تائید درصد 31 اطمینان با ".دارد

 .دارد تاثیر بدهی سررسید ساختار و شرکت برند ارزش بین رابطه بر مدیریتی مالکیت -2

 تخمین مدل دوم 0جدول 
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  برند ارزش)  تعاملی متغیر ضریب داری معنی سطح: گفت توان می 0 جدول اطلاعات از استفاده با فوق فرضیه بررسی برای

 و 411000/2 ترتیب به ضریب و  tآماره مقدار و 4043/4 برابر( BRAND × PM)   (مدیریتی مالکیت*  شرکت

 مدیریتی مالکیت شود می نتیجه باشد می 2 از بیشتر tآماره مطلق قدر  و 41/4 از کمتر خطا سطح چون. باشد می 424948/4

 شده گفته مطالب توجه با بنابراین. دارد معناداری و مستقیم تأثیر بدهی سررسید ساختار و شرکت برند ارزش بین رابطه بر

 با ".دارد تأثیر بدهی سررسید ساختار و شرکت برند ارزش بین رابطه بر مدیریتی مالکیت " یعنی فوق فرضیه شود می نتیجه

 شود می تائید درصد 31 اطمینان

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 . مدل مفهومی تحقیق1شکل 

 (2222) مائور و همکارن منبع:

 

  گیری بحث و نتیجه

 ای حوزه بدهی سررسید بهینه ساختار تعیین شده، انجام سرمایه ساختار بهینه تعیین حوزه در که متعددی تحقیقات کنار در

 پرداخت سررسید ازنظر ها بدهی تفکیک. است نگرفته قرار توجه مورد سرمایه بدهی انتخاب مبحث اندازه به که است

 اقدام ها آن موقع به پرداخت به نسبت ها بدهی سررسید از آگاهی با مؤسسات صاحبان و مدیران چون دارد زیادی اهمیت

 و امکانات از آینده در و نداده دست از فروشندگان و مؤسسات سایر نزد را خود تجاری موقعیت و اعتبار تا نمایند می

 بدهی دوطبقه به پرداخت سررسید ازنظر دفاتر در شده ثبت های بدهی. نمایند استفاده مطلوب ها آن اعتباری تسهیلات

 سال چند ظرف که هستند هایی بدهی بلندمدت، هایی  بدهی. شوند می تقسیم( جاری غیر)بلندمدت بدهی و جاری

 . برخوردارند ای ویژه اهمیت از شرکت سرمایه هزینه و مالی تأمین ساختار در و شوند می بازپرداخت

 :شود می ارائه زیر شرح به هایی پیشنهاد فرضیه، هر های یافته بر مبتنی شده ارائه نتایج به بنا

 بدهی سررسید ساختار و شرکت برند ارزش بین است این بیانگر که حاضر تحقیق اول فرضیه پذیرش به توجه با( الف

. باشد برخوردار رقبا سایر به نسبت قدرتمند برندی از تا دارد تمایل شرکتی هر امروزه. دارد معناداری و مستقیم رابطه

 و داخلی بازارهای در خود برند ارزش بردن بالا با تا هستند آن دنبال به دنیا در غیرانتفاعی و انتفاعی های شرکت تمامی

 های اولویت جزو همواره برند با مرتبط موضوعات رو ازاین. باشند داشته بیشتری سودآوری درنهایت و فروش خارجی،

 رقبا های عرضه میان تمایز اساسی نقطه برندها کننده، مصرف بازاریابی در است، قرارگرفته مدیران اجرایی و تحقیقاتی

 متغیر وابسته

 ساختارسررسید بدهی

 متغیر مستقل

 ارزش برند

 متغیرهای کنترلی

 مالکیت مدیریتی

 در گذاریسرمایه -1

 ثابت هایدارایی

 مالی اهرم-2

 شرکت عمر-3
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 بیشتری اهمیت از و تر پیچیده نیز تجاری نشان و نام محرک نیروهای شوند، تر پرمخاطره و تر پیچیده بازارها هرقدر. هستند

 صورتی به تجاری نشان و نام است لازم بنابراین. کنند می ایفا اساسی نقشی ها شرکت موقعیت در و شوند می برخوردار

 پیشنهاد رو این از. باشد داشته دنبال به را شرکت موفقیت تا شود ایجاد خاص هایی ارزش به توجه با و مدیریت راهبردی

 میزان هرچقدر زیرا باشد، داشته را لازم های بررسی شرکت برند ازش به نسبت فعال سهامداران و گذاران سرمایه شود، می

 . بود خواهد بهینه بدهی سررسید ساختار نسبت همان به باشد بالاتر برند ارزش

 و شرکت برند ارزش بین رابطه بر مدیریتی مالکیت است این بیانگر که حاضر تحقیق دوم فرضیه پذیرش به توجه با( ب

 نمایندگی مشکلات همچون نمایندگی، مشکلات دیگر انواع اگرچه. دارد معناداری و مستقیم تأثیر بدهی سررسید ساختار

 تأثیرگذار و کننده تعیین بسیار خصوص این در سهامداران ماهیت اما. شود ایجاد تواند می نیز عمده و خرد سهامداران میان

 مالکان اختیار در سهام نماییم، بندی تقسیم بیرونی و درونی سهامداران جنبه از را مالکیت ساختار که درصورتی. است

 دارند، که هایی ویژگی دلیل به سهامداران از گروه دو این. شود می تلقی ها شرکت بیرونی مالکیت ازجمله دولتی و نهادی

 مالکیت، های ویژگی از یکی عنوان به نیز مالکان تمرکز عدم یا تمرکز همچنین. باشند تأثیرگذار شرکت امور بر توانند می

 گران تحلیل شود، می پیشنهاد رو این از. باشد عمده و خرد سهامداران میان نمایندگی مشکلات میزان کننده تعیین تواند می

 وجود زیرا دهند، انجام میدانی العاتمط شرکت سهام در مدیران مالکیت و مشارکت میزان به نسبت گذاران سرمایه و مالی

 .ببخشد تحکیم ها شرکت بدهی ساختار نوع به تواند می مالکان عنوان به مدیران

 گردد: همچنین پیشنهادهایی برای محققان آتی بیان می

 کاهش تعدیلی نقش بر تاکید با بدهی سررسید ساختار و شرکت حسابرسی گزارش در ابهام وجود بین ارتباط بررسی (3

 مالی بحران

 بدهی سررسید ساختار بر شرکت فروش و خرید در انحصار وجود تاثیر بررسی (2

 :باشد می زیر بشرح هستند ذکر قابل تحقیق های محدودیت عنوان به که مواردی جمله از

 با ای ترازنامه اطلاعات زمینه در که است هایی  مولفه از یکی مالی محدودیت به مربوط های گزارش گردآوری .3

 (.است پذیرفته صورت تلاش حداکثر پایایی و روایی افزایش برای البته.)است مواجه کمبود

 در که گیرند می قرار زیادی متغیرهای تاثیر تحت که است مفاهیمی جمله از ساختار سررسید بدهی اهمیت .2

 .نداشت وجود متغیرها سایر کنترل امکان تحقیق، این امکانات و زمانی چارچوب

  منابع و مآخذ
(. تأثیر ارزش برند بر سودآوری شرکت، نشریه 3931اصولیان، محمد، عباسپور نوغانی محمدرضا و داوری، مهدی.) .3

 .10-03(، 30)6انداز مدیریت مالی،  چشم

،تأثیر ارزش برند بر رقابت پذیری برند شهری،اولین کنفرانس بین المللی جهش 3044بشیری، میثم و تدریس حسنی، صدیقه، .2

 علوم مدیریت، اقتصاد و حسابداری،ساری، 

(. تحلیل برند بر رضایت و وفاداری مشتری، دومین همایش سراسری مباحث 3931اکبر و چراغیان، مونا.)  جوکار، علی .9

علوم مدیریت و حسابداری، گرگان، گروه آموزش و تحقیق شرکت مهندسی بارو گستر پارس، دانشگاه فرهنگیان استان  کلیدی در

 گلستان.

ها. تحقیقات بازاریابی  (. تأثیر ارزش برند بر درآمد فروش و ارزش بازار شرکت3939خانی، عبدالله. ابراهیمی، خدیجه. ) .0

 .13-02(، 2)0نوین،  
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Abstract  
The duty of every financial manager is to optimize the structure of assets, liabilities and equity in order 

to maximize the wealth of shareholders, and also economic enterprises need to provide resources to 

purchase machinery and equipment in order to maintain their economic competitiveness and growth 

and development. One of the financing methods is the use of debt or financial leverage. Financial 

leverage affects the value of the company and the wealth of shareholders. The current research is a part 

of applied research in terms of its purpose. In terms of nature, it is part of review research. In terms of 

the type of reasoning, it is a part of inductive-deductive research. From the perspective of time, it is part 

of retrospective research. In terms of the duration of the research, it is part of the combined method. 

The statistical population of the current research is the companies accepted in the Tehran Stock 

Exchange and the Iran Foreign Exchange, after removing the restrictions, 158 companies were selected 

as a statistical sample. The period under investigation is between 2017 and 2023. The results of the test 

of the first hypothesis of the research show that there is a direct and significant relationship between the 

brand value of the company and the debt maturity structure. The results of the second hypothesis test 

indicate that managerial ownership has a direct and significant effect on the relationship between 

company brand value and debt maturity structure. 
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