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 چکیده
طبق مطالعاتی که توسط پژوهشگران پیشین انجام گرفته است مشخص شد که به بررسی ساختار سرمایه، عدم قطعیت سیسات 

اقتصادی و ویژگی های شرکت به صورت جداگانه پرداخته اند، اما تاکنون هیچ پژوهشگری نقش عدم قطعیت سیاست اقتصادی و 

اثرات رمایه مورد سنجش قرار نداده است. این مطالعه با هدف تعیین ویژگی های شرکت را به صورت همزمان بر ساختار س

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  مشترک عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکت بر ساختار سرمایه

سال  1و به مدت  0311 الی 0311گرفته است. جهت تحلیل فرضیه های پژوهش، جامعه آماری را از بین سال های  تهران انجام

شرکت انتخاب شد. روش  11که نمونه آماری با روش حذفی و به تعداد  اند بودهانتخاب نموده و شامل شرکت های بورسی 

ی مالی و ها صورتی پژوهش از نوع تاریخی با مراجعه به ها دادهتحلیلی بوده و  -پژوهش مورد استفاده نیز، روش توصیفی

ی آماری ها دادهپذیرفته شده در بورس تهران جمع آوری و طبقه بندی گردید. برای تجزیه و تحلیل گزارشات مالی شرکت های 

ی پانل دیتا استفاده شد؛ و در بخش تجزیه و تحلیل از آمار توصیفی، آمار استنباطی و آزمون های مختلف مربوطه ها دادهاز روش 

صورت گرفت. با توجه به تحلیل مدل رگرسیونی، یافته های  1نسخه  Eviewsبا استفاده از نرم افزار  ها دادهانجام گردید و تحلیل 

عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های پژوهش نشان می دهد فرضیه اصلی مورد تأیید قرار گرفته است و مشخص شد که 

با نتایج بدست آمده مشخص شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران تأثیر مشترک و معناداری دارد.  شرکت بر ساختار سرمایه

شد که عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر اهرم مالی و ساختار سرمایه اثر مستقیم و مثبت دارد اما ویژگی های شرکتی بر اهرم مالی و 

باعث افزایش ساختار  21/01ساختار سرمایه اثری معکوس و منفی دارد. به عبارتی دیگر، عدم قطعیت سیاست اقتصادی به میزان 

، همراستا می 7170منجر به کاهش آن می شود که با پژوهش شیائو و کیو در سال  71/1ایه و ویژگی های شرکتی به میزان سرم

 باشد.
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 مقدمه

0به طور تجربی بررسی می کند که چگونه عدم قطعیت سیاست اقتصادی و همکارانش شیائو مطالعه
 (EPU) ویژگی  و

با  آنها های شرکت به طور مشترک بر تصمیمات ساختار سرمایه شرکت های ایالات متحده تأثیر می گذارند. در مطالعه

طعیت سیاست اقتصادی برای عدم ق عدم قطعیت سیاست اقتصادی، از طریق اتخاذ استفاده از جامع ترین معیار موجود

تعامل با ویژگی های شرکت در مدل های رگرسیون پانل پویا و کنترل عدم قطعیت اقتصاد عمومی و بحران های مالی، 

و شرکت به طور مشترک در  EPU نشان می دهد که ویژگی های آنها. نتایج نمودندیک چارچوب تحقیقاتی را ارائه 

ی شرکت ها مهم هستند. اثرات حاشیه ای ویژگی های یک شرکت در نسبت شکل گیری تصمیمات تامین مالی بده

بر نسبت بدهی در تمامی  EPU حتی از نظر علامت، تغییر می کند. اثر حاشیه ای EPU بدهی، ثابت نیست اما با تغییر

کت ها مثبت شرکت ها یکسان نیست به دلیل این که شرکت ها ویژگی های مختلف دارند و می تواند برای برخی از شر

از نظر اقتصادی باعث کاهش  EPU باشد در حالی که برای برخی دیگر منفی است. با این حال، به طور متوسط، افزایش

(. ازجمله مسائل و موضوعاتی که شرکت های 7170و کیو،  7شیائوشود )معناداری در نسبت بدهی شرکت ها می 

ختار سرمایه می باشد. اینکه چه حجمی از ساختار سرمایه بدهی باشد و پذیرفته در بورس اوراق بهادار با آن مواجه اند سا

تا در نهایت به عنوان ساختار سرمایه بهینه موجب حداقل نمودن  چه حجمی از آن را حقوق صاحبان سهام تشکیل دهند

هزینه تأمین مالی یا هزینه سرمایه و به تبع آن افزایش ارزش بازار سهام شرکت ها گردد، از دیرباز به عنوان یک مسئله 

یه، چرایی و عمده و مهم مطرح بوده است. عوامل موثر بر نگرش مدیران مالی در ارتباط با منابع و مصارف سرما

چگونگی انتخاب منبعی خاص را با توجه به مقتضیات محیط بیرون و نیز پدیده های غالب و ویژگی های شرکت مانند 

اندازه شرکت، ساختار دارایی، سودآوری، رشد مورد انتظار، نسبت پوشش هزینه بهره، نسبت آنی و بازده دارایی ها در 

ود تا با جمع آوری اطلاعات واقعی، مدیران مالی، سرمایه گذاران و وام تعیین ساختار سرمایه شرکت ها پرداخته ش

(. از طرفی عدم قطعیت سیاست اقتصادی نیز می 0331متان و همکاران، ) ندینمادهندگان بتوانند از نتایج آن استفاده 

ق صاحبان سهام تأثیرگذار تواند بر ساختار سرمایه و یا نسبت اهرم مالی شرکت ها، میزان بدهی ها و میزان سرمایه حقو

این هدف،  به نیل و به منظور است حداکثر نمودن ثروت سهامداران ها شرکت اکثر (. هدف7170و کیو، شیائو باشد )

 سرمایه یکی با ساختار مرتبط این میان، تصمیمات گردد. در مناسبی اتخاذ سیاست های و تا تصمیمات شود می تلاش

در  گوناگون مالی منابع ترکیب به نحوة گیرد. ساختار سرمایه قرار می مورد توجه که است اساسی ترین موضوعاتی از

نماید در  را تامین خود فعالیت تداوم برای نیاز مالی مورد منابع چگونه گردد. اینکه شرکت می تعریف شرکت یک

 بر موثر مهمترین پارامترهای یکی از عنوان به سرمایه دهد. امروزه ساختار می شکل را سرمایه شرکت نهایت، ساختار

 شرکت (. از یکسو0311عبدی و همکاران، است )شده  مطرح بازار سرمایه در ها گیری شرکت و جهت ارزش گذاری

بدهی  مالی تامین از زیاد به احتمال بیشتر سرمایه هزینه به دلیل بازار سهام، در بالاتر اطلاعاتی با عدم تقارن هایی

 برای گردآوری ابزاری چه از که بگیرد تصمیم نمی تواند شرکت از هزینه سرمایه، اطلاع بدون می کنند؛ زیرا استفاده

باید  منابع، واحدهای اقتصادی در محدودیت دلیل به و کند برای سرمایه گذاری های بلندمدت استفاده لازم وجوه

(. محیطی که 7101، 3باشد )پاتاچی داشته دربر را سرمایه هزینه حداقل تا کنند مالی را انتخاب تامین از منابع ترکیبی

___________________________ 
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شرکت های ما اکنون در آن فعالیت می کنند، محیطی درحال رشد و بسیار رقابتی است وشرکت ها برای ادامه حیات 

مجبور به رقابت با عوامل متعددی در سطح ملی و بین المللی و بسط فعالیت های خود از طریق سرمایه گذاری های 

نظریات نوین مالی وظایف یک مدیر مالی در یک واحد بازرگانی تصمیمات مربوط به سرمایه  جدید می باشند. در

گذاری، تصمیمات تأمین مالی و تصمیمات تقسیم سود می باشد. تصمیمات تأمین مالی از وظایف مهم شرکت در تعیین 

ذ چنین تصمیماتی حداکثر کردن بهترین ترکیب مالی و به عبارت دیگر ساختار سرمایه است. هدف مدیر مالی از اتخا

بنابراین یک مدیرمالی در راستای به حداکثر رساندن ارزش شرکت باید تعیین کند که در کجا ؛ ارزش شرکت می باشد

سرمایه گذاری کند و به عبارتی دارایی های موجود در قسمت راست ترازنامه با چه ترکیبی و از چه منبعی تعیین گردد. 

رمایه یک شرکت عبارت است از نسبت بدهی شرکت در مقابل سرمایه آن و شامل قسمت چپ به طور کلی ساختار س

مرمرچی، ) ندیگوترازنامه می شود ارتباط بین بدهی و سرمایه در تأمین دارایی های یک شرکت را اهرم مالی می 

 گیری کرد. هنگام تصمیم مشاهده در شاخصهای اقتصادی ایران توجهی توان نوسان قابل می گذشته دهه (. طی0323

دلیل  به همین سرمایه باشد و بین بدهی تصمیم گیری رسد که مهمترین نگرانی می نظر به مورد ساختار سرمایه در

 که است این برمی آید گیرد. آنچه از ادبیات تحقیق توجه قرار مورد مانند عوامل داخلی باید نیز اقتصادی مؤثر عوامل

دهند. از  قرار نظر مد را عوامل اقتصادی و عوامل داخلی باید ها مدیران مالی شرکت مالی، اتخاذ تصمیمات هنگام

 تأثیر بررسی به مقاله در این بنابراین است، دیده شده تر محققان کمرنگ در کشور ما توسط موضوع این که آنجا

 این برای وجود شود. با می ها پرداخته شرکت سرمایه ساختار های شرکتی و عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر ویژگی

 از که شرکت ها آن است مستلزم امر کنند. این را تعیین سرمایه مورد نظرشان تا ساختار است شرکت ها ضروری

شرکت توسط  سرمایه یک باشند. ساختار آگاه سرمایه ساختار گیری در مورد بر تصمیم تأثیرگذار عوامل مختلف

 تعیین می شود. عدم قطعیت سیاست اقتصادینظیر  دیگری عوامل و عامل داخلی چندین

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 و حقوق صاحبان بدهی شامل گردید، مطرح 0113 سال در میلر و مودیگلیانی توسط بار نخستین سرمایه ساختار

 ساختار واقع درپردازند.  می های خود دارایی برای مدت بلند مالی تامین به آن وسیله به ها شرکت است که سهام

 داده نشان سهام حقوق صاحبان و بلندمدت های وسیله بدهی به که باشد می شرکت بلند مدت مالی تامین سرمایه،

 بنابراین؛ است سهام و حقوق صاحبان مدت بلند های بدهی مدت، های کوتاه شامل بدهی مالی ساختار و شود می

 رشد برای نیاز مورد مالی تامین منابع به اینکه توجه دهد. با می را تشکیل مالی از ساختار بخشی سرمایه ساختار

 حداکثر نمودن سرمایه، تصمیمات ساختار هدف اصلی توان گفت، می است، همراه محدودیت با شرکت همواره

 نام سرمایه بهینه که ساختار ترکیب باشد. این بلند مدت می وجوه منابع مناسب ترکیب طریق از شرکت بازار ارزش

 ثابت های هزینه از بخش آن مبین ادبیات مالی، اهرم می رساند. در حداقل به را شرکت سرمایه هزینه متوسط دارد،

 (. دیدگاه0310پورزمانی و جمشیدی، ) دیگرد بازده خواهد به افزایش و منجر متضمن ریسک بوده که است شرکت

 انتظار ها اقتصادی شرکت رشد در کاهش بادارد.  کشور وجود در رشد اقتصادی یک کاهش برای نیز متضادی

 که این سرمایه ای به ساختار توجه با و شد خواهد شرکت به کاهش درآمد امر، منتج یابد. این تقاضا کاهش دارند

 برای است باشند، ممکن بالایی داشته اهرم ها شرکت بحران مالی شود. اگر ممکن است باعث دارند ها شرکت

 اقتصادی شرایط چنین هایی مواجه شوند. در با کشمکش نقدی جریان کاهش در دلیل بدهی هایشان به پرداخت
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کاهش  را مالی اهرم و کنند تبدیل سهام به بدهی خود را شوند مجبور بازسازی مالی برای است ها ممکن شرکت

دهند می  بدهی ترجیح بر را سهام بیشتری به احتمال نیز داشته باشند، مدیران مالی نیاز تأمین به ها پروژه دهند. اگر

 در بر ساختار سرمایه اقتصادی عدم قطعیت سیاست و شرکتی ویژگیهای (. اثرات7111همکاران،  و 0سینح)

 صورت گرفته ساختار سرمایه در مورد زیادی تحقیقات ایران نیز است. در گرفته تحقیق قرار کشورهای مختلفی مورد

 را اقتصادی عدم قطعیت سیاست و شرکتی همزمان ویژگیهای اثرات ای که مطالعه محقق در جستجوی اما است،

شرکتی  های و ویژگی اقتصادی شناخت عدم قطعیت سیاست راستا، این نشد. در یافت داده باشد، مورد بررسی قرار

گرفتن عدم قطعیت  نظر در با زیرا است، دارای اهمیت زیادی هستند، گذار تأثیر شرکتها در ساختار سرمایه که

 یک ساختار تعیین را در ها شرکت تواند ساختار سرمایه می در تأثیر آنها میزان و ها و ویژگی سیاست اقتصادی

ای مانند  و عمده تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی، عوامل شاخص بررسی بنابراین؛ نماید کمک سرمایه مطلوب

این مقاله  برخوردار است. در توجهی اهمیت قابل از و اندازه شرکت نقدینگی دارایی، رشد اقتصادی، ساختار تورم،

 شود. سنجیده ساختار سرمایه با از عوامل مذکور یک هر رابطه تا است سعی شده

همانطور که قبلا اشاره شد سیاست اقتصادی شامل امور پولی و مالی، نظارتی و عدم قطعیت سیاست اقتصادی: 

را در آنها شکل دهی می کنند. امروزه به عدم قطعیت سیاست مالیاتی، محیط هایی که شرکت ها، فعالیت هایشان 

اقتصادی توجه زیادی می شود چراکه بر رفتار و کارایی سرمایه گذاری ها تمرکز دارد. همچنین می توان از پیامدهای 

می توان عدم قطعیت سیاست اقتصادی در قیمت گذاری دارایی های شرکت نیز استفاده نمود. با توجه به مطالعات پیشین 

از تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نوسانات و بازده سهام مطمئن شد به طوری که با افزایش عدم قطعیت سیاست 

اقتصادی، قیمت سهام جاری رو به کاهش می باشد و از طرفی بازده سهام آتی افزایش پیدا می کند. همچنین می توان 

هم اقتصادی در قیمت گذاری دارایی های شرکت محسوب می گفت عدم قطعیت سیاست اقتصادی یک عامل ریسک م

(. این متغیر که به عنوان خطای استاندارد ناهمسانی قوی در گزارش شرکت رتبه بندی شده 7171و ژانگ،  1یانشود )

است؛ که از لگاریتم طبیعی شاخص سیاست پولی و مالی  %01و  %1و  %0است و نشان دهنده اهمیت آن در سطح 

 (.7170و کیو، شیائو ) دیآشرکت بدست می 

 و ماهیت با نوع زیادی تا اندازة که است برخوردار ویژگیهایی مجموعه یک از شرکت هرویژگی های شرکت: 

 مالی، سرمایه، منابع بازده،ریسک،  عملیاتی، پیچیدگی، چرخۀ از مختلف تجاری میباشد. فعالیتهای ارتباط در آن

 قابل میزان گزارشگری به و محیط اطلاعاتی که است بدیهی و برخوردار هستند متفاوتی مأموریتهای و اهداف

، 7112میباشد. طبق نظر چن و جگی در سال  بر آن حاکم ویژگیهای و تجاری نوع فعالیت متأثر از ملاحظه ای

اهرم(،  و )اندازة شرکت ساختاری متغیرهای از عبارتند که متغیرها از دسته سه را بر اساس شرکت ویژگیهای

 و رشد نقدینگی عملکردی )سودآوری، متغیرهای نهادی( و سهامداران و هیأت مدیره متغیرهای نظارتی )ترکیب

 را در بازداشتن مهمی ساختاری شرکت نقش ویژگیهای که نظر هستند بر این برخی شرکت( کنترل می نمایند. اول،

میکند. دوم،  متغیرهای عملکرد، بازی نظیر نظارت یا معیارها سایر حسابداری نسبت به ارقام در دستکاری مدیران از

 بهتر رفتار شکلی نهادی( به سهامداران و )مدیران مستقل هستند که مکانیسمهای نظارتی عقیده این بر دیگر برخی

___________________________ 
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 هستند که معتقد است آنهایی به متعلق آخر مینمایند. دیدگاهرا کنترل  مالی صورتهای در تهیۀ فرصت طلبانه مدیریت

حسابداری  فعالیتهای نظارتی، میتواند انجام و ساختاری یعنی عناصر نگرش دیگر، دو از هر بهتر متغیرهای عملکرد که

 بین بنابراین اختلافات؛ دهد میگردد، شکست مالی کیفیت گزارشگری کاهش که موجب را مدیران غیراخلاقی توسط

 مذکور موارد در خصوص صورت گرفته موردی اساس بررسی های بر و رفع نشده اند مختلف هنوز دیدگاه سه این

اخگر و کرمی، ) دینما بورسی رفع مورد شرکتهای ویژه در به را دیدگاه ها بین تضاد این انجام نشده تا ایران در

0313.) 

 مدیران لذا محسوسی دارند، تفاوت با یکدیگر مختلف کشورهای در ها شرکت سرمایه ساختارساختار سرمایه: 

و  اقتصادی عوامل نظیر عوامل مختلفی از ساختار سرمایه، بهینه ترکیب مورد در گیری تصمیم هنگام ناگزیرند به

 سرمایه ساختار بر عوامل که این آثاری و مالی تأمین مربوط به های گیری باید تصمیم و کنند استفاده شرکتی ویژگیهای

 درونی های ویژگی باید مناسب مالی ایجاد ساختار برای مالی مدیران بر این، دهند. علاوه توجه قرار مورد گذارند، می

باشند  شرکت ارزش کردن حداکثر پی در متغیرها به این توجه با و دهند قرار نظر مد اقتصادی را شرکت وعوامل

کرد.  کلی تقسیم بخش دو به میتوان را سرمایه ساختار حوزه در شده انجام پژوهشهای کلی (. به طور7110، 6بارال)

 بر سرمایه ساختار تأثیر به بررسی بخش دیگر و دارد را سرمایه ساختار بر مؤثر عوامل یافتن بر سعی آن اول بخش

 مطالعه و دارند قرار اول بخش در خصوص در این شده انجام پژوهش های میپردازد. اکثر تجاری واحدهای عملکرد

پذیرفته است.  صورت تجاری واحدهای راهبردهای بر مالی نوع تأمین و سرمایه ساختار خصوص تأثیر در اندکی های

به  تأثیر میتواند زیرا است؛ بالایی برخوردار اهمیت از سرمایه، ساختار برای معیاری مناسب به عنوان مالی اهرم انتخاب

 مبارزه مالی باعث اهرم بودن بالا صنعتی در که به نحوی باشد، داشتهصنعت  یک در موجود رقابتی بر مزیت های سزایی

 (.0311ستایش و جمالیان پور، شد ) خواهد منجر رقابتی مبارزه توان کاهش به دیگر صنعتی و در شده فعال تر رقابتی

 قیق در ایران و جهانمروری بر نتایج تجربی تح

تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر ریسک سقوط قیمت سهام و قدرت مدیریت  (0311همکاران )و  اسد آبادی اسدی

نتایج بدست آمده از این تحقیق نشان می دهد که عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر را بررسی نمودند.  عامل اجرایی

ارد. همچنین عدم ریسک سقوط قیمتسهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت معناداری د

قطعیت سیاستاقتصادی و ریسک سقوط قیمت سهام بر قدرت مدیریت عامل اجرایی شرکت های پذیرفته شده در بورس 

 .اوراق بهادارتهران تاثیر منفی معناداری دارد

بررسی تاثیر ویژگی های شرکت و حاکمیت شرکتی بر ضعف کنترل داخلی شرکتهای ( به 0311) یمحمدرجبآقایی و 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش نشان میدهد که هر چه پرداختند.  رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذی

ساختار عملکرد شرکت قویتر باشد ضعف سیستم کنترل داخلی کمتر میشود و همچنین ویژگیهای شرکت )سن، اندازه، 

 ت.لی تاثیر گذار اسو همچنین حاکمیت شرکتی بر ضعف کنترل داخ رشد مالی، اهرم مالی(

 های شرکت و ارزش سرمایه ساختار بین رابطه بر شرکت رشد تأثیر( 0311) ادهیشابراهیمی سریوده و عنایت پور 

 رابطه بر شرکت رشد دهد، می پژوهش نشان های یافتهرا بررسی نمودند.  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

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

 دارد. و معناداری منفی تاثیر شرکت ارزش و داراییها به مدت

اثرات مشترک عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکت بر ( در پژوهش خود به بررسی 7170) ویکو شیائو 

شرکت ها پرداختند. نتایج آنها نشان می دهد عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکت به  ساختار سرمایه

صورت مشترک در شکل گیری تأمین مالی و بدهی یا ساختار سرمایه شرکت ها موثر هستند. همچنین نشان دادند اثرات 

باشد؛ بسیاری از شاخص های ویژگی  حاشیه ای عدم قطعیت سیاست اقتصادی نمی تواند در تأمین مالی و بدهی ثابت

های شرکتی نیز با تأمین مالی و اهرم مالی رابطه مثبت و منفی متفاوتی دارند در صورتی که عدم قطعیت سیاست 

 اقتصادی با ساختار سرمایه و تأمین مالی بدهی رابطه معکوس دارد.

را  و در سطح بازارمت سهام در سطح بتا ( تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر ریسک سقوط قی7171ژانگ )و  یان

 عدم قطعیت سیاست اقتصادی شواهد تجربی را ارائه می دهیم که نشان می دهد شرکت ها با افزایشبررسی نمودند. 

بر ریسک  EPU احتمالا سقوط قیمت سهام را تجربه می کنند. تجزیه و تحلیل های مقطعی بیشتر نشان می دهد که تأثیر

حساس تر است، قوی تر است. به طور خاص، سهام های  EPU برای شرکتهایی که بازده آنها نسبت بهسقوط قیمت سهام 

سهام های کوچک، سهام های با نوسانات زیاد و سهام رشدی که ذاتا دارای عدم قطعیت بالاتری ، جدیدتر )جوان(

قرار می گیرند. ما همچنین نشان  EPU حساس تر هستند و از نظر ریسک سقوط، بیشتر تحت تأثیر EPU هستند، نسبت به

 .با ریسک سقوط قیمت سهام انباشته در سطح بازار به طور مثبت و معناداری رابطه دارد EPU می دهیم که

( به بررسی رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی، هزینه سرمایه و نوآوری شرکت پرداختند. 7101) 2کسیا ژوشیائو

نتایج نشان داد شرکت های که در معرض عدم قطعیت سیاست اقتصادی قرار می گیرند، هزینه سرمایه بیشتری را صرف 

دارند، به نوآوری های بیشتری احتیاج و نوآوری کمتری را سپری می کنند. شرکت هایی که در شرایط رقابتی قرار 

دارند تا بتوانند از این طریق به تأمین مالی خود بپردازند بنابراین سعی میکنند سیاست اقتصادی بیشتری را اعمال کنند تا از 

 طریق برگشت ناپذیری سرمایه گذاری سنتی مانع نوآوری ها از طریق هزینه سرمایه شوند.

 گردد: می به صورت ذیل تدوین(، 7170) ویکو شیائو ژوهش پژوهش بر اساس پهای  فرضیه

عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکت بر ساختار سرمایه شرکت های به نظر می رسد، فرضیه اصلی: 

 .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مشترک و معناداری دارد

سیاست اقتصادی بر ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در عدم قطعیت به نظر می رسد،  :اول فرعیفرضیه 

 .بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مشترک و معناداری دارد

ویژگی های شرکت بر ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق به نظر می رسد،  دوم: فرعیفرضیه 

 .بهادار تهران تأثیر مشترک و معناداری دارد

 قروش تحقی
 از استفاده با که است حسابداری اثباتی های پژوهش حوزه در پس رویدادی تجربی نیمه های پژوهش نوع از پژوهش این

پانلی یا  های داده اساس بر پژوهش های فرضیه. است شده انجام سنجی اقتصاد الگوهای و متغیره چند رگرسیون روش

. باشد می کاربردیاز نوع و  توصیفی و تحلیلیبراساس موضوع انتخابی، روش پژوهش . است شده آزمون تابلویی

___________________________ 
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مشترک عدم قطعیت بررسی تأثیر بدنبال براساس هدف این موضوع، از روش تحقیق همبستگی استفاده شده است چراکه 

می  بهادار تهران شده در بورس اوراق شرکت های پذیرفته سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکت بر ساختار سرمایه

 .باشد

و در بین پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های  جامعه آماری منتخب در این پژوهش شامل کلیه شرکت

 حجم نمونه بایستی دارای شرایط ذیل باشند: جهت تعیین بنابراینباشد.  می 0311الی  0311های  سال

 و هیچ نواقصی نداشته باشد. در دسترس باشددر بازه زمانی مورد بررسی ها  آناطلاعات مالی  .0

 .و در بازه زمانی مورد بررسی تغییر سال مالی صورت نگرفته باشد ماه باشد در پایان اسفندها  آنپایان سال مالی  .7

 سال گذشته باشد. 7در طول دوره تحقیق مورد پذیرش بورس قرار داشته باشند و از عضویت آنها بیش از ها  شرکت .3

 تحقیق حقوق صاحبان سهام آنها منفی نباشد. در طول دوره .0

 زیان انباشته نداشته باشند.ها  شرکت .1

 ماه دارای وقفه معاملاتی باشند. 6شرکت هایی که بیش از  .6

شرکت به  11صورت گرفت؛ روش تکنیک غربالی یا روش حذفی با توجه به جامعه آماری و روش نمونه گیری که به 

 عنوان نمونه آماری انتخاب شد.

 تعیین نمونه آماری-1دول ج

(011) 0311تا  0311سال  مشاهدات مربوط به شرکت های نمونه آماریکلیه   

(11) ها در دسترس نبوده و یا ناقص بوده است. اطلاعات مالی شرکت  

(33) ها اسفندماه نباشد و یا تغییر سال مالی داشته باشند. پایان سال مالی شرکت  

(23) باشند و حقوق صاحبان سهام آنها منفی باشد. شرکت ها زیان انباشته داشته  

سال  7ها  ها در طول دوره تحقیق عضو بورس نباشند یا از زمان عضویت آن شرکت

 نگذشته باشد.

(11)  

 11 نمونه انتخابی

 

 به صورت زیر است: (7170) ویکو شیائو  رگرسیونی اقتباس شده از مقاله لاتین مدل
CS = β0 + β1 EPU it + β2 CF it + β3 MB it + β4 CF/TA it + β5 NWC/TA it + β6 Is it + β7 

Dd it + β8 R&D/Sales it + β9 M&B/TA it + ε 

 

 متغیر وابسته:

  ساختار سرمایه شرکت(CS شرکت ،)i در سال t 

 متغیرهای مستقل:

  عدم قطعیت سیاست اقتصادی(EPU) i در سال t 

  ویژگی های شرکت(CF) i در سال t 
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 :متغیرهای کنترلی

  ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت(MB) i در سال t 

 نسبت سود پس از کسر بهره، سود سهام و مالیات به ارزش دفتری دارایی (CF/TA) i در سال t 

 دارایی نسبت سرمایه در گردش خالص بدون وجه نقد به ارزش دفتری (NWC/TA) i در سال t 

 به ارزش دفتری دارایی ها میانگین انحراف معیار جریان نقدی (Is) i در سال t 

 شاخص سود سهام شرکت (Dd) i در سال t 

 نسبت هزینه تحقیق و توسعه به فروش (R&D/Sales )i در سال t 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به کل دارایی ها (M&B/TA )i در سال t 

 روش اندازه گیری متغیرهای پژوهش

 :متغیر وابسته

(: از تقسیم کل بدهی ها به کل دارایی های تعدیل شده شرکت های پذیرفته شده در بورس بدست CS) هیسرماساختار 

 (.7170و کیو، شیائو می آید )

 :متغیرهای مستقل

(: این متغیر از اصلاحاتی نظیر امور پولی و مالی، نظارتی و مالیاتی، محیط هایی کهه  EPU) یاقتصادعدم قطعیت سیاست 

شرکت ها، فعالیت هایشان را در آنها شکل دهی می کنند، استفاده می کنند به عبارت دیگر حساسیت بازده سههام نسهبت   

ههای پرداختهی، رقابهت بهازار     به شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادی براساس لگهاریتم کیفیهت اقهلام تعههدی، مالیهات      

 (.7170و کیو، شیائو ) دیآمحصول بدست می 

(: از لگاریتم مجموع متغیرهایی نظیر اندازه شرکت، ساختار دارایی ها، سودآوری، رشهد مهورد   CFشرکت )ویژگی های 

یری هر یهک از آنهها   انتظار، نسبت پوشش هزینه بهره، نسبت آنی، بازده دارایی ها بدست می آید. در ادامه روش اندازه گ

 (:7170و کیو، شیائو شد )ارائه خواهد 

اندازه شرکت: از چهار معیار جهت اندازه و حجم شرکت اسهتفاده مهی شهود. ایهن چههار معیهار عبارتنهد از فهروش کهل،          

لگاریتم فروش کل، میانگین کل و مجموع دارایی ها. در این مطالعه از معیار لگاریتم فهروش کهل جههت سهنجش انهدازه      

 (.7170و کیو، شیائو است )شرکت استفاده شده 

ساختار دارایی ها: جهت ارزیابی ساختار دارایی ها از نسبت دارایی های ثابت استهلاک پذیر بهه کهل دارایهی هها اسهتفاده      

 (.7170و کیو، شیائو است )شده 

سود قبل از بهره و مالیهات  سودآوری: تیتمان دو شاخص را جهت اندازه گیری سودآوری استفاده کرده است یکی نسبت 

به کل فروش و دیگر نسبت سود قبل از بهره و مالیات به مجموع کل دارایی هها. در ایهن مطالعهه از شهاخص اول اسهتفاده      

 (.7170و کیو، شیائو است )شده 

د انتظهار و  رشد مورد انتظار: مایرز در تحقیق خود از از معیار نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری جهت ارزیهابی رشهد مهور   

 (.7170و کیو، شیائو شود )یا فرصت های رشد شرکت استفاده کرده است. در این تحقیق نیز از این معیار استفاده می 

نسبت پوشش هزینه بهره: این نسبت تعداد دفعاتی را نشان می دهد که سود قبل از کسهر بههره و مالیهات مهی توانهد هزینهه       

الی تحت عنوان بهره ناشی از تأمین مالی بلندمدت موجب مهی گهردد تحلیهل گهر     بهره را پوشش دهد. وجود هزینه های م
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مالی توانایی پرداخت بهره را اندازه گیری نماید. هر چه این نسبت بیشتر باشد توان پرداخت واحد انتفهاعی بیشهتر خواههد    

باشد، موسسه با اقدامات اجرایی بود و وام دهندگان به اعطای وام به شرکت راغب تر هستند. اگر این نسبت کمتر از یک 

طلبکاران رو به رو خواهد شد و اغلب در دراز مدت بهه ورشکسهتگی مهی انجامهد. در صهورتی کهه ایهن نسهبت بهالاتر از          

متوسط صنعت باشد، شرکت قدرتمند تر از شرکت های رقیب از هزینه بهره بر می آید. در نتیجه به راحتی مهی توانهد در   

 (.7170و کیو، شیائو کند )قراض تأمین مالی موقع لزوم از طریق است

نسبت آنی: این نسبت رابطه دارایی آنی با بدهی جاری است و توان واحد تجهاری بهرای انجهام تعههدات کوتهاه مهدت از       

محل دارایی نقدی را اندازه گیری می کند. موجودی کالا و پیش پرداخت ها دارایی سهریع تلقهی نمهی شهوند زیهرا آنهها       

ه راحتی قابل تبدیل به نقد نباشند این نسبت در مقایسه با نسبت جاری دقیق تر و محافظه کارانه تر مهی باشهد   ممکن است ب

و دارایی هایی که احتمال دارد سریع به نقد تبدیل نشود را در کنار می گذارد. حد مطلهوب ایهن نسهبت را نیهز اسهتاندارد      

 (.7170و کیو، شیائو نباشد )ر است کمتر از یک صنعت تعیین می کند اما به عنوان یک اصل کلی تر بهت

بازده دارایی ها: بازده دارایی های یکی از نسبت های مالی است که از طریق تقسیم سود خالص به عهلاوه هزینهه بههره بهه     

مجموع دارایی ها به دست می آید. بازده دارایی ها به مهارت های تولید و فروش شهرکت مربهوط مهی شهود و بهه وسهیله       

ختار سرمایه شرکت تحت تأثیر قرار نمی گیرد. به دلیل استفاده از سود حسابداری در محاسبه نرخ بازده دارایی هها کهه   سا

بر سود حسابداری وارد است؛ بر این معیار نیز می باشد. با توجه به اینکه دارایی هها در ترازنامهه بهه خهالص ارزش دفتهری      

دارایی ها ممکن اسهت بسهیار پهایین تهر یها بهالاتر از ارزش دفتهری آنهها باشهد،          نشان داده می شوند، بنابراین ارزش واقعی 

بنابراین بازده دارایی ها پایین صرفا به این مفهوم نیست که دارایی ها باید در جای دیگهر بهه کهار گرفتهه شهوند. همچنهین       

 دیه نماا و کسب بازده بیشهتر اقهدام   بازده دارایی ها بالا به این مفهوم نیست که شرکت می بایست نسبت به خرید دارایی ه

 (.7170و کیو، شیائو )

 متغیرهای کنترلی:

 دیه آ(: از تقسیم ارزش دفتری حقهوق صهاحبان سههام بهه ارزش بهازار آن بدسهت مهی        MBبازار )ارزش دفتری به ارزش 

 (.7170و کیو، شیائو )

(: از تقسیم سود پهس از کسهر بههره،    CF/TAنسبت سود پس از کسر بهره، سود سهام و مالیات به ارزش دفتری دارایی )

 (.7170و کیو، شیائو ) دیآسود سهام و مالیات به ارزش دفتری دارایی بدست می 

(: از تقسهیم سهرمایه در گهردش    NWC/TAنسبت سرمایه در گردش خالص بدون وجه نقهد بهه ارزش دفتهری دارایهی )    

 (.7170و کیو، ائو شی) دیآخالص بدون وجه نقد به ارزش دفتری دارایی بدست می 

(: از تقسهیم میهانگین انحهراف معیهار جریهان نقهدی بهه        ISها )میانگین انحراف معیار جریان نقدی به ارزش دفتری دارایی 

 (.7170و کیو، شیائو ) دیآارزش دفتری دارایی ها بدست می 

: در صورتی که شرکت سود سهام سالانه را پرداخهت نمایهد عهدد یهک و در غیهر ایهن       (Ddشرکت )شاخص سود سهام 

 (.7170و کیو، شیائو شود )صورت صفر در نظر گرفته می 

شهیائو  ) دیه آ(: از تقسیم هزینه تحقیق و توسعه به فروش بدست می R&D/Salesنسبت هزینه تحقیق و توسعه به فروش )

 (.7170و کیو، 
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: از تقسیم ارزش بازار به ارزش دفتری به کهل دارایهی   (M&B/TAها )ارزش دفتری به کل دارایی نسبت ارزش بازار به 

 (.7170و کیو، شیائو ) دیآها بدست می 

 پژوهشهای  یافته

آمار توصیفی متغییر ها -3جدول   

 میانه میانگین
انحراف 

 معیار
 نماد متغیر کشیدگی چولگی

1673/1  110/1  1061/1  301/0  270/0  y سرمایه ساختار 

6201/1  203/1  7116/1  603/1  330/7  x1 عدم قطعیت سیاست اقتصادی 

2116/1  111/1  0603/1  171/7  306/1  x2 ویژگی های شرکت 

1033/1  360/1  1126/1  136/0  331/2  x3 ارزش دفتری به ارزش بازار 

7001/1  003/1  7701/1  611/7  037/0  
مالیات به ارزش نسبت سود پس از کسر بهره، سود سهام و 

 دفتری دارایی
x4 

0600/1  002/1  0600/1  010/7  070/3  
نسبت سرمایه در گردش خالص بدون وجه نقد به ارزش 

 دفتری دارایی
x5 

0233/1  007/1  0301/1  711/0  220/0  x6 میانگین انحراف معیار جریان نقدی به ارزش دفتری دارایی ها 

1217/0  130/1  1161/0  017/0  017/7  x7 سود سهام شرکتشاخص  

1111/1  367/1  1032/1  710/0  012/7  x8 نسبت هزینه تحقیق و توسعه به فروش 

0712/1  011/1  7371/1  117/1  731/0  x9 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به کل دارایی ها 

 منبع: خروجی نرم افزار

و میانگین به هم نزدیک می باشند و این نشان  همانطور که در جدول فوق مشاهده می شود در اکثر متغیرها مقادیر میانه

دهنده توزیع نامتقارن داده های آماری می باشد. چولگی بدست آمده برای همه متغیرها مثبت می باشد که نشان دهنده 

 توزیع نامتقارن داده ها با کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر یا چولگی مثبت می باشد.
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 ضریب همبستگی پیرسون

 نتیجه همبستگی بین متغیرهای مدل -3جدول 

 
 بنابراین مانا بودن کلیه ؛میباشد 11/1همانگونه که در جدول بالا ملاحظه میگردد سطح معنیداری در تمام موارد کمتر از 

با توجه به مانا بودن تمام متغیر مورد بررسی میتوان تخمین مدل رگرسیونی را انجام  متغیرهای پژوهش، مورد تایید است؛

 داد.

 VIFهمخطی 
 برای معادله رگرسیونی مورد بررسی VIFنتیجه آزمون  -4جدول 

 منبع: خروجی نرم افزار

آماره  معادله مورد نظر
VIF 

 نتیجه تلورانس

 تایید عدم همخطی 20/1 11/0 ساختار سرمایه

 تایید عدم همخطی 21/1 12/0 عدم قطعیت سیاست اقتصادی

 تایید عدم همخطی 37/1 00/0 ویژگی های شرکت

 تایید عدم همخطی 30/1 70/0 ارزش دفتری به ارزش بازار

 تایید عدم همخطی 36/1 12/0 نسبت سود پس از کسر بهره، سود سهام و مالیات به ارزش دفتری دارایی

 تایید عدم همخطی 22/1 13/0 ارزش دفتری دارایینسبت سرمایه در گردش خالص بدون وجه نقد به 

 تایید عدم همخطی 26/1 11/0 میانگین انحراف معیار جریان نقدی به ارزش دفتری دارایی ها

 تایید عدم همخطی 23/1 13/0 شاخص سود سهام شرکت

 تایید عدم همخطی 27/1 00/0 نسبت هزینه تحقیق و توسعه به فروش

 تایید عدم همخطی 20/1 70/0 ارزش دفتری به کل دارایی هانسبت ارزش بازار به 
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و تلورانس کمتر از یک باشد همخطی در مدل وجود ندارد. یکی دیگر از فروض  1اگر تورم واریانس کمتر از 

گردید که با رگرسیون عدم وجود همخطی بین متغیرهای مستقل در مدل رگرسیونی میباشد. در جدول بالا مشخص 

 توجه به آماره بدست آمده برای تورم واریانس و تلورانس متغیرهای مدل، همخطی در مدل رگرسیونی وجود ندارد.

 چاو و هاسمنهای  بررسی مدل با استفاده از آزمون

 چاونتیجه آزمون -5جدول 
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون نام آزمون

 استفاده از مدل پانل 111/1 (001و  31) 10/07 آزمون چاو

 نا مشخص 111/0 1 111/1 هاسمن

 منبع: خروجی نرم افزار

امکان برآورد مدل با  %11محاسبه شده لذا با اطمینان  α=11/1شود سطح معناداری آزمون چاو بیش از ملاحظه می

مبنی بر برابری عرض از مبدأها رد شد، در شود. با توجه به اینکه فرض صفر آزمون چاو استفاده از روش پانل تأیید می

برای رد فرضیه شود. ادامه به منظور تشخیص وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

آزمون اما اگر سطح معنی داری  ؛باشد 11/1صفر و تایید استفاده از اثرات ثابت میبایست سطح معنی داری کمتر از 

باید از معیار  آزمون هاسمن توانایی تشخیص بین اثرات ثابت و تصادفی را ندارد.شود  محاسبه prob=111/0هاسمن 

شود سطح معناداری آزمون همانطور که ملاحظه میدیگری برای انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی استفاده کرد. 

ود. در جدول ذیل توانایی اثرات تصادفی محاسبه شده لذا در تخمین از اثرات ثابت استفاده میش prob=111/0هاسمن 

 در تبیین مدل خلاصه شده است:

 پانل دیتا توانایی اثرات تصادفی در تبیین مدل -6جدول 

 نتیجه مقدار ناتوانی اثرات تصادفی مقدار توانایی اثرات تصادفی

 استفاده از اثرات ثابت 11/1 00/1

با توجه به اینکه مطابق جدول بالا اثرات تصادفی کمتر از پنج دهم از تغییرات را قادر به توضیح دادن است، بنابراین در 

 .شود یمتخمین از اثرات ثابت استفاده 

 آزمون فرضیه ها

 فرعی های شود، نتایج بدست آمده از تخمین الگوی رگرسیونی مربوط به فرضیه همانطور که در این جدول مشاهده می

 دارد. شرکت ها عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکت بر ساختار سرمایهتأثیر مشترک  نشان از تأیید

 رگرسیونی نتایج برازش مدل -7جدول 
 ساختار سرمایه شرکتمتغیر وابسته = 

ضرایب  متغیرهای مستقل

 رگرسیونی

آماره 

 آزمون

t 

 سطح

 معناداری

 1022/1 0176/1 111/1 (αثابت معادله )

 111/1 2121/01 1332/1 عدم قطعیت سیاست اقتصادی
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 ساختار سرمایه شرکتمتغیر وابسته = 

ضرایب  متغیرهای مستقل

 رگرسیونی

آماره 

 آزمون

t 

 سطح

 معناداری

 111/1 71117/1 1101/1 ویژگی های شرکت

 111/1 2007/01 1073/1 ارزش دفتری به ارزش بازار

نسبت سود پس از کسر بهره، سود سهام و مالیات به ارزش دفتری 

 111/1 2131/7 1100/1 دارایی

 111/1 0110/1 1107/1 بدون وجه نقد به ارزش دفتری دارایینسبت سرمایه در گردش خالص 

 111/1 3231/3 1002/1 میانگین انحراف معیار جریان نقدی به ارزش دفتری دارایی ها

 111/1 0101/0 1107/1 شاخص سود سهام شرکت

 111/1 1330/2 1006/1 نسبت هزینه تحقیق و توسعه به فروش

 111/1 1366/0 1171/1 به کل دارایی هانسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 111/1سطح معناداری =  F  =36/72آماره آزمون 

 31/1ضریب تعیین =  03/7 آماره دوربین واتسون:

  30/1ضریب تعیین تعدیل شده: 

 منبع: خروجی نرم افزار

شرکت های  سرمایهعدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکت بر ساختار طبق جدول فوق که تأثیر مشترک 

و این  03/7را مورد بررسی قرار داده است؛ از آنجا که آماره دوربین واتسن پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ی ها فرض شیپبه عدم خود همبستگی بین خطاها به عنوان یکی دیگر از  توان یمقرار دارد،  1/7تا  1/0عدد بین بازه 

گفت متغیرهای فوق بر ساختار سرمایه  توان یمرگرسیون نیز پی برد؛ و با توجه به سطح معناداری که صفر شده است 

شده است، در تعیین تأیید فرضیه فوق نقش دارد؛ و بر اساس ضریب تعیین که  36/72نیز که  Fتأثیرگذارند. مقدار آماره 

ی معنادار میان متغیرهای فوق برقرار ا رابطهکه  شود یمز مشخص شده است نی 30/1و ضریب تعیین تعدیل شده  31/1

و سطح معنی داری مربوط به آن سنجیده  tمعنی دار بودن ضرایب بدست آمده با آماره  .کند یم دییتأاست و فرضیه را 

درصد  11معنی داری مربوط به همه متغیرهای کنترلی با اطمینان بیش  در جدول بالا مشخص است که سطح شود یم

 .باشد یممورد تأیید 

 آزمون جارک برا. نتایج 8جدول 
پسماند مدل 

 رگرسیونی

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون

 نرمال نبودن توزیع پسماند مدل 111/1 13/11

 منبع: خروجی نرم افزار

% توزیع 11محاسبه شده لذا با اطمینان  α=11/1معناداری آزمون جارک برا کمتر از سطح شود همانطورکه ملاحظه می

 .باشد پسماندها نرمال نمی
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 بحث و نتیجه گیری

شرکت های پذیرفته شده در  عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکت بر ساختار سرمایهمی توان گفت که 

براساس تجزیه و بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مشترک و معناداری دارد و فرضیه اصلی را مورد تأیید قرار می دهد. 

تحلیل آماری مشخص شد که یکی از متغیرها )عدم قطعیت در سیاست اقتصادی( بر ساختار سرمایه رابطه ای مستقیم و 

بنابراین مدیران شرکت ها می بایست جهت تأمین ؛ گی های شرکتی( رابطه منفی و معکوسمثبت دارد و دیگری )ویژ

تا بتوانند با در  مالی از طریق بدهی یا با اهرم مالی به عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکتی توجه نمایند

لی از آنها به خوبی استفاده نمایند تا بدین نظر گرفتن آنها، ساختار سرمایه را بهبود بخشند و بتوانند در زمان تأمین ما

بنابراین این نتیجه می تواند برای مدیران، ؛ وسیله بتوانند شرکت را به موقع از ورشکستگی و یا منحل شدن نجات دهند

 سرمایه گذاران، ناظران، سهامداران، مالکان مفید واقع شود.

عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکت بر در خصوص فرضیه اصلی، نتایج پژوهش حاکی از آن است که 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مشترک و معناداری دارد؛ پس فرضیه فوق  ساختار سرمایه

می تواند بر اهرم مالی شرکت  عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکتبنابراین، ؛ مورد تأیید قرار می گیرد

درصد تأیید می شود. با  31با ضریب تعیین  71/1و  21/01ها تأثیرگذار باشد به طوری که میزان اثرپذیری آن به ترتیب 

می تواند منجر به افزایش و کاهش اهرم  این وجود، نبود اطمینان در سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکتی به ترتیب

به طوری که عدم قطعیت در سیاست اقتصادی تأثیر بیشتری بر متغیر وابسته یا ساختار سرمایه وارد مالی شرکت ها شود 

می کند؛ اما ویژگی های شرکتی می تواند در کاهش اهرم مالی نقش داشته باشد. چنانچه در تحلیل مشخص است 

(، 7171و ژانگ ) یان(، 7170) ویکو ائو شیاین نتایج با پژوهش متغیرهای کنترلی نیز در این رابطه بی تأثیر نیستند. 

 (، هم راستا می باشد.0311) یصبورفرهانی و 

 عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر ساختار سرمایهدر خصوص فرضیه فرعی اول، نتایج پژوهش حاکی از آن است که 

ن، فرضیه فوق مورد تأیید قرار شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت و معناداری دارد؛ بنابرای

می تواند بر اهرم مالی شرکت ها تأثیرگذار باشد به طوری  عدم قطعیت سیاست اقتصادیمی گیرد. پس می توان گفت 

که هر چه میزان این عدم اطمینان بیشتر شود، اهرم مالی نیز رشد بیشتری پیدا می کند یعنی میزان بدهی ها به دارایی های 

یابد؛ با این وجود جهت تأمین مالی یا بهبود وضعیت ساختار سرمایه می بایست به عدم قطعیت  شرکت افزایش می

این نتایج با سیاست اقتصادی شرکت ها توجه نمود و از سیاستها و قوانین و مقرراتی در این خصوص استفاده نمود. 

 (، هم راستا می باشد.0311همکاران )حمیدیان و (، 7101ژو )کسیا شیائو(، 7170) ویکو شیائو پژوهش 

شرکت های  بر ساختار سرمایه در خصوص فرضیه فرعی دوم، نتایج پژوهش حاکی از آن است که ویژگی های شرکتی

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت و معناداری دارد؛ بنابراین، فرضیه فوق مورد تأیید قرار می گیرد. 

اندازه شرکت، ساختار دارایی ها، سودآوری، رشد مورد انتظار، نسبت ی شرکتی نظیر پس می توان گفت ویژگی ها

می تواند بر اهرم مالی شرکت ها تأثیرگذار باشد به طوری که هر چه پوشش هزینه بهره، نسبت آنی، بازده دارایی ها 

ها به دارایی های شرکت کاهش میزان ویژگی های شرکتی بیشتر شود، اهرم مالی کاهش پیدا می کند یعنی میزان بدهی 

می یابد؛ با این وجود جهت تأمین مالی یا بهبود وضعیت ساختار سرمایه می بایست به ویژگی های شرکتی توجه نمود و 
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 کویر(، کیکی و 7170) ویکو شیائو این نتایج با پژوهش از سیاستها و قوانین و مقرراتی در این خصوص استفاده نمود. 

 (، هم راستا می باشد.0311) یحمدرجبمآقایی و (، 7103)

با توجه به فرضیه اصلی، می توان به مدیران شرکت ها و بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد نمود که جهت بهبود ساختار 

سرمایه و یا تأمین مالی شرکت از طریق بدهی و اهرم مالی، به شاخصهای تأثیرگذار نظیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی و 

شرکتی توجه نمایند و از طرفی بتوانند در این راستا استراتژی هایی طراحی نمایند تا با الگوسازی آن به  ویژگیهای

صورت چارت سازمانی در اختیار مدیران، مدیرعاملان، هیئت مدیره و کارشناسان قرار گیرد و از آن استفاده نمایند و 

م قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکتی از جمله شرکت را از شرایط بحرانی و یا ورشکستگی حفظ نمایند. عد

متغیرهایی است که می تواند در راستای تأمین مالی به شرکت کمک والایی نماید از این رو جمع آوری اطلاعات در 

 این زمینه توصیه می شود که باید شرکت ها به آن توجه نمایند.

شرکت ها و بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد نمود در راستای بهبود با توجه به فرضیه فرعی اول، می توان به مدیران 

ساختار سرمایه و تأمین مالی از طریق بدهی و اهرم مالی، سیاست ها و الگوهایی در راستای فعالیت های اقتصادی شرکت 

ی مناسب و به موقع، شرکت را ها تهیه نمایند و در اختیار نیروی انسانی فعال در شرکت ها قرار دهند تا با اتخاذ تصمیم ها

از خطر ورشکستگی و منحل شدن حفظ نمایند و با تأمین مالی منجر به رشد شرکت شوند. اقتصادانان و کارشناسان 

شرکت های تولیدی، بازرگانی، صنعتی می توانند استراتژی ها و الگوهایی در خصوص سیاست اقتصادی تهیه نمایند و با 

ختیار مدیران شرکت ها قرار دهند تا بتوانند در شرایط بحرانی از آن استفاده نمایند و در به روزرسانی به موقع در ا

 تصمیمات خود موثر واقع شوند.

با توجه به فرضیه فرعی دوم، می توان به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و مدیران شرکتها پیشنهاد نمود تا با توجه به 

به آن، در تصمیم گیری های مدیریتی و تأمین مالی استفاده نمایند و از این  ویژگی های شرکتی و شاخص های مربوط

طریق گامی موثر در راستای ساختار سرمایه شرکت بردارند. از طرفی ویژگی های شرکتی و توجه به آن می تواند به 

ت تهیه نمایند و از مدیران، سرمایه گذاران و سایر ذی نفعان کمک نماید تا به موقع گزارشی از فعالیت های شرک

وضعیت مالی شرکت به صورت روزانه اطلاع کامل و دقیقی داشته باشند تا بتوانند در مواقع نیاز به تأمین مالی، با سرعت 

 و دقت بیشتری انجام نمایند.

 برای پژوهشگران آتی پیشنهاد نمود:توان میبا توجه به نتایج پژوهش 

  ،عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکتی بر ساختار تأثیر همزمان و مشترک پیشنهاد می شود

را با توجه به اثر بلندمدت آن برای دوره های طولانی تری بررسی و نتیجه را با این پژوهش سرمایه شرکت ها 

 .مقایسه نمایند

 عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکتی بر ساختار تأثیر همزمان و مشترک شود،  می پیشنهاد

 .مورد بررسی قرار گیرد مانند نرخ بهره و تورم یعوامل کلان اقتصاد دیگر ، با توجه بهرمایه شرکت هاس

 عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکتی بر ساختار تأثیر همزمان و مشترک  شود، می پیشنهاد

با توجه به نقش سازمان های نظارتی مانند سازمان حسابرسی و بانک مرکزی مورد سنجش  سرمایه شرکت ها

 .قرار گیرد
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  ،عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکتی بر ساختار تأثیر همزمان و مشترک پیشنهاد می شود

 .مورد سنجش قرار دهندسرمایه شرکت ها با توجه به نقش جریان وجوه نقد و یا حساب های دریافتنی 

  ،عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکتی بر ساختار تأثیر همزمان و مشترک پیشنهاد می شود

 .مورد سنجش قرار دهندد بازار سرمایه شرکت ها سرمایه شرکت ها براساس مازا

  ،عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی های شرکتی بر ساختار تأثیر همزمان و مشترک پیشنهاد می شود

 .مورد سنجش قرار دهندسرمایه شرکت ها براساس مالکیت نهادی در بیش اطمینانی مدیران 
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Abstract 
Studies by previous researchers have shown that they have examined capital structure, 

economic policy uncertainty, and company characteristics separately, but so far no researcher 

has considered the role of economic policy uncertainty and company characteristics 

simultaneously on the structure. Capital has not been measured. The aim of this study was to 

determine the common effects of economic policy uncertainty and company characteristics 

on the capital structure of companies listed on the Tehran Stock Exchange. In order to 

analyze the research hypotheses, the statistical population was selected from 2016 to 2020 for 

5 years and included stock companies. The statistical sample was selected by elimination 

method and 90 companies were selected. The research method used is descriptive-analytical 

method and research data were collected and classified by referring to the financial 

statements and financial reports of companies listed on the Tehran Stock Exchange. Data 

panel data method was used to analyze statistical data; In the analysis of descriptive statistics, 

inferential statistics and various related tests were performed and data analysis was performed 

using Eviews software version 9. According to the analysis of the regression model, the 

research findings show that the main hypothesis has been confirmed and it was found that the 

uncertainty of economic policy and company characteristics have a common and significant 

effect on the capital structure of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The results 

showed that the uncertainty of economic policy has a direct and positive effect on financial 

leverage and capital structure, but the characteristics of the company have a negative and 

negative effect on financial leverage and capital structure. In other words, the uncertainty of 

economic policy by 10.79 increases the capital structure and characteristics of the company 

by 5.20, leading to a decrease, which is in line with Xiao and Qiu research in 2021. 
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