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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the relationship between financialization and financing maturity mismatch concerning the debt issues 

faced by Iranian firms, aiming to provide insights for managers and policymakers. The statistical sample consists of 143 active firms listed on 
the Tehran Stock Exchange over a ten-year period, from 2013 to 2022. The regression method was employed to estimate the models and test 

the research hypotheses. The findings indicate no significant relationship between financialization and the long-term use of short-term debt. 

However, distinct results emerged when firms were categorized into large and small entities. In large firms, financialization appears to 
positively affect the long-term use of short-term debt, in contrast to smaller firms. Additionally, financial constraints do not significantly 

influence the propensity of firms to utilize short-term debt and do not incentivize increased willingness among these firms to rely on short-

term financing in the long term. Furthermore, financialization leads to a decrease in investment in productive assets, with firms that are more 

inclined toward financialization utilizing less internal financing. While previous studies on maturity mismatch have highlighted factors such 

as external regulations, the macroeconomic environment, and internal corporate governance, this study addresses a gap in the research 

concerning the discrepancy between corporate debt and investment horizons. It provides empirical evidence at the firm level and investigates 
the underlying mechanisms through which financialization influences the long-term use of short-term debt. 
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JEL Classification: G11 ،G31 ،P45  

 

Introduction 

According to the principle of matching investment and financing maturities, the maturity of a firm's debt should correspond to the 

maturity of its assets (Chen et al., 2023). The long-term use of short-term debt (LUSD) is a critical aspect of debt maturity mismatch, 

wherein short-term debt is allocated to support long-term investments. Analyzing the factors influencing LUSD is essential for gaining 

a comprehensive understanding of corporate financing decisions. The phenomenon of corporate financialization is prevalent globally 

and is closely linked to corporate investment and financing practices (Cao et al., 2022). Financialization may seem to reduce investment 

in fixed assets, potentially leading to diminished firm performance and economic recession (Tori & Onaran, 2018). Consequently, 

firms may encounter financing constraints, making it more challenging to secure long-term loans and resulting in an increased reliance 

on LUSD. Conversely, financialization may also be driven by hedging strategies and the pursuit of higher returns, which can alleviate 

financing constraints and improve firm performance, thereby reducing reliance on LUSD to some extent (Gong et al., 2023). Thus, the 

relationship between corporate financialization and LUSD remains ambiguous and warrants further investigation. This study aims to 

explore the relationship between financialization and financing maturity mismatch concerning the prevailing debt issues among Iranian 

firms, with the intent of providing insights for managers and policymakers. The findings are expected to offer valuable guidance for 

aligning fiscal policies, financing strategies, and investment initiatives. 

 

Materials & Methods 

The dependent variable of this study is the long-term use of short-term debt (LUSD), measured as the difference between the ratio of 

short-term liabilities to total liabilities and the ratio of short-term assets to total assets. Financialization serves as the independent 

variable, defined as the ratio of total financial assets to total assets. Financial assets encompass short-term and long-term investments, 

non-trade receivables, prepayments, and investments in real estate. Additionally, financial constraints are incorporated as an interactive 

variable, represented by a dummy variable. Firms with a financial cost-to-total debt ratio exceeding the median are classified as facing 
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resource acquisition restrictions and assigned a value of one; otherwise, they are assigned a value of zero. The sample includes active 

firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). The sample includes 143 firms over a ten-year period from 2013 to 2022. To explore 

the relationships among the variables, multiple linear regression analysis was conducted. The data were collected from firms' financial 

reports, the Codal system, and other reliable financial sources.  

 

Findings  

The findings indicate that, contrary to existing literature, there is no significant relationship between financialization and the long-term 

use of short-term debt (LUSD). However, when firms are categorized into large and small entities, distinct results emerge. In large 

firms, financialization has a positive effect on LUSD, whereas in small firms, financialization exerts a negative impact on LUSD. 

Additionally, the results suggest that financial constraints do not significantly influence the use of short-term debt and do not serve as 

an incentive for firms to increase their reliance on short-term financing in the long term. Furthermore, financialization is associated 

with a reduction in investment in productive assets. The findings also indicate that financialization diminishes firms' willingness to 

obtain internal financing. This suggests that firms inclined toward financialization are less likely to seek internal funds, thereby 

increasing their dependence on external borrowing. 

 

Discussion & Conclusion  

Given the high level of financialization in the sample firms, it is suggested that there should be an optimal degree of financialization, 

with careful consideration of the economic consequences of excessive financialization. In response to the current situation, it is 

recommended that enterprises focus on their core business, clarify their development priorities, and engage in financialization activities 

strategically at the micro level. Additionally, participation in corporate governance is essential. At the macro level, while guiding the 

development of the financial industry, it is also necessary to stimulate innovation in the economic value of enterprises and enhance 

their overall strength. Given the negative impact of financialization on investment in productive assets, it is crucial to foster a greater 

willingness and confidence among enterprises to invest in production units and encourage investment in the real economy. 

Governments and local institutions should effectively support enterprises by implementing robust policies for the real industry and 

creating a favorable business environment. Considering the positive impact of financialization on LUSD in large firms, managers are 

advised to rely more on long-term financing to better manage financial risk and working capital, thereby preventing default risk. 

Furthermore, in light of the negative impact of financialization on domestic financing—which diminishes its benefits—it is essential 

to streamline both direct and indirect financing channels for companies, improve the capital market environment, and expand the routes 

for long-term capital supply in the market.  
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 چکیده

  های شییرک   بر  حاکم  بدهی مشییتلا   پرتو  در  مالی  تأمین سییررسییید  تطابق   عدم  و سییازیمالی  بین  رابطۀ  بررسییی  مطالعه  هدف این

شیرک  ععال در بور  اورا     143شیام     پژوهش  آماری  نمونۀ  گذاران اسی  سییاسی   برای مدیران و هاییایده  ارائۀ دیدگاه با  ایرانی،

استفاده   رگرسیون از روش  هاعرضیه آزمون و  پژوهش مدل  سنجش  منظوربه  اس    14۰1 تا  1392زمانی ده ساله   بازۀ  در  بهادار تهران

رابطۀ معناداری   مد کوتاه  یهایبلندمد  از بده  ۀاسییتفاد سییازی ودهد که برخلاف ادبیا  پژوهش، بین مالیشیید  نتاین نشییان می

های  های بزرگ )برخلاف شییرک ها به بزرگ و کوچک، نتاین جدیدی به دسیی  آمد  در شییرک وجود ندارد  با تفتیک شییرک 

براین، محدودی  مالی عاملی تأییرگذار برای  دارد؛ علاوهمد  کوتاه  یهایبلندمد  از بده  ۀاسیتفادسیازی تأییر مبتتی بر کوچک( مالی

  ی ها یبلندمد  از بده  ۀاسییتفاد  ها برایای برای اعزایش تمای  شییرک تواند انگیزهمد  نیسیی  و نمیهای کوتاهاسییتفاده از بدهی

هایی که تمای  بیشیتری به  شیود و شیرک های مولد میگذاری در داراییسیازی منجر به کاهش میزان سیرمایهشیود  مالی  مد کوتاه

که مطالعا  قتلی دربارۀ عدم تطابق سیررسیید بر عواملی مانند  درحالی  کنند؛سیازی دارند کمتر از تأمین مالی داخلی اسیتفاده میلیما

اند، در این پژوهش با ارائۀ شییواهد تجربی در سییط  مقررا  خارجی، محیط اقتصییاد کلان و حاکمی  شییرکتی داخلی تأکید کرده

گذارد، شیتاف  تأییر می  مد کوتاه  یهایبلندمد  از بده  ۀاسیتفادسیازی بر های اسیاسیی که ازیریق آن مالیشیرک  و بررسیی متانیسیم

 شود گذاری روشن میمطالعا  اختلاف بین بدهی شرک  و اعق سرمایه

 سازیهای مشهود بلندمد ، مالیگذاریساختار سررسید بدهی، ساختار سرمایه، سرمایهها: کلیدواژه

 G11 ،G31 ،P45 بندی موضوعی:طبقه 
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 مقدمه

 بر  چشییمگیری یور  به زیرا اسیی ؛ مهم  برای تأمین مالی بسیییار بلندمد   و  مد کوتاه هایبدهی بین انتخاب  هاشییرک    برای

گذاری و تأمین مالی، سیررسیید یتق اصی  تطابق سیررسیید سیرمایه   ( ,2024Choiگذارد )می تأییر  آنها سیودآوری و مالی  یتا 

  1مد  (  اسیتفادۀ بلندمد  از بدهی کوتاه ,.2023Chen et alبدهی یک شیرک  باید با سیررسیید دارایی آن مطابق  داشیته باشید )

(LUSDجنته )های بلندمد  گذاریمد  برای سیرمایهای مهم از عدم تطابق سیررسیید بدهی اسی  که به تخصییه بدهی کوتاه

برای به دسی  آوردن بینش جام  دربارۀ تصیمیما  تأمین مالی شیرک  بسییار    LUSDوتحلی  عوام  مؤیر بر اشیاره دارد  تجزیه

گذاری را بریرف کند و عملترد شیرک  را بهتود بخشید،  تواند به یور مؤیر کمتود سیرمایهمی  LUSDکه مهم اسی ؛ درحالی

دهد و درنتیجه منجر به از دسی  رعتن  های بالقوه مرتتط با تأمین مالی مجدد و احتمال شیتسی  تأمین مالی را اعزایش میهزینه

(  جالب اس  که هیچ نظریۀ مالی استانداردی   ,2023Chen & Sunشود )گذاری و اعزایش ریسک نتول میهای سرمایهعرص  

ها سییاختار سییرمایۀ خود را ها نتاید عدم تطابق سییررسییید را اجرا کنند  درن اینته چگونه شییرک  گوید که چرا شییرک  نمی

دارند:  LUSDهای متعددی برای پذیرش  ها انگیزهوجود، شرک  (؛ بااینChen et al., 2022کنند سؤالی مهم اس  )مدیری  می

ها را به سیم   های مالی ناکارآمد ممتن اسی  در دسیتر  بودن تأمین مالی مسیتقیم را مخت  کنند و شیرک  نخسی ، سییسیتم

، ]مب  ایران[تأمین مالی بدهی در زمانی که وجوه داخلی ناکاعی اسیی  سییو  دهند  در سیییسییتم مالی در تسییلط نظام بانتی  

مد  دارند؛  های کوتاهگریزی، حداکبرکردن سیییود و عشیییارهای نظارتی خارجی تمای  به اعطای وامها به دلی  ریسیییکبانک

ها ممتن کنند؛ دوم، شیرک  مد  تتیه میهای کوتاهگذاری بلندمد  به وامها برای برآوردن الزاما  سیرمایهدرنتیجه، شیرک  

شییرایط    های تأمین مالی براسییا مد ، با هدف کاهش هزینهاسیی  سییاختار بدهی خود را برای اعزایش نسییت  بدهی کوتاه

ها را به های کلان اقتصادی و سیاستی ممتن اس  شرک  خاص و اهداف حداکبرسیازی سیود، اصیلان کنند؛ سوم، عدم قطعی  

عنوان پاسیخی انطتاقی به شیرایط  شیدن سیررسیید بدهی بهمد  سیو  دهد که منجر به کوتاهسیم  اعزایش تأمین مالی کوتاه

 ( 2024et al.,  Liaoشود )نوسان بازار می

ها را نشان گذاری و تأمین مالی شرک  ها در سراسر جهان وجود دارد و پیوندهای قوی با سرمایهشرک    2سازیپدیدۀ مالی

دهد  های یاب  کاهش  گذاری را در داراییای ظاهر شیود که سیرمایهگونهسیازی ممتن اسی  به(  مالیCao et al., 2022دهد )می

ها ممتن اسیی  با  (؛ درنتیجه، شییرک  Tori & Onaran, 2018و منجر به کاهش عملترد شییرک  و رکود اقتصییادی شییود )

  LUSDکند و منجر به اعزایش اتتا به برانگیزتر میبلندمد  را چالش رو شیوند که دریاع  وامهای تأمین مالی روبهمحدودی  

تواند وجوی بازده بالاتر نیز انجام شییود که میتواند توسییط پوشییش ریسییک و جسیی  سییازی میوجود، مالیشییود؛ بااینمی

دهید  را تیا حیدی کیاهش می  LUSDهیای تیأمین میالی را کیاهش و عملترد شیییرکی  را بهتود دهید و درنتیجیه اتتیا بیه  محیدودیی  

(2023et al.,  Gong؛ بنابراین، تأییر مالی)  ها بر سیازی شرکLUSD ها نامشخه اس  و نیاز به بررسی بیشتری دارد  پژوهش

های بلندمد  را جایگزین کند و سیطون تأمین مالی گذاریسیازی تمای  دارد سیرمایهدر این زمینه بسییار محدود اسی   مالی

شیدن ها تأییر مالیهای تأمین مالی و محدودی  براین، اعزایش هزینهاعزایش یابد؛ علاوه LUSDسیهام را کاهش دهد و درنتیجه 

های عملیاتی بالا بیشیتر در معر  تر و ریسیکتر با سیابقۀ عملیاتی کوتاههای کوچککند  شیرک  بر سیاختار بدهی را بیشیتر می

 (  ,.2023Chen et alشوند )می LUSDگیرند و باعث اعزایش  شدن قرار میتأییر مالی

   اسی   متنوع  و اقتصیادی کشیور پیدیده  کنونی  های مختلف حائز اهمی  اسی   وضیعی  انجام این پژوهش در ایران از جنته

 و رشید اسی ، نرخ سیری   ایعزاینده یور  به مالی صینع   توسیعۀ  شیتاب  کهدرحالی اسی    کند ایران واقعی  اقتصیاد  رشید نرخ

 
1. Long-term use of short-term debt (LUSD) 

2. Financialization 



 

 81                               فییم  سیدژااد  سیدراا                                                مداکوتاه    هایبدمدمدا ای بده  ۀ سای  و اسادادمالی  نیب  ۀرابه یبررس

 

 

 ضعیفی پولی  هایسیاس   مترراً دول   واقعی، اقتصاد در رکود  گیرودار  در   صنای  تولیدی اس    از  بیشتر  بسیار  آن سود  حاشیۀ

 آنها  قیم    حتاب  ایجاد  باعث  و شیده  سیرازیر  املان، خودرو و یلا پول و سیرمایه،  بازار به مازاد نقدینگی   اسی    کرده اعمال را

 مالی رشید ارتقای برای  بانتی یهاسییسیتم به ها در ایرانشیرک    یاعته،توسیعه  کشیورهای از سیوی دیگر برخلاف  اسی   شیده

  تمای    نقدینگی  مدیری   تقوی    و نتول ریسییک  کنترل برایها  بانک  بازار، نابالغ  عضییای دلی  به  وجود،بااین  هسییتند؛  وابسییته

  های سییاسی    هابانک ایمینان،  عدم  اعزایش و  اخیر  اقتصیادی  رکودهای به  پاسی  در  مد  دارندکوتاه یهاوام اعطای  به  بیشیتری

  اعزایش  را LUSDتا  کندمی وادار راها  شرک    موضوع  نیااند   کرده ترسخ   ریسک مدیری   برای هاوام  دربارۀ تمدید  را  خود

که مطالعا  قتلی دربارۀ عدم تطابق سیررسیید کند: اولاً، درحالیهای زیر به ادبیا  موجود کمک میاین مطالعه به روش دهند 

 Ben-Nasr et al., 2015; Fuحاکمی  شیرکتی داخلی تأکید کرده اند )بر عواملی مانند مقررا  خارجی، محیط اقتصیاد کلان و 

2023Chen et al., ; 2022et al.,  های اسیاسیی که  متانیسیم (، در این پژوهش با ارائۀ شیواهد تجربی در سیط  شیرک  و بررسیی

شیود؛  گذاری روشین می گذارد، شیتاف مطالعا  اختلاف بین بدهی شیرک  و اعق سیرمایه تأییر می   LUCDسیازی بر  ازیریق آن مالی 

شود  این مطالعه خود را از عرایندهای تحلیلی و  گذاری، دامنۀ پژوهش گسترش داده می سازی و سرمایه با بررسی رابطۀ بین مالی   اً، ی یان 

( و  Tori & Onaran, 2018(، توری و اونیاران ) Haji et al., 2023کنید کیه حیاجی و همتیاران ) وتحلیی  متیانیزمی متمیایز می تجزییه 

 & Chen(، چن و سیان )  ,.2023Haji et alکه حاجی و همتاران ) اند  درحالی کار گرعته ( به   ,.2023Gong et alگونگ و همتاران ) 

2023Sun,  )  ( 2018و توری و اونارانTori & Onaran,  ادعا می ) ها را کاهش گذاری عیزیتی شییرک  سییازی، سییرمایه کنند که مالی

کنند، این مطالعه به یور  گذاری شیناسیایی می سیازی را بر سیرمایه ( تأییر مبت  مالی  ,.2023Gong et alدهد و گونگ و همتاران ) می 

 برای ارتقای   را   مهمی   های بینش  پژوهش   این   های ها متمرکز اسیی   یاعته سییازی بر عدم تطابق سییررسییید بدهی خاص بر تأییر مالی 

   دهد می  ارائه   گذاری سرمایه   و  مالی  تأمین  مالی،   های سیاس    هماهنگی 

 

 مبانی نظری  

 از» اقتصیادی تغییر از  میتروسیتوپی  ایجلوه  و اقتصیادی  سیازیمالی هایپژوهش از  اسیاسیی و مهم  ایشیاخه  شیرکتی  سیازیمالی

(    ,2019Wangشید ) تتدی  های دانشیگاهیپژوهش در جذاب  موضیوعی  به تدرینبه 199۰ سیال از اسی  و «مجازی  به واقعی

  بازارهای  عزایندۀ  نقش از  که  دهدمی نشیان را  متنوعی اقتصیادی هایپدیده  که اسی   بُعدی چند و  گسیترده  سیازی مفهومیمالی

  سییازی مالی مالی،  بازارهای توسییعۀ  با  (  ,2024Szalavetz & Sauvageشییود )می  ناشییی اقتصییاد در  نهادها و  بازیگران مالی،

سیازی در دهۀ اخیر در آمریتا که روند مالییوریاسی ، به شیده تتدی   غیرمالی  یهاشیرک   توسیعۀ در مهمی روند به تدرینبه

درصید رسییده اسی    26بیش از درصید و در کشیورهای آمریتای لاتین به  21درصید به 17درصید، در چین از 16درصید به 12از 

  بازار   کارایی و نوآوری  مان  و کنند منحرف  اولیه  وکارکسیب  از را توجه  ایعزاینده  یور به  هاشیرک    که شیودمی منجر روند این

 (  ,.Cao & Li, 2023; Rabinovich & Pérez Artica, 2024Hu et al ;2024شوند )  سرمایه

  به   سییازیمالی دارایی:  سییاختار منظر از اول،:  اسیی   شییده  داده  توضییی  منظر دو از عمدتاً  سییازیمالی مختلف تعاریف

  کسیب  منظر  از  دوم،  کنند؛می تتیه  آن بر  بیشیتر یا  کنندمی  گذاریسیرمایه مالی  بازارهای در  بیشیتر  که  شیودمی  ایلا   هاییشیرک  

 ,Zhangشیود )می  حاصی  مالی  یهادارایی در  گذاریسیرمایه از که شیودمی  شیرک    سیود اصیلی  منت  به منجر  سیازیمالی سیود:

  سییرچشییمه   جوییمنفع   و  احتیاط انگیزۀ دو از عمدتاً  هاشییرک    سییازیمالی که  اسیی   این بر  اعتقاد  حاضییر حال (  در2024
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 میالی  هیایدارایی  کیه  جیایی  کنید   خیدمی   واقعی  اقتصیییاد  بیه  توانیدمی  کیه دارد  اشیییاره  «1مخزن»  انگیزۀ احتییاط بیه انگیزۀ   گیردمی

 مالی مشییتلا   کاهش  برای را شییدهنگهداری مالی  هایدارایی  انحلال امتان و  دارند  پایینی تعدی  هایهزینه  و قوی نقدینگی

  برای   گذاریسییرمایه بازدۀ  مسییتمر کاهش و  واقعی اقتصییاد در پایدار  رکود با  ،«سییودجویی»  دیدگاه از  کندمی عراهم رو پیش

  مشیاغ   از برخی  جایبه را  مالی هایدارایی در  گذاریسیرمایه  مد ،کوتاه  مازاد بازدۀ به  دسیتیابی  برای  هاشیرک    ها،شیرک  

 (   ,2024Weiکنند )می  انتخاب خود  اصلی

 3های غیرمالیشیرک   داسیتان  مرکز در شیرکتی  حاکمی    غالب   شییوۀ  عنوانبه  (SVO) 2دارانسیهام ارزش  گیریظهور جه  

 به را  شرک   که رودمی انتظار مدیران از  آن در که  اس    حاکمیتی  رژیم  یک بیانگر  خود  حال   ترینابتدایی در  SVO  دارد قرار

 ,Rabinovich & Reddyشیود )می  گیریاندازه  شیرک   بازار  ارزش با  درنهای   آنها  مناع  که کنند  اداره دارانسیهام  اکبری   نف 

  بر سییود  دارانسییهام دهند،می  بلندمد  را ترجی  رشیید  مدیران  کهدرحالی  شییودمی  ادعا  ،4پسییاکینزی نظریۀ  (  براسییا 2024

  سیاختار  در تغییرا  و خصیمانه تصیاحب   جنتش توسیط  دارانسیهام با مدیران  ترجیحا  راسیتاییهم   مد  تأکید دارندکوتاه

شییود  می رشییدمحور  یهااولوی    کنارگذاشییتن و  های غیرمالیشییرک    بیشییتر  گراییران    به منجر که شیید ارائه  پرداخ  

(2023Rabinovich & Pérez Artica, در  )  شیناسیایی   وکارکسیب   مدل  سیازیمالی سیم   به  اصیلی گرایش  چهار راهتردی، سیط  

 و  5انتاشییی   در مالی  چرخش انجام های غیرمالی باشیییرک   اول، اند:کرده  توجه  های علمی به آنپژوهش  که  شیییده اسییی  

 دارانسیهام  برای کنندگان مناب  مالیعراهم  به آنها  دوم، اند؛شیده تتدی  مالی سیودآوران  به  مولد  مالی  هایععالی    کردنجایگزین

کار   های نیرویهزینه  رحمانۀبی  رسیاندن  حداق  به ازیریق  «،6توزی  و »کاهش  تخصییصیی متانیزم اتخاذ  )با  اندشیده تتدی   خود

  یور به  هاشیرک    سیوم،  پرداخ  سیود سیهام(؛ برای  وجه نقد آزادکردن ( وROEحقو  صیاحتان سیهام ) و حداکبرسیازی بازدۀ

 تطتیق  و  گسیییترش  خود روزمرۀ  عملییا   در را  هیابیدهی  از  اسیییتفیاده  هیایروشزننید و  دسییی  می  میالی  نوآوری  بیه  ایعزاینیده

 تیا  کننیدمی  تتییه میالی  سیییرمیاییۀ  بر  ایعزاینیده  یور  بیه  کیه انیدشیییده تتیدیی   میالی  هیایدرگیاه  بیه  هیااین شیییرکی    چهیارم، دهنید؛می

 دو  بر تجربی کار  و  هسیتند  یاعتهتوسیعه  کمتر و های جدیدترپژوهش  هایزمینه آخر، مورد دو  دهند تغییر را ارزش  هایجریان

  عیزیتی،   گذاریسیرمایه  کاهش به منجر  سیازیمالی درمجموع،  که شیودمی تصیور   اسی   شیده  متمرکز مالی راهترد اول  جنتۀ

  داران سییهام ها بهپرداخ    توجه  درخور اعزایش و  دسییتمزد  و اشییتغال  سییهم  کاهش  نامشییهود،  و مالی  گذاریسییرمایه  اعزایش

  کنار   شیده اسی   با مالی داری  سیرمایه  مشیخصیۀ کلان،  روندهای از  کلیدی خرد  یهاپایه  عنوانبه  رعتاری تغییرا  این   شیودمی

این    (Rabinovich & Reddy, 2024شیود )بندی میجم  (1)  شیت  در  سیازیعل  و معلولی مالی نقشیۀ  اینها،  گذاشیتن  هم

 مطالعه بر راهترد سوم متمرکز اس    

 
1. Reservoir 

2. Shareholder Value Orientation (SVO) 

3. Non-financial companies (NFCs) 

4. Post-Keynesian Theory 

5. Financial turn in accumulation 

6. Downsizing and distributing 
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 شرکت  سازیمالی  معلولی  و علت نقشۀ  (:1) شکل

Figure (1): Cause and effect map of corporate financialization 

 

  و   بیاورد ارمغان بهها  شییرک   برای  را بالایی بازدهی تواندمی سییو،  یک از  اسیی   دولته شییمشیییر  هاشییرک    شییدنمالی

   ( Su & Lu, 2024بیایند )  کنار  بازار ایمینان عدم با  بهتر تا کند  کمکها  شیرک   دهد و به کاهش را  مالی  تأمین  یهامحدودی  

  تخصییه محدود،  مناب   با  نیسی    مسیاعدها  بنگاه بلندمد   توسیعۀ برای  سیود،  کسیب   برای ازحدبیش  سیازیمالی دیگر،  سیوی از

 و  بهینه  سیرمایۀ  سیاختار از  هاشیرک   انحراف  باعث   و بترد بین از را  هاگذاریسیرمایه دیگر  انواع  اسی   ممتن مالی  هایدارایی

  بخشیدمی تسیری  را آن  زوال  و کندمی  مهار را  شیرک   اصیلی  کارکسیب   آتی توسیعۀ  شیود، سیهام  قیم   سیقوط ریسیک  اعزایش

  توسیعۀ  برای درازمد  در که کندمی تضیعیف را  واقعی اقتصیاد  احیای برای  ملی پولی  سییاسی   تأییر  سیازیمالی حال،درعین

 (  ,.2021Tao et alاس  ) مضر  واقعی  صنای 
  ی هاداراییها  شیرک   یعنی  دهند؛می  مطابق  ها دارایی سیررسیید  با را بدهی سیررسییدها  شیرک    که اسی    این راین  دیدگاه

(؛  Chen et al., 2022کننید )می مید  تیأمینکوتیاه بیدهی  بیا  مید  راکوتیاه  یهیادارایی  برعتس  ییا بلنیدمید   بیدهی  بیا  را  بلنیدمید 

  کام    سییازمانی محیط و  یاعتهتوسییعه مالی  بازار در  تنها که  اسیی    ایدئال  حالتی مالی تأمین و  گذاریسییرمایه تطتیق  حال،بااین

 مالی تأمین  شیام  بلندمد  مالی  تأمین  باوجود  نوظهور،  بازارهای (  در ,2017Orman & Köksal) یابد تحقق  خوبیبه تواندمی

  اورا   بازار و  سیهام  بازار ناقه توسیعۀ دلی  به  اعتتاری مالی تأمین بانتی، بلندمد  یهاوام و  سیهام مالی تأمین  قرضیه، اورا 

  سییاسی  قطعی   عدم مالی، مقررا   بهباتوجه  اما اسی ؛  خارجی مالی تأمین  برایها  شیرک    بیشیتر اصیلی راه  همدنان قرضیه

 بلندمد   اعتتار ارائۀ  به  کمتری تمای   هابانک  عوام ،  سییایر  و ایلاعاتی  تقارن  عدم  قضییایی،  حمای   از  ضییعیف آگاهی پولی،

  شییرک  نتول احتمالی و خطرا   نقدینگی  هایریسییک از  جلوگیری برای  مد کوتاه  بدهی ارائۀ  به  بیشییتری تمای   و  دارند

 نتیجۀ  که کنند تتیه  مد کوتاه بدهی به بلندمد   گذاریسیرمایه از  حمای    برای توانندمی تنها  هاشیرک    زمینه، این در   دارند

 (   ,.2024Hempel et alاس  ) بلندمد  گذاریسرمایه برای مد کوتاه بدهی پدیدۀ آن
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 (:2024et al.,  Liaoبه شرن زیر مطرن اس  ) LUSD کنندۀتعیین  دربارۀ عوام  نظریه  چهار

  هزینۀ  که زمانی   گیرندمی  نظر در را  بازار شیرایط  خود مالی هایگیریتصیمیم هنگام  هاشیرک    :بازار بندیزمان  ( نظریۀ1)

  کنند   استفاده بدهی هزینۀ کاهش  برای  مد  بیشتریکوتاه یهابدهی از توانندمی  اس ،  بیشتر بلندمد  بدهی نستی

 بدهی مالی دربارۀ تأمینها  شییرک   که تصییمیماتی  و  دهیوام  بازارهای در  مهمی  نقش وییقه وثیقه: محدودیت  ( نظریۀ2)

 توانندمی  دارند  بیشیتری وییقۀ  که  ییهاشیرک   کند می ایفا مسیتغلا   و املان  مانند  مشیهود  یهادارایی  ویژهبه گیرند،می  خود

  که   هاییشیرک   که  کندمی بینیپیش  وییقه محدودی    عرضییۀ  بنابراین، کنند؛  دریاع   مالی  مؤسیسیا  از  بیشیتری بلندمد  بدهی

  کنندمی  استفاده LUSD از کمتر دارند،  بیشتری وییقه

  نیامطلوب  انتخیاب  و  اخلاقی خطر مید  بیاکوتیاه یهیابیدهی از  بیشیییتر بلنیدمید   یهیابیدهی  :اطلاعۀات  تقۀارنعۀدم  ( نظریۀۀ3)

 دهندمی  ترجی   اعتتاردهندگان زیرا دارند؛  تریکوتاه بدهی  سیررسیید تر،قوی ایلاعاتی تقارن  عدم  با  هاییشیرک    هسیتند  مرتتط

شیود  می  عر   بنابراین، بلندمد ؛ هایوام تا دهند ارائه آنها به بالا ایلاعاتی تقارن  عدم  هایموقعی   در را  مد کوتاه هایوام

  کنند  شرک   LUSD در بالا ایلاعاتی تقارن عدم با  هایشرک   دارد  بیشتری  احتمال که

  توانندمی  دهندگان وام   اس ؛ زیرا   مفید  بالقوه  نمایندگی  های هزینه  کاهش   در   مد  کوتاه   های بدهی   : نمایندگی  هزینۀ   ( نظریۀ 4) 

  نمایندگی  های هزینه  که   هایی شیرک    بنابراین،  دهند؛   نظم  کنند و  نظار    بدهی  مجدد  مالی   تأمین  مترر   مذاکرا    ازیریق   را  مدیران 

   دهد می   اعزایش   را  LUSD در   مشارک   احتمال  که   کنند می   دریاع    مد  کوتاه  های وام   بیشتر  دارند،  بالاتری 

ها در ها را ارائه کرد  بعدها پژوهشها و بدهی( اولین کسیی بود که نظریۀ تطتیق سیررسیید دارایی ,1976Morrisموریس )

عنوان  ها در ابتدا از اورا  تجاری بهدهند که شیرک  ( نشیان می ,.2015Kahl et alاین زمینه گسیترش یاع   کاه  و همتاران )

گذاری برای  آمیزبودن سیرمایهکنند و درصیور  موعقی  گذاری اسیتفاده میپذیر برای شیروع سیرمایهابزار تأمین مالی انعطاف

های مالی ( نقش محدودی   ,2013Fosbergیابند  عسترگ )جایی، بعداً به تأمین مالی اورا  قرضیه انتقال میکاهش ریسیک جابه

ها با محدودی  مالی و ها بررسی کرد و به این نتیجه رسید که هنگامی که شرک  و عدم ایمینان محیطی را بر استفاده از بدهی

 Chen etمد  اسیتفاده کنند  چن و همتاران )های کوتاهشیوند، بیشیتر تمای  دارند تا از بدهیرو میناپایداری اقتصیادی روبه

al., 2022های  بندی بازار و نیز محدودی  به این نتیجه رسیدند که زمان  2۰15-199۰کشور در دورۀ    45ای از  ( با بررسی نمونه

  LUSDنیز تیأییر محیدودیی  وییقیه را بر   (2024et al.,  Liaoهسیییتنید  لییائو و همتیاران )  LUSDهیای کلییدی  کننیدهوییقیه، تعیین

سیازی بیشیتر منجر به اعزایش اسیتفاده  ( به این نتیجه رسییدند که مالی ,2023Chen & Sunکه چن و سیان )تأیید کردند  درحالی

سییررسییید  تطابق  سییازی و عدممالی  بین یو وارونه غیرخطی ( رابطۀ ,.2024Jia et alشییود، جیا و همتاران )می  LUSDاز 

 از  متوسییط و  کوچک  هایها به این نتیجه رسییید که شییرک  با تفتیک شییرک    ( ,2023Poeschlشییناسییایی کردند  پسیید  )

 بدهی سیررسیید تجاری  چرخۀ  پویایی  و عمر  چرخۀ با  رعتار این  دارند  بیشیتری  ایچرخه بدهی سیررسیید بزرگ،  هایشیرک  

های آمریتایی تأیید کردند که در دو دهۀ ( نیز با بررسیی شیرک   ,.2021Byun et alبیون و همتاران )  اسی    سیازگارها  شیرک  

سیازی بر مد  و بلندمد  دارند  درخصیوص آیار مالیهای میانهای بزرگ تمای  بیشیتری به اسیتفاده از بدهیاخیر شیرک  

 Haji etکه حاجی و همتاران )های محدود و متناقضیی انجام گرعته اسی   درحالیگذاری واقعی شیرک  پژوهشمیزان سیرمایه

2023al., ( توری و اوناران ،)2018Tori & Onaran, و  (، ترتیاکوف ( 2021روزماینسیتیTretyakov & Rozmainsky,  و هو )

 Fathiگذاری دسی  یاعتند، نتاین پژوهش عتحی و همتاران )سیازی بر سیرمایه( به تأییر منفی مالی ,2024Hu & Duanو دوان )

2012et al., سازی و سرمایه( هیچ رابطۀ معناداری را بین مالی( 2018گذاری نشان نداد و دیویسDavis,  و گونگ و همتاران )

(2023Gong et al., ) گذاری شناسایی کردند  سازی را بر سرمایهتأییر مبت  مالی 
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   اسی   محدود هنوز پدیده این پیامدهای  و های غیرمالیشیرک   سیازیمالی از  ما درن  که دهدمی نشیان  کوتاه  بررسیی این

  چگونه   آن  پیامدهای و یابدمی تجلی  چگونه  چیسیی ،  LUSDانگیزۀ  ماند کهمی  این موضییوع باقی با رابطه در زیادی  ابهاما 

توسییعه )خصییوصییاً ایران(، در این پژوهش تأییر گرعته در بازارهای درحالبه مطالعا  اندن انجامبود؛ بنابراین، باتوجه خواهد

 شود   ها بررسی میسازی بر ساختار تأمین مالی شرک  مالی

  سیودآوری   و شیوندمی  دگرگونی  دسیتخوش  داریسیرمایه  اقتصیادهای زمان، یول  در  که اعتدمی اتفا   جایی در  سیازیمالی

شیییود  می  جایگزین مالی  بازارهای در  گذاریسیییرمایه ازیریق  سیییودآوری و یابدمی  کاهش تولید در  گذاریسیییرمایه ازیریق

(2024Javidanrad et al., مدیران انگیزه دارند که دارایی  )های مختلف توزی  کنند تا صیور  راهتردی در دورههای مالی را به

ها اسی ، تأمین (  در ایران، جایی که سییسیتم تأمین مالی عمدتاً در سیلطه بانک ,.2017Duchin et alبه بازدهی بالا دسی  یابند )

(  با اعزایش سیطون مالی، Amirali et al., 2022آوری وجوه خارجی اسی  )ها برای جم مالی بدهی روش اصیلی برای شیرک  

ها ممتن شیود  بانکشیوند که منجر به کاهش عملترد، تولید و ارزش میهای عملیاتی بالاتری مواجه میها با ریسیکشیرک  

های  ها ممتن اس  به دلی  عقدان گزینهبراین، شرک  های بلندمد  را برای کنترل ریسک کاهش دهند؛ علاوهاس  اعطای وام

های شییدیدتری مواجه شییوند؛  گیرانه، در انتشییار اورا  قرضییۀ بلندمد  با چالشهای نظارتی سییخ  وییقۀ مؤیر و سیییاسیی  

های  گذاریای برای تأمین مالی سییرمایهعنوان وسیییلهمد  بههای کوتاهدرنتیجه، این وضییعی  وابسییتگی بیشییتری به بدهی

 شود:به بحث عو ، عرضیۀ زیر پیشنهاد می(  باتوجه ,.2024Jia et alکند )بلندمد  ایجاد می

 رابطۀ مبت  و معناداری وجود دارد مد   های کوتاهاستفادۀ بلندمد  از بدهیسازی و  عرضیۀ اول: بین مالی

گذارد  ها تأییر میمد  شییرک  های تأمین مالی، عام  مهمی اسیی  که بر تمای  به اسییتقرا  کوتاهاعزایش در محدودی  

(2017Kim et al.,   در مواجهه با سییاسی  )  سیازی  های تأمین مالی، درجۀ مالیهای اقتصیادی خارجی نامشیخه و محدودی

ها ممتن های تأمین مالی، شیرک  (  با اعزایش هزینه .2023Xu et alکند )را تشیدید می LUSDیابد و موضیوع  نیز اعزایش می

های مالی هدای  کنند  انگیزۀ گذاریهای با بازدۀ بالاتر مانند سیرمایهجای بهتود تولید به سیم  زمینهاسی  سیرمایۀ خود را به

بنابراین،   (؛ ,2023Howesرا تشیدید کند )  LUSDهای مالی بیشیتر به دلی  بازدهی بالا، ممتن اسی  موضیوع  نگهداری دارایی

 شود:عرضیۀ زیر مطرن می

مد  را تشییدید  های کوتاهاسییتفادۀ بلندمد  از بدهیسییازی بر های مالی میزان تأییر مالیعرضیییۀ دوم: اعزایش محدودی  

 کند می

 

 پژوهش روش

های  های ععال در بور  اورا  بهادار تهران اسیی   به دلی  گسییتردگی حجم جامعۀ آماری و دشییواریجامعۀ آماری شییرک  

هایی انتخاب های لازم پژوهش، شیرک  ها میان اعضیای جامعه در ارتتاط با دادهخاص حاصی  از آن و وجود برخی ناهمگنی

  ماهی   و مالی ایلاعا   اعشای زیرا  نتاشند؛ مالی  گریواسیطه  هایشیرک    گذاری یاسیرمایه مالی،  هایشیرک    می شیوند که جز 

 سیال  انتهای تا 1392 سیال  ابتدای از و  بوده مسیتمر  ععالی   دارای  مدنظر  هایشیرک  اسی     متفاو   هاشیرک    نوع این  ععالی  

 ۀدور یدر یو   اسیفند باشید 29آنها  یمال یسیال  انیپاپذیربودن، منظور مقایسیهباشیند و به  بهادار اورا   بور   عضیوی   در 14۰1

 14۰1تا  1392سیاله  1۰شیرک  یی دورۀ   143( درنهای  تعداد  1یتق جدول )   دننداشیته باشی  یسیال مال  رییتغ  شیدهیبررسی 

و   پایگاه رسیمی بور  و  نوین آوردره  اعزارنرم  ازیریق  هاشیرک    ها انتخاب شیده اسی   ایلاعا  لازمآزمون عرضییه منظوربه

  شد  یوتحلهیتجز 1۰Eviewsاعزار نرم از  استفاده با  هاداده گردآوری و  بهادار اورا 
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 (: نحوۀ انتخاب نمونۀ آماری 1جدول )
Table (1): How to select the sample 

 تعداد شرح 

 453 14۰1جامعۀ آماری تا پایان سال  

 119 اند یا سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نیس  هایی که تغییر سال مالی دادهشرک 

 64 اند ی بودهمال  یگرواسطه  یهاشرک ها و ی، هلدینگ گذارهیسرماکه جزو    ییهاشرک 

 127  اندشده  بهادار  اورا   وارد بور شده  که یی دورۀ مطالعه  هاییشرک 

 143 شده در پژوهشهای بررسیشرک 

 

    اس   شده  استفاده 2 و 1  رگرسیونی مدل از ترتیب  به دوم اول و  هایعرضیه آزمون  برای

𝐿𝑈𝑆𝐷𝑖𝑡 (1رابطۀ ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡
+ 𝛽7𝑇𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

𝐿𝑈𝑆𝐷𝑖𝑡 (2رابطۀ ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑖𝑛𝑖𝑡 × 𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡
+ 𝛽7𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽8𝑇𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

  LUSD،  ( ,2023Chen & Sun)چن و سان    اس  و یتق  (LUSD)  مد های کوتاهبلندمد  از بدهی ۀاسیتفادمتغیر وابسیته  

گیری  ها اندازهمد  به ک  داراییهای کوتاهها و نسییت  داراییمد  به ک  بدهیهای کوتاهعنوان اختلاف بین نسییت  بدهیبه

(  Feng, et al., 2022) عنگ و همتاران  (،Demir, 2009) دمیریتق پژوهش   متغیر مستق  اس  و  (FINسازی )مالیشده اس    

   شیودها تعریف میهای مالی به ک  داراییعنوان نسیت  ک  داراییشیرک  به  سیازیمالی  ( ,2023Chen & Sun)و چن و سیان  

در   گذاریها، سیییرمایهپرداخ  پیشمطالتا  غیرتجاری،   مد  و بلندمد ،های کوتاهگذاریسیییرمایههای مالی شیییام   دارایی

محدودی  مالی متغیری   ( ,2023Chen & Sun)چن و سیان  بر متنای    اسی    (FC)  محدودی  مالیمتغیر تعاملی   .اسی  املان 

بالاتر از میانه باشید، شیرک  با محدودی  برای جذب مناب   ها بر ک  بدهی  مالی ۀهزینکه اگر نسیت   یوریمجازی اسی ، به

 مواجه خواهد بود و به آن عدد یک و در غیر این صور  صفر در نظر گرعته شده اس    

  مربوط   متغیرهای  ( ,2023Chen & Sun)  چن و سیان و  ( ,.2022Jin et alهمتاران )  و (، جین ,2024Choi)  چوی با  مطابق

عنوان متغیرهای تأییرگذار )کنترلی( بر سییاختار مالی درنظر گرعته شییده اسیی  که در ادامه تشییری   به  شییرک    یهاویژگی به

های با سییابقۀ ععالی  بیشییتر احتمالاً گرایش کمتری برای اسییتفاده از شییرک   رود: انتظار می(AGEسیین شییرک  )شییوند  می

سیس أو سال ت شدهسن شرک ، از لگاریتم یتیعی تفاض  سال مالی بررسی ۀبرای محاستمد  خواهند داش    های کوتاهبدهی

کارهای  های با عملترد مالی بهتر، تمای  و راهشیود شیرک  بینی می: پیش(ROAها )دارایی ۀبازد   اسی   شیدهشیرک  اسیتفاده 

 ه شیدهها محاسیتهای بلندمد  خواهند داشی   این شیاخه بر متنای نسیت  سیود خاله به جم  داراییبیشیتری برای اخذ وام

کنند، نیاز به تأمین مالی بیشیتری دارند، بنابراین،  هایی که رشید بیشیتری را تجربه میشیرک    (:GROWTH)  رشید شیرک     اسی  

تفاضی  عروش  شیود که از نسیت  بدهی بالاتری در مقایسیه با همتایان دیگر خود برخوردار باشیند  این نسیت  از بینی میپیش

 مالی اهرم که  هاییشیرک    :(LEV) اهرم مالی   اسی   شیدهسیال جاری و عروش سیال قت  تقسییم بر عروش سیال قت  محاسیته  

برای محاستۀ     ای را در پیش خواهند گرع  های تجاری متهورانهاحتمالاً سیاس   و هستند  بیشتری  مالی عشار در دارند  بیشیتری

شیود  بینی میپیش  :(EPSسیود هر سیهم )  اسی  ها اسیتفاده شیده های شیرک  بر جم  داراییاهرم مالی از نسیت  جم  ک  بدهی

های بلندمد  بیشیتری خواهند داشی   این دهی، دسیترسیی به وامعلام   های با سیود هر سیهم بالاتر، با اسیتفاده از نظریۀشیرک  

های  (: شرک  TARها )گردش ک  دارایی  اس    شدهمحاسته  حقو  صاحتان سهامبر   سود پس از کسر مالیا   نست  از تقسیم

شییود از اعتتار خود برای اخذ خریدهای نسیییه  بینی میبا گردش بیشییتر دارایی، از شییهر  بیشییتری برخوردار هسییتند و پیش

 به دس  آمده اس   هاییک  دارا  نیانگیم بر  یاتیعمل کنند  این شاخه از تقسیم سوداستفاده بیشتری  
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 هایافته

   اسییی   متغیر هر مجزای  توصییییفی پارامترهای  کنندۀبیان  که  دهدمی نشیییان را پژوهش متغیرهای  توصییییفی آمار (2جدول )

  دهدمی ارائه را پژوهش هایداده  توزی   وضعی   از  کلی  مذکور شمایی  هایآماره
 

 (: آمار توصیفی2جدول )
Table (2): Descriptive statistics 

 کشیدگی  چولگی انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه میانگین  نماد  متغیر
 LUSD 214/۰ 187/۰ 87/۰ 453/۰- 191/۰ 458/۰ 291/3 مد  های کوتاهبلندمد  از بدهی ۀاستفاد

 FIN 154/۰ 115/۰ 867/۰ ۰۰۰2/۰ 137/۰ 435/1 14۰/5 سازیمالی

 AGE 996/2 994/2 ۰۰7/4 6۰9/1 38۰/۰ 11۰/۰ 264/3 سن شرک 

 ROA 15۰/۰ 128/۰ 673/۰ 581/۰- 155/۰ 388/۰ 747/3 هادارایی ۀبازد

 GROWTH 4۰5/۰ 321/۰ 169/18 9۰9/۰- 746/۰ 311/1 631/7 رشد شرک 

 LEV 541/۰ 54۰/۰ 824/1 ۰31/۰ 2۰7/۰ 297/۰ 173/4 اهرم مالی

 EPS 267/۰ 3۰9/۰ 486/9 ۰74/46- 415/1 731/2- 722/8 سود هر سهم

 TAR 926/۰ 8۰7/۰ 745/4 ۰14/۰ 533/۰ 683/1 939/7 هاگردش ک  دارایی

 

های  ها از بدهیدرصید اسی ؛ یعنی به یور متوسیط شیرک  21بیش از مبت   LUSDمیانگین   شیودمی مشیاهده  که یورهمان

درصید اسی   بیشیینۀ آن متعلق  15سیازی نیز بیش از کنند  میانگین مالیهای بلندمد  اسیتفاده میگذاریمد  برای سیرمایهکوتاه

اسی   آمار توصییفی    1396و کمینۀ آن متعلق به شیرکتی از صینع  علزا  اسیاسیی در سیال  1397به شیرک  دارویی در سیال 

 ( ارائه شده اس  3متغیر مجازی محدودی  مالی در جدول )
 

 (: آمار توصیفی متغیر مجازی 3جدول )
Table (3): Descriptive statistics of the dummy variable 

 فراوانی شرح  نماد  متغیر

 FC مالی  محدودی 
 715 دارای محدودی  مالی

 715 بدون محدودی  مالی

 

  معناداری  سیط  کهییازآنجا  شیده اسی    اسیتفاده لیمر F آزمون از  ترکیتی  هایداده  در  شیدهاسیتفاده  مدل  نوع  تعیین  برای

شیده   تابلویی اسیتفاده هایداده مدل از  هامدل این برآورد  منظوربه  اسی ،  درصید5 از  ترکوچک لیمر F آزمون از  آمدهدسی  به

 بر  مزبور آزمون   اسیتفاده شیده اسی   هاسیمن آزمون از  یاب ،  ایرا   مدل و تصیادعی  ایرا   مدل دو بین  انتخاب عرایند اسی   در

  متغیرهای  با تصیادعی  خطای جز  کهدرصیورتی   اسی   شیده  یراحی  انفرادی  ایرا  و  مسیتق  متغیرهای  بین  همتسیتگی  وجود پایۀ

به   یاب   ایر  مدل  اسی    لازم حالتی  چنین در و  بوده دارتورش  تصیادعی ایر  مدل  صیور   درآن  باشید،  داشیته  همتسیتگی  توضییحی

 از دیگر یتی   اسییی    ییابی    ایرا   روش  بیه  تیابلویی  هیایداده  روش  از  اسیییتفیاده لزوم  بییانگر  آزمون  نتیاین   شیییود  گرعتیه  کیار

 برآوردها  که  شیودمی  باعث   مدل در واریانس  ناهمسیانی  اسی   وجود خطا واریانس بودنیاب   رگرسییون، مدل یهاعر شیپ

  اسیتفاده   بارتل  مدل از آزمون  واریانس خطاهایبررسیی همسیانی  منظوربه   باشیند  ناکارا  سیازگاربودن، و بدون تورش  باوجود

 عر  درنتیجه  ،اسی    درصید5 از  ترکوچک  پژوهش مدل  یبرا انس،یوار یناهمسیان آزمون یمعنادار سیط  کهییازآنجاشید  

  شده اس  استفاده   EGLSو برای رع  ناهمسانی واریانس از روش  شودیمن رعتهیپذ  هاانسیوار یهمسان  بریمتن صفر
مد   های کوتاهسییازی بر اسییتفادۀ بلندمد  از بدهیمالی تأییر( نتاین برآورد مدل اول پژوهش را برای بررسییی  4جدول )

 دهد نشان می
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 مدل اول  تخمین (: نتایج4جدول)
Table (4): Results of the first model estimation 

𝑳𝑼𝑺𝑫𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑭𝒊𝒏𝒊𝒕 +𝜷𝟐𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 +𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 +𝜷𝟔𝑬𝑷𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑻𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 VIF سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر

 - ۰۰۰/۰ 71۰/14 ۰41/۰ 6۰3/۰ عر  از متدأ 

FIN ۰۰7/۰- ۰25/۰ 281/۰- 778/۰ 148/1 

AGE ۰13/۰- ۰12/۰ ۰۰8/1- 313/۰ ۰17/1 

ROA 479/۰- ۰31/۰ 2۰2/15 - ۰۰۰/۰ 911/1 

GROWTH ۰14/۰ ۰۰4/۰ 492/3 ۰۰۰/۰ ۰73/1 

LEV 38۰/۰- ۰22/۰ 872/16 - ۰۰۰/۰ 735/1 

EPS ۰۰1/۰- ۰۰2/۰ 686/۰- 492/۰ ۰52/1 

TAR ۰81/۰- ۰۰9/۰ 4۰8/8- ۰۰۰/۰ 162/1 

 791/۰ تعیین تعدی  شدهضریب  F 36۰/37مقدار آماره 

 641/1 واتسون -آماره دوربین ۰۰۰/۰ سط  معناداری 

 

 نیبد   اسیی   درصیید79/ 1  مدل  ۀشیید یتعد نییتع  ب یضییر   اسیی   پژوهش  مدل  معناداربودن  انگریب  شییریع F آزمون  نینتا

 شید (  VIF) انسیوار تورم  عام    شیودیم نییتت  مدل  یحیتوضی   یرهایمتغ  توسیط LUSD را ییتغ درصید79/ 1  که  معناسی  

 هم  ،باشییید 5 از  تربزرگ VIF  مقیداراگر   یتجرب  ایقاعده  عنوانبه  کنیدیم  یابیی ارز  ونیرگرسییی    یی تحل در را  چنیدگانه یخطهم

منفی و  𝛽1ی وجود ندارد  ضیریب  خطهماسی ؛  بنابراین، بین متغیرها   5مقدار آن کمتر از  ازآنجاکه   اسی   بالا  چندگانه یخط

رابطۀ معناداری وجود ندارد؛ بنابراین، عرضییۀ اول   LUSDسیازی و درصید بین مالی95معنی اسی ؛ بنابراین، در سیط  ایمینان بی

های مالی بر ارتتاط محدودی  ( نتاین برآورد مدل دوم پژوهش را برای بررسیی نقش تعاملی  5شیود  جدول )پژوهش تأیید نمی

 دهد  مد  نشان میهای کوتاهاستفادۀ بلندمد  از بدهیسازی و  بین مالی
 

 مدل دوم  تخمین (: نتایج5جدول )
Table (5): Results of estimating the second model 

𝑳𝑼𝑺𝑫𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑭𝒊𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝒊𝒏𝒊𝒕 × 𝑭𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕
+ 𝜷𝟕𝑬𝑷𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑻𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 VIF سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر

 - ۰۰۰/۰ 366/14 ۰41/۰ 595/۰ عر  از متدأ 

FIN ۰19/۰- ۰26/۰ 727/۰- 466/۰ 394/1 

FIN×FC ۰41/۰ ۰24/۰ 731/1 ۰83/۰ 235/1 

AGE ۰11/۰- ۰13/۰ 846/۰- 397/۰ ۰19/1 

ROA 475/۰- ۰31/۰ ۰39/15 - ۰۰۰/۰ 937/1 

GROWTH ۰14/۰ ۰۰4/۰ 557/3 ۰۰۰/۰ ۰74/1 

LEV 378/۰- ۰22/۰ 78۰/16 - ۰۰۰/۰ 751/1 

EPS ۰۰1/۰- ۰۰2/۰ 691/۰- 489/۰ ۰52/1 

TAR ۰82/۰- ۰۰9/۰ 511/8- ۰۰۰/۰ 162/1 

 79/۰ شده ضریب تعیین تعدی  F 197/37مقدار آماره 

 644/1 واتسون -آماره دوربین ۰۰۰/۰ سط  معناداری 
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  بی ضیر   اسی   پژوهش  مدل  معناداربودن  انگریب  شیریع F آزمون  نینتانتاین جدول بالا تفاو  چندانی با مدل اول نداشی   

  ی وجود ندارد خطهماسی ؛ بنابراین، بین متغیرها  5تمام متغیرها کمتر از   VIFمقدار     اسی   درصید79  مدل  ۀشید یتعد نییتع

سیازی  درصید محدودی  مالی تأییر معناداری بر رابطۀ بین مالی95معنی اسی ؛ بنابراین، در سیط  ایمینان  مبت  و بی 𝛽2ضیریب  

 شود  ندارد؛ بنابراین، عرضیۀ دوم پژوهش نیز تأیید نمی  LUSDو 

 

 های اضافیآزمون

های کوچک و ای در شیرک  جداگانه  شیدن زوایای دیگر موضیوع، بررسییهای اصیلی، برای روشینبه تأییدنشیدن عرضییهباتوجه

تر( به دلی  داشیتن  های بزرگهای کوچک )از شیرک  رود که شیرک  وییقه انتظار می محدودی   بزرگ انجام شید  یتق نظریۀ

 تأییر در  شیرک    اندازۀ  نقش  بررسیی (  برای2024et al.,  Liaoاسیتفاده کنند )  LUSDامتانا  کمتر برای ارائۀ وییقه، بیشیتر از 

شیید؛ در این راسییتا ابتدا   بندیکوچک و بزرگ دسییته  گروه  دو به هادارایی  اندازۀ  براسییا   هاشییرک    ،LUSD بر  سییازیمالی

مشییاهده( و  715های کوچک )تر از میانه در گروه شییرک  ها محاسییته شیید و سییهس مشییاهدا  پایینلگاریتم یتیعی دارایی

(  6این تحلی  در جدول ) تجربی  مشیاهده( در نظر گرعته شید  نتاین 715های بزرگ )مشیاهدا  بالاتر از میانه در گروه شیرک  

توان نتیجه گرع  که اندازۀ شیرک  عاملی مؤیر بر رابطۀ بین  سیازی، میبه معناداربودن ضیریب مالیباتوجه  ارائه شیده اسی  

های بزرگ مبت  شده اس ؛ یعنی در های کوچک، منفی و در شرک  سازی در شرک  اس   ضریب مالی LUSDسازی و مالی

یابد  احتمال دارد دلی  آن کاهش می  LUSDسییازی میزان های بزرگ( با اعزایش مالیهای کوچک )برخلاف شییرک  شییرک  

های مالی دول  و نظام بانتی از آنها برای تأمین مالی بلندمد  باشید   های کوچک و حمای  وجود روابط سییاسیی در شیرک  

 کارهای دیگری برای تأمین مالی بلندمد  در پیش بگیرند  های بزرگ راهالتته ممتن اس  شرک  

 
 های کوچک و بزرگ آزمون مدل اول در شرکت (: نتایج6جدول )

Table (6): Results of estimating the first model in small and large firms 
𝑳𝑼𝑺𝑫𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑭𝒊𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑬𝑷𝑺𝒊𝒕

+ 𝜷𝟕𝑻𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 متغیر
 های بزرگ شرکت های کوچک شرکت

 سطح معناداری ضریب  سطح معناداری ضریب 

 ۰۰۰/۰ 645/۰ ۰۰۰/۰ 4۰6/۰ عر  از متدأ

FIN 11۰/۰- ۰13/۰ 174/۰ ۰۰۰/۰ 

AGE ۰18/۰ 23۰/۰ ۰۰1/۰- 932/۰ 

ROA 241/۰- ۰۰۰/۰ 789/۰- ۰۰۰/۰ 

GROWTH ۰۰1/۰- ۰۰۰/۰ ۰13/۰- ۰29/۰ 

LEV 325/۰- ۰۰۰/۰ 479/۰- ۰۰۰/۰ 

EPS ۰۰3/۰ 66۰/۰ ۰۰3/۰- 245/۰ 

TAR ۰37/۰- ۰۰1/۰ ۰41/۰- ۰۰1/۰ 

 F 646/15 324/49مقدار آماره  

 ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ سط  معناداری

 321/۰ 615/۰ ضریب تعیین تعدی  شده

 1637/۰ 684/1 واتسون  -دوربینآماره 
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گذاری واقعی شیرک   سیازی بر میزان سیرمایهگونه که در پیشیینۀ تجربی این مطالعه مطرن شید، درخصیوص آیار مالیهمان

 & Chen)چن و سیان  (،   ,.2023Haji et alحاجی و همتاران )  کههای محدود و متناقضیی انجام گرعته اسی   درحالیپژوهش

2023Sun, )  اوناران و توری  و  (2018Tori & Onaran, )  را  هاشییرک   عیزیتی  گذاریسییرمایه سییازی،مالی  که کنندمی  ادعا 

کنند  به همین منظور می   شیناسیایی   گذاری سیرمایه  بر   را   سیازی مالی   مبت   تأییر   (  ,.2023Gong et al)  همتاران   و   دهد، گونگ می  کاهش 

 & Chen) چن و سیان   شیود  یتق پژوهش های مشیهود بلندمد  بررسیی می گذاری سیازی بر میزان سیرمایه در این مطالعه نیز تأییر مالی 

2023Sun,   ) بلندمد  مشییهود  های  گذاری سییرمایه   (IC )    های یاب  شییده برای سییاخ  یا خرید دارایی وجه نقد پرداخ  بر متنای  

 تجربی   نتاین شیود   تقسییم می   ها بر ک  دارایی شیدن  شیود و برای همگن شیود که از متن صیور  جریان نقدی اسیتخرای می محاسیته می 

های بلندمد  گذاری سیازی منجر به کاهش سیرمایه آمده مالی دسی  بر متنای نتاین به     داده شیده اسی   نشیان  ( 7جدول )   این موضیوع در 

سییازی دارند، میزان هایی که گرایش به مالی دهندۀ آن اسیی  که شییرک  شییود  این نتیجه نشییان های مولد شییرک  می در دارایی 

شیود و  گذاری آنها در بلندمد  کاهش چشیمگیری خواهد یاع  که این امر منجر به کاهش سیط  درآمدهای عملیاتی آنها می سیرمایه 

 شود  بازی می کند؛ درنتیجه منجر به اعزایش میزان سفته وابستگی شرک  را به درآمدهای غیرعملیاتی بیشتر می 
 

 گذاری بلندمدت سازی بر سرمایه مالی  تأثیر (: نتایج7جدول )
Table (7): Results of the effect of financialization on long-term investment 

𝑰𝑪𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑭𝒊𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 +𝜷𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 +𝜷𝟔𝑬𝑷𝑺𝒊𝒕 +𝜷𝟕𝑻𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 معناداری سطح  tآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر

 ۰34/۰ 119/2 ۰11/۰ ۰23/۰ عر  از متدأ 

FIN ۰18/۰- ۰۰6/۰ 689/2- ۰۰7/۰ 

AGE ۰۰3/۰ ۰۰3/۰ 124/1 261/۰ 

ROA ۰51/۰ ۰۰8/۰ 436/6 ۰۰۰/۰ 

GROWTH ۰۰2/۰- ۰۰۰9/۰ 889/2- ۰۰3/۰ 

LEV ۰1۰/۰ ۰۰5/۰ 912/1 ۰56/۰ 

EPS ۰۰۰1/۰ ۰۰۰6/۰ 248/۰ 8۰4/۰ 

TAR ۰۰3/۰ ۰11/۰ 119/2 ۰34/۰ 

 466/۰ ضریب تعیین تعدی  شده F 392/9مقدار آماره 

 61۰/1 واتسون -آماره دوربین ۰۰۰/۰ سط  معناداری 

 

  جایگزین  و  دهدمی  اعزایش را  خارجی مالی تأمین  سیازیبه این نتیجه رسییدند که مالی  ( ,2023Chen & Sun)چن و سیان 

 از  اسیتفاده اعزایش  سیم   به را  هاشیرک   یابد ومی اعزایش  خارجی مالی  تأمین  برای تقاضیا درنتیجه شیود؛می  داخلی مالی تأمین

  ق یازیر یتأمین مالسیازی و بین مالی  ؛ بنابراین،نیسیتند  کاعی بلندمد  هایوام دهد کهمی  سیو  زمانی در  مد کوتاه هایبدهی

تأمین مالی از یریق عروش  (   ,2023Chen & Sun)چن و سیان  دارد  یتق پژوهشرابطۀ منفی و معناداری وجود  عروش سیهام 

که از متن صییور  جریان نقدی  آید جدید به دسیی  میشییده ناشییی از عروش سییهام وجه نقد دریاع    ازیریق  (EEFسییهام )

داده شیده  نشیان  (8جدول ) این موضیوع در تجربی    نتاینشیودتقسییم می  هابر ک  داراییشیدن  شیود و برای همگناسیتخرای می

دهندۀ  این نتیجه نشیانشیود   ها به تأمین مالی داخلی میسیازی منجر به کاهش تمای  شیرک  نتاین بیانگر آن اسی  که مالی   اسی  

سیازی دارند میزان تمای  آنها به تأمین مالی داخلی کاهش خواهد یاع  و وابسیتگی  هایی که گرایش به مالیآن اسی  که شیرک  

 کند شرک  را به استقرا  بیشتر می
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 سازی بر انتشار سهام تأثیر مالی  آزمون (: نتایج8جدول )
Table (8): Results of estimating the effect of financialization on share issuance 

𝑬𝑬𝑭𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑭𝒊𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑬𝑷𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑻𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر

 ۰۰۰/۰ 679/7 ۰۰1/۰ ۰۰9/۰ عر  از متدأ 

FIN ۰۰1/۰- ۰۰۰8/۰ ۰82/2- ۰37/۰ 

AGE ۰۰1/۰- ۰۰۰3/۰ 675/3- ۰۰۰/۰ 

ROA ۰۰2/۰ ۰۰1/۰ 1۰۰/2 ۰35/۰ 

GROWTH ۰۰۰1/۰ - ۰۰۰1/۰ ۰88/1- 276/۰ 

LEV ۰۰۰8/۰ ۰۰۰6/۰ 293/1 196/۰ 

EPS ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ 174/۰ 861/۰ 

TAR ۰۰۰1/۰ ۰۰۰2/۰ 444/۰ 656/۰ 

 125/۰ ضریب تعیین تعدی  شده F 378/2مقدار آماره 

 879/1 واتسون -آماره دوربین ۰۰۰/۰ سط  معناداری 

 

 و پیشنهادها گیرینتیجه

 بحران پی در  اسیی    را به خود جلب کرده های نظریپژوهش  توجه دیرباز  از شییرکتی سییالم توسییعۀ و مالی تأمین بین رابطۀ

  بین   درونی  تعام  و رابطه  کردنروشیین  هدف  با شییدنمالی  اقتصییادی دربارۀ پیامدهای  ایعزاینده یور به  پژوهشییگران مالی،

ها و تطتیق سییررسییید بدهی بر را  سییازیمالی تأییر تجربی یور به  مطالعه  این  اندکرده بحث   واقعی اقتصییاد و مالی  بازارهای

مد  تأییر های کوتاهسییازی بر اسییتفادۀ بلندمد  از بدهینتاین نشییان داد که مالی  کرد  آزمایش مالی تأمین و  گذاریسییرمایه

رود سیایر عوام  محیطی همدون اندازۀ شیرک ،  معناداری ندارد  این نتیجه با متانی نظری پژوهش همخوانی ندارد  احتمال می

های پولی و مالی و عدم ایمینان محیطی در این زمینه دخال  داشیته باشیند  با انجام تحلی  بیشیتر مشیخه شید که  سییاسی  

رابطۀ منفی معناداری وجود دارد  احتمال دارد دلی  آن حمای  دول ، سییسیتم   LUSDسیازی و های کوچک بین مالیدرشیرک  

هایی که با محدودی  مالی مواجه هسیتند، نیز تأییر معناداری بر سیازی شیرک  ها باشید  مالیبانتی و بازار سیرمایه از این شیرک  

LUSD  شیود وجود همیشیگی سیایۀ تحریم و مشیتلا  بینی میندارد  این نتیجه با متانی نظری پژوهش همخوانی ندارد  پیش

گیری مدیران شییود  این مورد با نتاین  ها منجر به عدم کارایی و تأییرگذاری عشییارهای مالی بر تصییمیماقتصییادی بر شییرک  

سییازی منجر به کاهش  علاوه نتاین بیانگر آن اسیی  که مالی( همسییو نیسیی   به ,2023Chen & Sun)چن و سییان  پژوهش 

 ,Chen & Sun)چن و سیان های  نتاین پژوهش با  هایاعته  شیود  اینهای مولد شیرک  میهای بلندمد  در داراییگذاریسیرمایه

روزمیاینسیییتی    و  (، ترتییاکوف ,2018Tori & Onaranتوری و اونیاران )  (، ,.2023Haji et al(، حیاجی و همتیاران )2023

(2021Tretyakov & Rozmainsky, ( و هو و دوان )2024Hu & Duan,   منطتق اسییی ؛ درنهای  نتاین نشیییان داد که بین )

 ,Chen & Sun)چن و سیان  رابطۀ منفی و معناداری وجود دارد  این یاعته نتاین  عروش سیهام   قیازیر یتأمین مالسیازی و مالی

 کند ( را پشتیتانی می2023

  وجود   سیازیمالی از  ایبهینه درجۀ شیود که بایدشیده پیشینهاد میهای بررسییسیازی در شیرک  مالیبه سیط  بالای باتوجه

شود  پیشنهاد می وضعی  موجود،  به پاس  در  شود توجه  ازحدبیش شدنمالی  از ناشی اقتصادی  پیامدهای به باید  و باشد داشته

  سازی مالی  هایکرده و ععالی    روشن را خود  توسیعۀ  هایاولوی    کنند، تمرکز  خود  اصیلی  وکارکسیب  بر  هابنگاه  خرد، سیط  در

 کلان، سیط  در  شیرکتی:  حاکمی    در  مشیارک    کنند  تقوی   را  داخلی پرسین   ابتتارا  و دهند  انجام راهتردی  صیور به را
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 نیزها  بنگاه  جام   قدر   جانتۀهمه  اعزایش و  شیرک   اقتصیادی ارزش در نوآوری تحریک مالی،  صینع   توسیعۀ هدای    ضیمن

  برای   هابنگاه  اعتماد و  گرایش های مولد، اعزایشها در داراییگذاریسازی بر سط  سرمایهبه تأییر منفی مالیباتوجه   اس    لازم

  عملترد  باید ها و نهادهای محلیدول     اسی    ضیروری واقعی  اقتصیاد در  گذاریسیرمایه  تشیویق و  واحدها در  گذاریسیرمایه

  مناسیب تجاری محیط و  اجرا  مؤیر یوربه  واقعی  صینع   برای را  حمایتی  هایسییاسی   کنند،  ایفا  هابه شیرک  را   خدماتی خوبی

 و  داخلی  حیاکمیی   نقش  بیایید  ربطذی  نهیادهیای  سیییایر  و  خیارجی  گیذارانسیییرمیاییه  نظیار ،  هیایهیئی    میدیره،هیئی     کننید ایجیاد

 و  کنند  بهینه را  گذاریسییرمایه تصییمیما   داشییته باشییند، نوآوری  هامشییو  و در نظار  کنند، ایفا را  خوبی  خارجی نظار 

مدیران های بزرگ، به در شیرک    LUSDسیازی بر به تأییر مبت  مالیباتوجه   بخشیند  بهتود  ک  در را  شیرکتی  حاکمی    کارایی

شیود که برای مدیری  بهتر ریسیک مالی و سیرمایه در گردش و جلوگیری از ریسیک نتول به تأمین مالی بلندمد  آنها پیشینهاد می 

 اسی    شیود، لازم سیازی بر تأمین مالی داخلی که منجر به از دسی  دادن مزایای آن می اتتای بیشیتری کنند  بر متنای تأییر منفی مالی 

 عرضیۀ  مسییرهای  و  یابد   بهتود   سیرمایه   بازار تأمین  محیط  و  شیود  هموار ها  شیرک    برای   غیرمسیتقیم   و  مسیتقیم  مالی  تأمین   ی ها کانال 

  منطقی   سیازی بهینه   رسیمی،  مالی   مؤسیسیا    توسیط   اعتتاری  تتعیض   مشیت   ح   برای   باید   یابد   گسیترش  بازار  بلندمد    سیرمایۀ 

ها  بانک   تمای   اعزایش  و  بانتی   ی ها وام   مد   ریسیک   گذاری قیم    متانیسیم   بهتود   بانتی،   اعتتاری   ی ها صیندو   عرضیۀ   سیاختار 

 یهیا صییینیدو    ، و نوآورانیه  د یی جید   ی هیا پروژه   ی تیأمین میال   ی برا   تواننید ی هیا م شیییرکی      شیییود   تلاش   بلنیدمید    ی هیا وام   ارائیۀ   برای 

 ارزش شرک  کمک کند   ش ی و اعزا  ی به حفظ مناب  مال  تواند ی کار م  ن ی کنند  ا  جاد ی ا   ی داخل   ی گذار ه ی سرما 

های مشییابه داخلی  قرار گیرد  وجود پژوهشهای آتی  تواند زمینۀ پژوهشهایی در این مطالعه وجود دارد که میمحدودی  

کند  یتی های آتی عراهم میها بسیتر مناسیتی را برای انجام پژوهشسیازی و عدم تطتیق سیررسیید بدهیبسییار کم در حوزۀ مالی

پذیری اسی ؛ بنابراین، پیشینهاد  کنند، محدودی  در تعمیمگیری اسیتفاده میهایی که از نمونههای اصیلی پژوهشاز محدودی  

به شیرایط خاص حاکم بر صینع  بهتر اسی  پژوهشیگران در آینده شیود نتاین با احتیاط به جامعه تعمیم داده شیود و باتوجهمی

سیازی پیشینهاد  ها و داشیتن تتعا  مبت  و منفی مالیبه تأییدنشیدن برخی از عرضییهتمرکز خود را بر هر صینع  بگذارند  باتوجه

به نقش مؤیر  علاوه باتوجهسیییازی و تأمین مالی بررسیییی شیییود  بهطۀ یوی وارونه بین مالیهای آتی رابشیییود در پژوهشمی

ها  های دولتی و غیردولتی را با هم مقایسیه کرد  برای تتیین دلای  گرایش شیرک  سیازی شیرک  توان عملترد مالیحاکمیتی می

 های پنهان این موضوع را روشن کند تواند جنتهسازی، بررسی نقش عوام  کلان اقتصادی نیز میبه مالی

 

 منابع

عنوان خالق نقدینگی آیار حقیقی کارکرد بانک به(  14۰1)محمد  ،واعظ برزانی ، ورسیول ،بخشیی دسیتجردی  ،محمد  ،امیرعلی

-583(،  4)57، صیلنامه تحقیقا  اقتصیادیع   DSGEاع  یدهی و اسیتمهال صیوری مطالتا  غیرجاری: رهاز مجاری وام

286  10.22059/JTE.2023.92422https://doi.org/ 

گذاری واقعی  سییازی بر سییرمایهتأییر مالی(   14۰2)   عتا  ،شییاکری و ،تیمور  ،محمدی  ،علی  ،اقدمنصیییری، مجید  ،حاجی

عصییلنامه مطالعا   ی  های تابلویی چندسییطحبا اسییتفاده از روش داده 1388-1398های  های غیرمالی یی سییالشییرک  

  https://doi.org/10.22084/aes.2022.25279.3381   78-47 (،45)12ان، اقتصادی کاربردی ایر

های گذاریشدن بر سرمایهتحلی  تأییر مالی(   1392)باقر    ،عسگرنژاد نورین، و  ایما  ،زادهتقوی  ،کریم  ،آذربایجانی  ،سعید  ،عتحی

-51(،  1)5لی، های حسیابداری مانشیریه پژوهشان  شیده در بور  اورا  بهادار تهرهای غیرمالی پذیرعتهواقعی در شیرک  
66 https://doi.org/20.1001.1.23223405.1392.5.1.5.8  

  

https://jte.ut.ac.ir/article_92422.html
https://doi.org/10.22059/jte.2023.92422
https://aes.basu.ac.ir/article_4595.html?lang=fa
https://doi.org/10.22084/aes.2022.25279.3381
https://far.ui.ac.ir/article_16969.html
https://doi.org/20.1001.1.23223405.1392.5.1.5.8


 

 93                               فییم  سیدژااد  سیدراا                                                مداکوتاه    هایبدمدمدا ای بده  ۀ سای  و اسادادمالی  نیب  ۀرابه یبررس

 

 

References 

Amirali, M., Bakshidastjardi, R., & Vaezbarzani, M. (2022). The real effects of the bank's operation as a creator 

of liquidity through lending channels and formal borrowing of non-current claims: approach. Economic 

Research Quarterly, 57(4), 583-628. https://doi.org/10.22059/JTE.2023.92422 [In Persian]. 

Ben-Nasr, H., Boubaker, S., & Rouatbi, W. (2015). Ownership structure, control contestability, and corporate 

debt maturity. Journal of Corporate Finance, 35, 265-285. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.10.001 

Byun, S. K., Lin, Z., & Wei, S. (2021). Are US firms using more short-term debt? Journal of Corporate 

Finance, 69, 102012. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2021.102012 

Cao, Q., & Li, J. (2024). Bank competition and corporate financialization: Evidence from China. Asia-Pacific 

Journal of Accounting & Economics, 31(3), 378-394. https://doi.org/10.1080/16081625.2022.2147968 

Cao, W., Chen, C., Jiang, D., Li, W., & Zhang, Y. (2022). Industrial policy and non-financial corporations’ 

financialization: Evidence from China. The European Journal of Finance, 28(4-5), 397-415. 

https://doi.org/10.1080/1351847X.2021.1918204 

Chen, L., Gao, F., Guo, T., & Huang, X. (2023). Mixed ownership reform and the short-term debt for long-term 

investment of non-state-owned enterprises: Evidence from China. International Review of Financial 

Analysis, 90, 102861. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102861 

Chen, L., Li, Y., Wang, Y., & Zhang, B. (2022). The long-term use of short-term debt around the world. Available 

at SSRN. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4341972 

Chen, Y., & Sun, R. (2023). Corporate financialization and the long-term use of short-term debt: Evidence from 

China. Finance Research Letters, 58, 104602. https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.104602 

Choi, S. (2024). Climate change exposure and the use of short-term debt. Finance Research Letters, 65, 105579.  

https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.105579 

Davis, L. E. (2018). Financialization and the non‐financial corporation: An investigation of firm‐level investment 

behavior in the United States. Metroeconomica, 69(1), 270-307. https://doi.org/10.1111/meca.12179 

Demir, F. (2009). Financial liberalization, private investment and portfolio choice: Financialization of real sectors 

in emerging markets. Journal of Development Economics, 88(2), 314-324.  

https://doi.org/10.1016/j.jdeveco.2008.04.002 

Duchin, R., Gilbert, T., Harford, J., & Hrdlicka, C. (2017). Precautionary savings with risky assets: When cash is 

not cash. The Journal of Finance, 72(2), 793-852. https://doi.org/10.1111/jofi.12490 

Fathi, S., Azarbaijani, K., Taghvizadeh, I., & Asgrenjadnouri, B. (2013). Analyzing the impact of financialization 

on real investments in non-financial companies listed on the Tehran Stock Exchange. Journal of Financial 

Accounting Research, 5(1), 51-66. [In Persian]  https://doi.org/20.1001.1.23223405.1392.5.1.5.8 

Feng, Y., Yao, S., Wang, C., Liao, J., & Cheng, F. (2022). Diversification and financialization of non-financial 

corporations: Evidence from China. Emerging Markets Review, 50, 100834. 

https://doi.org/10.1016/j.ememar.2021.100834 

Fosberg, R. H. (2013). Short-term debt financing during the financial crisis. International Journal of Business and 

Social Science, 4(8), 15-21. 

Fu, X., Huang, M., & Tang, T. (2022). Duration of executive compensation and maturity structure of corporate 

debt. Journal of Corporate Finance, 73, 102188. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2022.102188 

Gong, C. M., Gong, P., & Jiang, M. (2023). Corporate financialization and investment efficiency: Evidence from 

China. Pacific-Basin Finance Journal, 79, 102045. https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2023.102045 

Haji, M., Nasiriaghdam, A., Mohammadi, T., & Shakri, A. (2023). The effect of financialization on the real 

investment of non-financial companies during the years 2018-2019 using the multilevel panel data method. 

Iranian Applied Economic Studies Quarterly, 12(45), 47-78. https://doi.org/10.22084/aes.2022.25279.3381  

[In Persian].  

Hempel, S., Li, Y., & Tibay, S. (2024). Firms' Financing Choice between Short-Term and Long-Term Debts: Are 

They Substitutes?. FEDS Notes, Board of Governors of the Federal Reserve System. 

https://doi.org/10.17016/2380-7172.3438. 

Howes, C. (2023). Financial constraints, sectoral heterogeneity, and the cyclicality of investment. Review of 

Economics and Statistics, 1-45. https://doi.org/10.1162/rest_a_01351 

Hu, G., & Duan, W. (2024). The impact of corporate financialisation motives on industrial investment. In 2024 

9th International Conference on Social Sciences and Economic Development (ICSSED 2024), (pp. 579-587). 

Atlantis Press. https://doi.org/10.2991/978-94-6463-459-4_66 

Hu, X., Long, Z., Xue, C., Zhang, Y., & Zhao, X. (2024). Antigambling interventions and corporate 

financialization: Evidence from China. Borsa Istanbul Review, 24(3), 561-572. 

https://doi.org/10.1016/j.bir.2024.03.003 

https://jte.ut.ac.ir/article_92422.html
https://doi.org/10.22059/jte.2023.92422
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0929119915001224
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.10.001
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0929119921001334
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2021.102012
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/16081625.2022.2147968
https://doi.org/10.1080/16081625.2022.2147968
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/1351847X.2021.1918204
https://doi.org/10.1080/1351847X.2021.1918204
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521923003770
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102861
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4341972
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4341972
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612323009741
https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.104602
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612324006093
https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.105579
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/meca.12179
https://doi.org/10.1111/meca.12179
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304387808000394
https://doi.org/10.1016/j.jdeveco.2008.04.002
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jofi.12490
https://doi.org/10.1111/jofi.12490
https://far.ui.ac.ir/article_16969.html
https://doi.org/20.1001.1.23223405.1392.5.1.5.8
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S156601412100042X
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2021.100834
https://citeseerx.ist.psu.edu/document?repid=rep1&type=pdf&doi=2952e356152888ed51a1ebac3a08744fd757bd4a
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0929119922000311
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2022.102188
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0927538X23001117
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2023.102045
https://aes.basu.ac.ir/article_4595.html?lang=fa
https://doi.org/10.22084/aes.2022.25279.3381
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/firms-financing-choice-between-short-term-and-long-term-debts-are-they-substitutes-20240503.html
https://doi.org/10.17016/2380-7172.3438
https://direct.mit.edu/rest/article-abstract/doi/10.1162/rest_a_01351/116967/Financial-Constraints-Sectoral-Heterogeneity-and?redirectedFrom=fulltext
https://doi.org/10.1162/rest_a_01351
https://www.atlantis-press.com/proceedings/icssed-24/126001633
https://doi.org/10.2991/978-94-6463-459-4_66
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845024000449
https://doi.org/10.1016/j.bir.2024.03.003


 

 1404 پاییز( 50شماره پیاپی )، مسو ، شمارهزدهمسی سال مالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                             94

 

 

Javidanrad, F., Ackrill, R., Bakas, D., & Garratt, D. (2024). Theorizing the process of financialization through the 

paradox of profit: The credit-debt reproduction mechanism. Journal of Post Keynesian Economics, 47(3), 

566-588. https://doi.org/10.1080/01603477.2024.2327998 

Jia, H., Gao, N., Ahmad, F., Farooq, A., & Javed, A. (2024). Investment and financing maturity mismatch: 

Moderating role of financialization in regulatory context for A-share listed Chinese 

companies. Heliyon, 10(14), e34488. https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2024.e34488 

Jin, X. M., Mai, Y., & Cheung, A. W. K. (2022). Corporate financialization and fixed investment rate: Evidence 

from China. Finance Research Letters, 48, 102898. https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102898 

Kahl, M., Shivdasani, A., & Wang, Y. (2015). Short‐term debt as bridge financing: Evidence from the commercial 

paper market. The Journal of Finance, 70(1), 211-255. https://doi.org/10.1111/jofi.12216 

Kim, H., Chong, B. U., & Hwang, I. D. (2017). Determinants of corporate financial policy in Korea: Effects of 

financial constraints on short-term debt financing. Korean Journal of Financial Studies, 46(2), 381-421. 

https://doi.org/10.26845/KJFS.2017.03.46.2.381 

Liao, J., Zhan, Y., & Zheng, L. (2024). Noncontrolling large shareholders and short‐term debt for long‐term 

investment. Journal of International Financial Management & Accounting, 35(1), 100-143. 

https://doi.org/10.1111/jifm.12220 

Morris, J. R. (1976). On corporate debt maturity strategies. The Journal of Finance, 31(1), 29-37. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1976.tb03193.x 

Orman, C., & Köksal, B. (2017). Debt maturity across firm types: Evidence from a major developing 

economy. Emerging Markets Review, 30, 169-199. https://doi.org/10.1016/j.ememar.2016.12.001 

Poeschl, J. (2023). Corporate debt maturity and investment over the business cycle. European Economic 

Review, 152, 104348. https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2022.104348 

Rabinovich, J., & Artica, R. P. (2023). Cash holdings and corporate financialization: Evidence from listed Latin 

American firms. Competition & Change, 27(3-4), 635-655. https://doi.org/10.1177/10245294221117275 

Rabinovich, J., & Reddy, N. (2024). Corporate Financialization: A Conceptual Clarification and Critical Review 

of the Literature. Post Keynesian Economics Society (PKES) Working Papers, (PKWP2402). 

https://ideas.repec.org/p/pke/wpaper/pkwp2402.html  

Su, K., & Lu, Y. (2023). The impact of corporate social responsibility on corporate financialization. The European 

Journal of Finance, 29(17), 2047-2073. https://doi.org/10.1080/1351847X.2023.2175704 

Szalavetz, A., & Sauvage, N. (2024). The financialization of corporate venture capital investment? The 

corporation as a venture capitalist. Socio-Economic Review, 22(1), 373-394. 

https://doi.org/10.1093/ser/mwad036 

Tao, L., Chen, L., & Li, K. (2021). Corporate financialization, financing constraints, and environmental 

investment. Sustainability, 13(24), 14040. https://doi.org/10.3390/su132414040 

Tori, D., Onaran, O. (2018). The effects of financialization on investment: Evidence from firm-level data for the 

UK. Cambridge Journal of Economics, 42(5), 1393-1416. https://doi.org/10.1093/cje/bex085 

Tretyakov, D. S., & Rozmainsky, I. V. (2021). An empirical analysis of the influence of financialization on 

investment in Russia. Russian Journal of Economics, 7(3), 233-249. https://doi.org/10.32609/j.ruje.7.58419 

Wang, C. (2019). A literature review on corporate financialization. American Journal of Industrial and Business 

Management, 9(3), 647-657. https://doi.org/10.4236/ajibm.2019.93044 

Wei, X. (2024). Research on the impact of financialization of physical enterprises on enterprise value. Financial 

Engineering and Risk Management, 7(4), 103-110. https://doi.org/10.23977/ferm.2024.070413 

Xu, L., Guo, P., & Wen, H. (2023). Increasing short-term lending for long-term investment under environmental 

pressure: Evidence from China’s energy-intensive firms. Environmental Science and Pollution 

Research, 30(6), 14693-14706. https://doi.org/10.1007/s11356-022-23190-7  

Zhang, L. (2024). Executive financial background, financing constraints, and corporate 

financialization. Academic Journal of Business & Management, 6(5), 288-294. 

https://doi.org/10.25236/AJBM.2024.060539 

https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/01603477.2024.2327998
https://doi.org/10.1080/01603477.2024.2327998
https://www.cell.com/heliyon/fulltext/S2405-8440(24)10519-1
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2024.e34488
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612322001805
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102898
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jofi.12216?casa_token=g3kvdXd8-kYAAAAA%3AQFVppOd_jsX6n6oKl9dekMip6az7FtYM9efbhQ9e2nM6pK3UDpU-it_vM68SbYjkCEJXbdlJ3AjnHsYB
https://doi.org/10.1111/jofi.12216
https://www.e-kjfs.org/journal/view.php?doi=10.26845/KJFS.2017.03.46.2.381
https://doi.org/10.26845/KJFS.2017.03.46.2.381
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jifm.12220
https://doi.org/10.1111/jifm.12220
https://www.jstor.org/stable/2326392
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1976.tb03193.x
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1566014116301613
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2016.12.001
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0014292122002288
https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2022.104348
https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/10245294221117275
https://doi.org/10.1177/10245294221117275
https://wiredspace.wits.ac.za/items/4296d871-1c06-4aae-bb7d-cf02550dd30b
https://ideas.repec.org/p/pke/wpaper/pkwp2402.html
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1351847X.2023.2175704
https://doi.org/10.1080/1351847X.2023.2175704
https://academic.oup.com/ser/article/22/1/373/7209218
https://doi.org/10.1093/ser/mwad036
https://www.mdpi.com/2071-1050/13/24/14040
https://doi.org/10.3390/su132414040
https://academic.oup.com/cje/article-abstract/42/5/1393/4823072
https://doi.org/10.1093/cje/bex085
https://rujec.org/articles.php?id=58419
https://doi.org/10.32609/j.ruje.7.58419
https://www.scirp.org/journal/paperinformation?paperid=91316
https://doi.org/10.4236/ajibm.2019.93044
https://scholar.google.com/scholar?hl=fa&as_sdt=0%2C5&q=Research+on+the+impact+of+financialization+of+physical+enterprises+on+enterprise+value.+&btnG=
https://dx.doi.org/10.23977/ferm.2024.070413
https://link.springer.com/article/10.1007/s11356-022-23190-7
https://doi.org/10.1007/s11356-022-23190-7
https://scholar.google.com/scholar?hl=fa&as_sdt=0%2C5&q=Executive+Financial+Background%2C+Financing+Constraints%2C+and+Corporate+Financialization.&btnG=
https://doi.org/10.25236/AJBM.2024.060539

