
 

 

 

 1ساختار سرمايه و سرعت تعديل آن در چرخه عمر شركت و نقش سودآوري

 

 3عشريحمیده اثنيو  2زاده لاريجانياعظم ولي

 چكیده

در زمان تأمین مالی است و  خصوصبهها است های شرکتساختار سرمایه بهینه همواره یکی از دغدغه
مراحل چرخه عمر و عملکرد شرکت اثر پذیرد. در این پژوهش سرعت تعدیل  ازجملهتواند از عوامل مختلفی می

چرخه عمر شرکت و رابطه سودآوری با ساختار سرمایه در این مراحل بررسی شد. به  ساختار سرمایه در مراحل
این منظور از نسبت بدهی و نرخ بازده دارایی به ترتیب برای سنجش ساختار سرمایه و سودآوری استفاده گردید. 

گذاری و سرمایه های عملیاتی،های نقدی ناشی از فعالیتمراحل چرخه عمر شرکت با استفاده از الگوی جریان
شده در بورس اوراق بهادار تهران در یرفتهپذشرکت  149های مربوط به ین مالی محاسبه شد. در این راستا دادهتأم

های پنل استفاده شد. ها از روش خطی پویای دادهوتحلیل دادهیهتجزآزمون شد. برای  1394تا  1387بازه زمانی 
له بلوغ قرار دارند ساختار بدهی خود را با سرعت بیشتری در مقایسه با هایی که در مرحنتایج نشان داد شرکت

کنند که در مراحل ظهور و رشد قرار دارند. بعلاوه، تغییر چرخه مرحله عمر، سرعت تعدیل هایی تعدیل میشرکت
ر سرمایه آوری سهم بدهی در ساختاکه با افزایش سود است یحالها را کاهش داد. این در ساختار سرمایه شرکت

شرکت کاهش یافت؛ اما شدت این کاهش از مرحله چرخه عمر شرکت اثر نپذیرفت، اگرچه تغییر در مرحله عمر 
دادند با افزایش هایی که مرحله عمر خود را تغییر میی شرکتاگونهبهشرکت توانست بر این رابطه اثر بگذارد؛ 
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 ساختار سرمایه، سرعت تعدیل ساختار سرمایه، چرخه عمر شرکت، سودآوری. :واژه هاي كلیدي

  G30, G32 بندی موضوعی:طبقه
  

                                                                                                          
 jfm.2018.13671.1263/10.22051 مقاله: DOIکد   .1
 Email:a.valizadeh@alzahra.ac.irاستادیار، حسابداری، دانشگاه الزهراء )س(، تهران، نویسنده مسئول،  . 2

 استادیار، حسابداری، دانشگاه شهید بهشتی، تهران . 3

 20/06/1396تاريخ دريافت:

 07/09/1396تاريخ تصويب: 

 مالي  مديريتراهبرد 
 نوزدهم، شماره پنجمسال 

 1396زمستان   

 69-92صص   

 دانشگاه الزهرا )س(
 صادي دانشكده علوم اجتماعي و اقت



 1396 زمستان، نوزدهم، شماره پنجمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                      70

 

 مقدمه

مسائلی است که بخش اعظمی از  جمله از یازموردنگیری در رابطه با تأمین منابع مالی تصمیم

ود اختصاص داده است. ترکیب منابع مالی گوناگون هر ها را به خهای مدیران مالی شرکتدغدغه

ساختار سرمایه  کهآن(. با توجه به 1384دهد )قالیباف اصل، شرکت، ساختار سرمایه آن را شکل می

مستقیم اثرگذار باشد، در مباحث مالی از اهمیت  طوربهتواند بر ارزش و اعتبار شرکت شرکت می

بینی رفتار مدیریت ها و پیشنهادهای مختلفی برای پیشتا، نظریهای برخوردار است؛ در این راسویژه

 یازموردناست؛ ساختاری که با کمترین هزینه، منابع  شدهارائهبهینه  در تعیین یك ساختار سرمایه

های ، هزینهروینازا(. 93کند و ارزش شرکت آن را افزایش دهد )نبیئی و نوروزی،  ینتأمشرکت را 

ها را تحت تواند ساختارهای سرمایه و سرعت تعدیل آنعواملی است که می هازجملبدهی  ینتأم

های معاملاتی مرتبط با تغییرات تأثیر قرار دهد. سرعت تعدیل ساختار سرمایه بسته به میزان هزینه

؛ 2016ها متفاوت است )کاسترو، جهت دستیابی به ساختار سرمایه جدید، در بین شرکت یازموردن

های رشد، های شرکت مانند فرصتها از ویژگی(. این هزینه2011همکاران، هواکیمیان و 

مالی ابهام بیشتری برای  کنندگانینتأمپذیرد؛ هرچه اثر می یورشکستگسودآوری و ریسك 

خواهند داشت.  یقرض دهداشته باشند، تمایل کمتری به  مورد انتظارشاندستیابی به منابع و بازده 

به تشریح ساختار سرمایه شرکت پرداخته است نظریه چرخه عمر است. مطابق  هایی کهنظریه ازجمله

های متفاوتی دارد که موجب ها و قابلیتنظریه چرخه عمر، شرکت طی دوران حیات خود توانمندی

، شرکت در طول ترتیبینابهو اقدامات متفاوتی در مراحل عمر خود داشته باشد.  عملکردشود می

کند که شیوه تعامل و مدیریت این منابع موجبات اوتی از منابع را نگهداری میعمر خود ترکیب متف

ها ساختار سرمایه متفاوتی حاکی از آن است که شرکت هاپژوهشآورد. نتایج رشد او را فراهم می

( 2011؛ لاروکا و همکاران، 2014بندند )تکزیرا و سانتوس، می به کاررا طی مراحل چرخه عمرشان 

کند. ( تغییر می1984؛ مایر، 2011در طی زمان )الساس و فلوریسیاک،  هاآنای اهرم هدف هو نسبت

عمر شرکت ایجاب  مختلفهای به بیان دیگر، شرایط محیطی متفاوت حاصل از مراحل چرخه

های بدهی هدف متفاوتی پیروی کنند. به همین و نسبت از الگوهای ساختار سرمایه هاآنکند می

شان را طی مراحل مختلف چرخه عمر ها ساختار سرمایهآید که آیا شرکتام حاصل میسبب این ابه

ها طی مراحل مختلف چرخه عمر کنند؟ و آیا سودآوری شرکتبا سرعت متفاوتی تعدیل می

ای متفاوت اثر بگذارد؟ آیا تغییر مرحله چرخه عمر یا تداوم به شیوه هاآن تواند بر ساختار سرمایهمی

ها رابطه داشته باشد؟ و آیا این تواند با سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکترخه عمر میوضعیت چ
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بسیاری از محققین تأثیر عوامل کلان  تواند نقش سودآوری بر ساختار سرمایه را تغییر دهد؟عامل می

اند و نشان های مختلف عمر شرکت، بررسی کردهاقتصادی را بر رابطه بین سرعت تعدیل و چرخه

؛ هاکبارث 2007بر رابطه مذکور دارد )دروبتزت و همکاران،  یتوجهقابلاند این عوامل اثرات داده

، تاکنون شواهد تجربی در خصوص چگونگی تعدیل ساختار سرمایه وجودینباا(. 2006و همکاران، 

 در بازار سرمایه ایران مشاهده نشده است. هاشرکتو سرعت آن در مراحل مختلف چرخه عمر 

بر آن است سرعت تعدیل ساختار سرمایه را طی مراحل مختلف عمر  پژوهش، این روینزاا

شرکت بررسی کند. همچنین به بررسی نقش سودآوری بر ساختار سرمایه طی مراحل مختلف عمر 

های شود و به اتکای آن فرضیهبپردازد. به این منظور ابتدا مبانی نظری موجود در این حوزه بررسی می

 یجنتاپژوهش تحلیل و  یهادادهگردد. سپس، با انتخاب روش آزمون مناسب، استخراج میپژوهش 

 گردد.ارائه می

 

 پیشینه پژوهشمروري بر مباني نظري و 

 هاي ساختار سرمايه شركتنظريه

مطرح شد. در نظریه توازی  1مفهوم ساختار سرمایه بهینه برای اولین بار در نظریه توازی ایستا

ها در جستجوی یك ساختار سرمایه )نسبت بدهی( بهینه هستند که با توازن بین مزایا ایستا، شرکت

جویی مالیاتی بهره )سپر مالیاتی( و های انتشار بدهی ارزش شرکت را حداکثر سازد. صرفهو هزینه

ی های مالهای بالقوه بحرانمزایای بدهی و هزینه ازجملهکاهش تضاد منافع بین سهامداران و مدیران 

؛ های انتشار بدهی استهزینه ازجمله)ورشکستگی( و تضاد منافع بین سهامداران و اعتباردهندگان 

رقابت بین نیروهای مربوط به  بر اساسبنابراین، در ساختار سرمایه بهینه، اهرم هدف یك شرکت 

 ند احتمال رخهای بدهی )مانهای مالیاتی( و هزینهمالی از طریق بدهی )مانند معافیت مزایای تأمین

(. در این نظریه، آنچه سرعت تعدیل 1977گردد )مایر، دادن بحران مالی در شرکت( تعیین می

های تعدیل سازد هزینهدهد و نزدیکی به ساختار بهینه را دشوار میساختار سرمایه را کاهش می

های املی مانند هزینه(. مطابق با تئوری توازی ایستا، عو2007ساختار سرمایه است )تیتمن و سیپلاکو، 

فرصت ناشی از انحراف از ساختار سرمایه هدف و ریسك ورشکستگی در تعیین سرعت تغییر 

؛ الاسس و 2016ای برخوردارند )موچیری و همکاران، ساختار سرمایه شرکت از اهمیت ویژه

 (.2011فلوریسکیا، 
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این نظریه،  بر اساساست.  2له مراتبیاست، نظریه سلس شدهمطرحنظریه دیگری که در حوزه ساختار سرمایه 

 بر اساس صرفاً ها بدون توجه به ساختار سرمایه بهینه، ای وجود ندارد و شرکتهیچ نسبت بدهی بهینه

ین تأمتوانند از محل وجوه داخلی یا خارجی، ها میکنند؛ شرکتمالی میشده، تأمین یینتعاز پیش  مراتبسلسله

اره تأمین مالی از محل وجوه داخلی، در اولویت است و تنها در صورتی از وجوه که هموینامالی کنند. ضمن 

تأمین مالی  مراتب سلسلهتوان رو، میینازانمایند که وجوه داخلی، کافی نباشد. خارج از شرکت استفاده می

شار اوراق بدهی گونه بیان کرد که مدیران اول استفاده از وجوه داخلی )سود انباشته(، سپس انتشرکت را این

 (.1389و مستقیمان،  زاده یرنصدهند )ین مالی ترجیح میتأمرا در  یتاً، انتشار اوراق سهامنهاکم ریسك و 

و  یسازماندروننظریه سلسله مراتبی، عواملی چون عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد  بر اساس

و  2012آریاس و همکاران، -یبر(، ظرفیت بدهی، اندازه )آ2012)اوزتکین و فلانری،  یسازمانبرون

نقدی  هاییانجر( و 2012آریاس و همکاران، -های رشد )آیبر(، فرصت2007دوربتز و همکاران، 

باشند ( از عوامل مهم اثرگذار در تعیین سرعت تعدیل ساختار سرمایه می2012)فولکندر و همکاران، 

 (.2016)کاسترو و همکاران، 

ها مطابق با مفاهیم و های مالی شرکتدر نسبت شدهمشاهده اگرچه بیش از نیمی از تغییرات

درصد(  10، بخشی از این تغییرات )کمتر از وجودینبااباشد، اصول مربوط به نظریه توازی ایستا می

 توان به نظریه سلسله مراتبی، نسبت داد.را می

مختلف عمر شرکت تغییر  هایهای توازی ایستا و سلسله مراتبی طی چرخهمیزان فراگیر بودن نظریه

ها الگوهای هدف بدهی و میزان سرعت تعدیل ساختار سرمایه خود را در طی این کند و شرکتمی

های ها و منافع تعدیل بدهی شامل هزینهدهند. مطابق با تئوری توازی ایستا، هزینهمراحل تغییر می

ز مراحل چرخه عمر وابسته است. های خاص شرکت در هر یك اورشکستگی و مزایای مالیاتی به ویژگی

های نقد، ابزارهای مختلف تأمین تئوری سلسله مراتبی، توانایی برای ایجاد جریان بر اساساز سوی دیگر، 

مالی، ظرفیت بدهی و عدم تقارن اطلاعاتی عواملی هستند که زمینه نیازهای تأمین مالی شرکت را ایجاد 

 (.2016باشند )احسان و همکاران، متفاوت می های مختلف عمر شرکت،کنند که در چرخهمی

 

 شركت عمر نظريه چرخه

ترتیبی و به  صورتبهمراحل توسعه خود را از نقطه تولد تا افول  بر اساس این نظریه، شرکت

ها کند؛ این مراحل، راهبردها، ساختار سرمایه، منابع، توانمندیطی می یرپذ بینییشپشکل خطی و 

 (.2015دهند )حسن و همکاران، را شکل می های شرکتو فعالیت
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است که هر مرحله  شدهیمتقسها به چهار مرحله اصلی در متون نظری، چرخه عمر شرکت

 از: اندعبارتهای معین و خاص خود را دارد. این مراحل ویژگی

ها کتکنند خود را به بازار رقابت وارد کنند. شرها تلاش میمرحله ظهور: در این مرحله، شرکت

این مرحله اندازه کوچکی دارند، سابقه معاملاتی و عملیاتی اندکی دارند، از درآمد پایینی  حاضر در

مند هستند و نرخ شکست بالایی دارند. در این مرحله ممکن است به دلیل تنوع پایین محصولات، بهره

 گذاری منفی باشد.تجربه اندک در اجرای کارآمد فرایند تولید و کمبود منابع، بازده سرمایه

 تربزرگها در این مرحله با نوآوری در تولید محصول و تمایز محصولاتشان مرحله رشد: شرکت

نیاز دارند ظرفیت تولیدی خود را توسعه دهد و با دارایی بیشتری تحصیل کنند.  هاآنشوند؛ می

تغییرات  هاآنهایی که در مرحله رشد قرار دارند آن است که سود های شرکتویژگی ازجمله

های ؛ داراییهاستآنکند؛ ارزش بازار شرکت، بسیار بالاتر از ارزش دفتری شگرفی را تجربه می

های بالغ کمتر مالی از محل تسهیلات از شرکت ینتأمبا  هاآنرشد است و البته نیاز  در حال هاآن

 (.2015است )دوربتز و همکاران، 

باثباتی دارد؛ حاشیه سود آن در ناحیه معینی تغییر  وضع مرحله بلوغ: در این مرحله شرکت

برخوردار  یگذارارزشبینی عملکرد و کند؛ از سابقه عملیاتی و معاملاتی مناسبی برای پیشمی

و وجه نقد مثبت حاصل از عملیات، منابع بیشتری برای تسویه  ینیسود آفرعلاوه، به دلیل است. به

 ن در اختیار دارد.ها و توزیع سود بین سهامدارابدهی

دهد. کامل ارزش رشدی خود را از دست می طوربهمرحله افول: شرکت با ورود به این مرحله 

برای تسویه این  ازآنجاکهمواجه است و  ازاندازهیشبمالی ین تأمشرکت در این مرحله، با خطر 

یابد. در زایش میبه رشد سودآوری آتی امید چندانی داشت، خطر ورشکستگی اف توانینمها بدهی

های پژوهش و بقا با پذیرش ریسك بیشتر فعالیت منظوربهیابد و این مرحله، حاشیه سود کاهش می

 (.2015و همکاران،  دهد )حسنافزایش می مجدداً توسعه خود را 

 

 مالي و چرخه عمر ینتأم

ها رشد شرکت های سودآور در فرایندهای تأمین مالی برای تداوم فعالیت و اجرای پروژهروش

شوند. )مشایخ و شاهرخی، ها در دنیای رقابتی امروز میبسیار مؤثرند و موجب ادامه حیات شرکت

های متفاوتی دارند و ها در مراحل مختلف چرخه عمر خود ویژگی(. از سوی دیگر، شرکت1385

های خود ها در طول چرخه عمر، چگونگی تأمین مالی فعالیتهای آننگرانی ینترمهمیکی از 
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ای است که ریسك شرکت کاهش و بازده آن به حداکثر و از این طریق ارزش شرکت به گونهبه

 (.2016بیشترین مقدار خود برسد )کاسترو و همکاران، 

مالی، نظریه سلسله مراتبی ساختار سرمایه ارتباط نزدیکی با مسئله چرخه  ینتأمهای از بین نظریه

گذاران تنی بر عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایهعمر شرکت دارد. این نظریه مب

سازمانی گذاران برون، مدیریت در مقایسه با سرمایهیگردعبارتبهسازمانی یك شرکت است. برون

کند اطلاعات بیشتری در مورد وضعیت مالی و نتایج عملکرد جاری و آینده شرکت دارد و سعی می

ول و ورشکستگی احتمال نز چراکهارد، به بدهی روی نیاورد؛ که شرکت عملکرد ضعیفی د یدرزمان

های رشدی از استقراض بیشتری های نوپا و شرکتشرکت زیاد است. مطابق با این نظریه، شرکت

هایی که در مرحله بلوغ هستند استقراض را کاهش کنند. شرکتنسبت به انتشار سهام استفاده می

(. 2011شود )دیکنسن، طح استفاده از استقراض بیشتر میدر مرحله افول، س مجدداً دهند و می

هایی که در مراحل ظهور و رشد قرار دارند به دلیل در اختیار داشتن ، شرکتیگردعبارتبه

های سودآور و نیز با توجه به کمبود منابع داخلی، گذاریهای رشد بیشتر و لزوم انجام سرمایهفرصت

هایی که در مرحله شرکت کهیدرحالمنابع خارج از شرکت دارند نیاز به کسب نقدینگی بیشتری از 

های تر بوده و وجوه نقد خود را برای تصاحب پروژهباشند، از جنبه منابع داخلی قویبلوغ می

بنابراین، طبق نظریه سلسله مراتبی، ؛ (2006اند )سادور، گذاری سودآور حفظ کردهسرمایه

در مرحله  کهیناسازد کمتر از بدهی استفاده کند و با توجه به سودآوری بالاتر شرکت را قادر می

بلوغ منابع مالی داخلی شرکت بیشتر است، این رابطه در مرحله بلوغ نسبت به مراحل ظهور و رشد 

 (.2016است )کاسترو و همکاران،  شدهینتدو پژوهشاین اساس، فرضیه اول  تر خواهد بود. برمنفی

 

 ايه و چرخه عمرسرعت تعديل ساختار سرم

های معاملات شرکت در مرحله ظهور به دلیل توان محدود مطابق با مبانی نظریه توازی ایستا، هزینه

کند، های معاملاتی را ایجاد میتأمین مالی گزاف است. در مرحله رشد هم اگرچه نیاز به تأمین مالی هزینه

تری داشته باشند هزینههای کمد تأمین مالیتواننهای رشد بالاتری دارند، میهایی که فرصتاما شرکت

ها در مرحله بلوغ، از حیث شهرت، امکان که شرکت است یحال(. این در 2011)الاس و فلوریسکیا، 

ین مالی، تأمهای مختلف توانند از بین گزینهزنی در شرایطی هستند که میی و قدرت چانهگذار یقهوث

که ینای معاملاتی کمتری در برداشته باشد. همچنین با توجه به هاای را انتخاب کنند که هزینهگزینه

دهند نیاز به تأمین مالی های جدید را کاهش میگذاری در پروژهها در مرحله بلوغ میزان سرمایهشرکت
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ها افزایش یافته و سرعت تعدیل سرمایه آنکاهششود. لذا هزینه معاملاتی تأمین مالی آن ها کم میآن

هایی که از وجود، شرکتینبااشده است. ینتدودوم پژوهش  با توجه به مطالب فوق، فرضیهیابد. می

روند، با سطح بالاتری از عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران شرکت و بازار دیگر می مرحلهبهمرحلهیك 

بنابراین موانع  ؛گرددها میهای معاملاتی آنشوند که این امر موجب افزایش هزینهتأمین مالی مواجه می

ی ساختار سرمایه بهینه وجود سوبهها برای تعدیل ساختار سرمایه و حرکت بیشتری پیش روی این شرکت

ها دهند در مقایسه با دیگر شرکتهایی که مرحله چرخه عمر خود را تغییر میدارد. به همین سبب، شرکت

ین مالی کنند و در تأمداخلی خودشان دهند در صورت سودآوری به میزان بیشتری از منابع ترجیح می

کنند سرعت تعدیل ساختار سرمایه کمتری هایی که مرحله چرخه عمر خود را حفظ میمقایسه با شرکت

هایی را از حیث زیرا عدم تقارن اطلاعاتی در زمان تغییر مرحله چرخه عمر، دغدغه؛ خواهند داشت

کند و لذا سرعت تعدیل ساختار تی فراهم میهای نقدی آانحرافات ریسك، سودآوری و توان جریان

 های سوم و چهارم به اتکای این مبانی نگارش شد.دهد. فرضیهسرمایه را کاهش می

 

 پژوهشپیشینه 

 بریهسرما(، به بررسی اثر چرخه عمر بر ساختار سرمایه، اثر ساختار 2017سویونو و همکاران )

چرخه عمر بر رابطه بین ساختار سرمایه و  کنندگی هر مرحله ازشرکت و نقش تعدیل عملکرد

 2010های های بورس اندونزی طی سالها با استفاده از نمونه شرکتپرداختند. آن عملکرد شرکت

نشان دادند که چرخه عمر تأثیر بااهمیتی بر ساختار سرمایه دارد. همچنین ساختار سرمایه  2015تا 

نشان داده است که  پژوهشعلاوه بر این، نتایج این رابطه مثبت بااهمیتی با عملکرد شرکت دارد. 

 مراحل ظهور و رشد تأثیر بااهمیتی بر رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت دارند.

در بورس بنگلادش  شدهیرفتهپذهای ای از شرکت(، با استفاده از نمونه2017مازومدر و میترا )

ها گیری تأمین مالی آنرا بر تصمیم ها، اثر چرخه عمر شرکت2013تا  2004های طی سال

هایی که نشان داده است که میزان اهرم مالی در شرکت پژوهش. نتایج این قراردادند یموردبررس

 هایی که در مراحل ظهور، رشد و افول قرار دارند، کمتر است.در مرحله بلوغ نسبت به سایر شرکت

تار سرمایه نسبت به ساختار سرمایه بهینه را (، موضوع نرخ تعدیل ساخ2016احسان و همکاران )

ها در مراحل نشان دادند الگوی اهرمی شرکت هاآنطی مراحل مختلف چرخه عمر بررسی کردند. 

هایی که در مرحله رشد قرار شرکت ،علاوهبهرشد، بلوغ و افول به ترتیب پایین، بالا و پایین است. 

 ند بودند.مداشتند از نرخ تعدیل اهرم بالاتری بهره
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(، اهرم هدف و سرعت تعدیل ساختار سرمایه را طی سه مرحله ظهور، 2016)کاسترو و همکاران 

عوامل اثرگذار  ازجمله یگذار یقهوثدریافتند سودآوری و قدرت  هاآنرشد و بلوغ آزمون کردند. 

ساختار دهند سرعت تعدیل هایی که مرحله چرخه عمر خود را تغییر میعلاوه، شرکتهستند. به

رود سرعت تعدیل ساختار سرمایه کمتری دارند و زمانی که شرکت از مرحله رشد به مرحله بلوغ می

 پذیرد.سرمایه آن بیشتر از سودآوری اثر می

های (، رابطه ساختار مالی و عملکرد مالی را بررسی کردند. بدهی2016موچیری و همکاران )

و  هاییداراداری با بازده ه و حقوق مالکان رابطه معنیهای بلندمدت، سود انباشتمدت، بدهیکوتاه

دار با بازده حقوق صاحبان ساختار مالی رابطه مثبت معنی ؛ امابازده حقوق صاحبان سهام نداشتند

 ها داشت.دار با بازده داراییسهام و رابطه منفی معنی

فاده از دو مدل ایستا و پویا به بررسی (، با تأکید بر نظریه سلسله مراتبی و با است1394)نبیئی و نوروزی 

های در گردش، های ثابت مشهود، خالص داراییگذاری، دارایینحوه اثرگذاری متغیرهای بازده سرمایه

ها نشان دادند مبانی نظریه سلسله مراتبی اند. آناندازه شرکت و شاخص سودآوری بر نسبت بدهی، پرداخته

 داری با نسبت بدهی داشتند.الذکر روابط معنیوقیید است و کلیه متغیرهای فتأقابل

های مالی و ساختار سرمایه در مراحل مختلف (، به بررسی رابطه بین ویژگی1394)سرلك و همکاران 

ها با تفکیك شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. بدین منظور، آنیرفتهپذهای چرخه عمر شرکت

های نقدی چرخه عمر به کم مدل علامت جریان ازنظرپژوهش های موجود در نمونه نمودن شرکت

های توازی و سلسله مراتبی ساختار سرمایه، رابطه متغیرهای اندازه به تئوری با توجه( و 2011دیکینسون )

ها، سودآوری و پذیری داراییهای رشد، ریسك، سود تقسیمی، قابلیت مشاهدهشرکت، فرصت

ی با اهرم مالی را بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان داده است که تفاوت جویی مالیاتی غیر از بدهصرفه

 های مختلف عمر وجود ندارد.ها در چرخهبااهمیتی در نحوه تأمین مالی شرکت

 

 هاي پژوهشفرضیه

زیر  هاییهفرضپژوهش و به پشتوانه مبانی نظری و ادبیات پژوهش،  سؤالاتپاسخ به  منظوربه

 تدوین گردید:

هایی که در مرحله بلوغ قرار دارند در با ساختار سرمایه شرکت یسودآوراول: عامل فرضیه 

 رابطه منفی بیشتری دارد. قرار دارندهایی که در مرحله رشد مقایسه با شرکت
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هایی که در مراحل هایی که در مرحله بلوغ قرار دارند در مقایسه با شرکتفرضیه دوم: شرکت

 کنند.شان را با سرعت بیشتری تعدیل میتار سرمایهظهور و رشد قرار دارند ساخ

هایی که مرحله چرخه عمر خود را تغییر فرضیه سوم: عامل سودآوری با ساختار سرمایه شرکت

کنند رابطه منفی بیشتری هایی که مرحله چرخه عمر خود را حفظ میدهند در مقایسه با شرکتمی

 دارد.

هایی دهند در مقایسه با شرکترخه عمر خود را تغییر میهایی که مرحله چفرضیه چهارم: شرکت

 کنند.شان را با سرعت کمتری تعدیل میکنند ساختار سرمایهکه مرحله چرخه عمر خود را حفظ می

 

 شناسي پژوهشروش

این پژوهش، از نظر فلسفه از نوع اثباتی، از نظر منطق اجرا از نوع قیاسی، از نظر هدف از نوع 

نگر، از نظر گذشته -ظر فرایند اجرا از نوع آرشیوی، از نظر زمان انجام از نوع طولیتوضیحی، از ن

(. 2011نوع داده کمی و از نظر روش تحلیل داده از نوع همبستگی است )ساندرز و همکاران، 

عمر شرکت و نسبت  مرحله چرخهمتغیرهای مستقل پژوهش، مراحل چرخه عمر شرکت، تغییر 

های ثابت مشهود و اندازه هم ی نسبت داراییسته نسبت بدهی است. متغیرهاسودآوری و متغیر واب

های مرکزی، پراکندگی محاسبه های توصیفی شامل شاخصمتغیرهای کنترلی هستند. ابتدا آماره

برقراری مفروضات  منظوربههای مدل شد؛ سپس رفتار متغیر وابسته بررسی شد. در گام بعد باقیمانده

( آزمون شد تا شیوه مناسب برای برآورد مدل یالیسر یهمبستگو  یانسوارانی )ناهمس رگرسیون

 دار بودن ضرایب مدلمعنیبکار گرفته شد تا  مدل رگرسیونیضرایب  جدولتعیین گردد. در پایان، 

P یریکارگبهبا  ) − Value و سطح خطای موردنظر  شدهمحاسبهα.تعیین شود ) 

؛ گنزالس 2016ز مدل زیر استفاده شد )کاسترو و همکاران، آزمون فرضیه اول پژوهش ا منظوربه

 (:2008و گنزالس 

 

𝐷𝑖𝑡= 𝛽0 (1مدل ) + 𝛽1𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝑚𝑎𝑡𝑖𝑡 +  𝛽3𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡 +
𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  + (1 − 𝛼1)𝐷𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 که در آن: 

𝐷𝑖𝑡(𝑖𝑡−1)نسبت بدهی شرکت =i   در دورهt (t-1)  است که از لگاریتم طبیعی نسبت کل بدهی

 است؛  شدهحاصلبر کل دارایی 



 1396 زمستان، نوزدهم، شماره پنجمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                      78

 

=𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 نسبت سودآوری شرکتi   در دورهt ها است که از تقسیم سود خالص بر کل دارایی

 است؛  شدهحاصل

=𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡 شرکتهای ثابت مشهود نسبت داراییi   در دورهt  است که از تقسیم مجموع

 است؛  شدهحاصلها های ثابت بر کل داراییدارایی

=𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 اندازه شرکتi   در دورهt است؛  شدهحاصلها است که از لگاریتم طبیعی کل دارایی 

 =𝐷𝑚𝑎𝑡𝑖𝑡 یك و در غیر متغیری مجازی است؛ چنانچه شرکت در مرحله بلوغ قرار داشته باشد

 صفر خواهد بود؛   صورت ینا

=𝜀𝑖𝑡 خطای برآورد مدل است؛ 

 شود که در مرحله بلوغ یا رشد قرار دارند.هایی آزمون می(، در شرکت1مدل)

؛ 2016شوند )کاسترو و همکاران، ( آزمون می2های دوم و چهارم با استفاده از مدل )فرضیه

 (:2008گنزالس و گنزالس 

 

𝐷𝑖𝑡= 𝛼0[𝛽0 (2مدل ) + 𝛽1𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 +  𝛽2𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡] + (1 −
𝛼1)𝐷𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

 

های واقع هایی واقع در مرحله بلوغ و شرکت( در گروه شرکت2برای آزمون فرضیه دوم، مدل )

برای آزمون فرضیه چهارم این مدل در شود؛ و در مرحله ظهور یا رشد به تفکیك برآورد می

هایی که مرحله چرخه عمر خود اند و شرکتهایی که مرحله چرخه عمر خود را تغییر دادهشرکت

 گردد. به تفکیك برآورد می اندکردهرا حفظ 

 (: 2016شود )کاسترو و همکاران، ( استفاده می3برای آزمون فرضیه سوم پژوهش نیز از مدل )

 

𝐷𝑖𝑡= 𝛽0 (3مدل ) + 𝛽1𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝑐ℎ𝑎𝑛𝑖𝑡 +  𝛽3𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡 +
𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + (1 − 𝛼1)𝐷𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 = 𝐷𝑐ℎ𝑎𝑛𝑖𝑡 متغیری مجازی است؛ چنانچه شرکت در سالt+1 در مقایسه باt  مرحله چرخه

 صفر است. صورت ینا داده باشد یك و در غیرعمر خود را تغییر 

های نقدی مندرج و به شکل زیر مرحله چرخه عمر شرکت نیز با استفاده از الگوی جریان

 (:2011؛ دیکسنون، 2016گیری شد )کاسترو و همکاران، اندازه
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 های نقدی در مراحل مختلف چرخه عمرالگوی جریان .1 جدول

 مراحل چرخه عمر
 جریان خال  وجوه نقد ناشی از نزول افول بلوغ رشد ظهور

 + + - - - + + - عملیا 

 + + - + + - - - گذاریهای سرمایهفعالیت

 - + - + - - + + مالیین تأمهای فعالیت

 

ناشی از عملیات و سود پرداختی  وجوه نقدمالیات بر درآمد پرداختی در طبقه جریان خالص 

مالی و وجوه دریافتی  ینتأمهای قه جریان خالص وجوه نقد ناشی از فعالیتمالی در طبین تأمبابت 

گذاری قرار گرفت، این تعدیلات، به های سرمایهدر طبقه وجوه نقد ناشی از فعالیت یبازدهبابت 

 با عنوان صورت جریان وجوه نقد انجام شد. 7حسابداری شماره  المللیینباستاندارد  33پشتوانه بند 

 

 نمونه آماري جامعه و

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتهپذهای شامل کلیه شرکت پژوهشجامعه آماری 

 های زیر تعیین شد:باشند. نمونه آماری پژوهش نیز به روش غربالگری و با در نظر گرفتن ویژگیمی

 در بورس اوراق شدهیرفتهپذهای در فهرست شرکت 1387نام شرکت تا پایان سال مالی -1

 باشد؛ ماندهیباقدر فهرست  1394باشد و تا پایان سال مالی  شدهدرجبهادار تهران 

 باشد؛ اسفندماه 29هی به دوره مالی آن منت -2

مالی یا فعالیت نداده، حذف نشده و یا توقف فعالیت  سال ییرتغی، موردبررسطی دوره زمانی  -3

 نداشته باشد؛

 های مالی نباشد؛گریهفعال در صنعت واسط یهاشرکتدر گروه -4

 سال(  بررسی شد. -شرکت 1192شرکت ) 149تعداد  ترتیبینابه

برای  یازموردنهای مبانی نظری پژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و انگلیسی و داده

های توضیحی، بانك جامع اطلاعاتی پایگاه های مالی، یادداشتها با مراجعه به صورتآزمون فرضیه

 آورد نوین گردآوری شد.ره افزارنرمازمان بورس و اوراق بهادار و اینترنتی س
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 هاي پژوهشروش آزمون فرضیه

 بررسی رفتار متغیر وابسته نمودار ساقه و برگ و توابع انتقالی استفاده شد. منظوربه

ک چند -سازی رفتار متغیر استفاده شد و نمودارهای چندکبدین ترتیب از تابع لگاریتم برای نرمال

(Q-Q plotو احتمال )- ( احتمالP-P  plot )مدل پژوهش ازآنجاکهاین موضوع بودند.  یدمؤ 

(( 1998)باندل و باند ) 4های پنلاز نوع پویا )داینامیك( بود بنابراین از روش خطی پویای داده

 شوددر مدل استفاده می وابسته یرمتغاز وقفه  کهیمادامبرآورد مدل بهره گرفته شد.  منظوربه

 آنگاه اثرات ثابت در سطح مقاطع با وقفه متغیر وابسته همبستگی دارند؛ بنابراین برآورد مدل

 به شیوه استاندارد ناسازگار است. این روش در شرایطی مناسب است که مقاطع زیاد و بازه

 زمانی پژوهش کوتاه است، روابط خطی بین متغیرها وجود دارد؛ همبستگی و ناهمسانی واریانس

 زاطول مقاطع برقرار است، مقاطع دارای اثرات ثابت هستند و تمامی متغیرهای مستقل برون در

 هایی که در مرحله رشد و بلوغ قرار( در شرکت1اول، مدل) آزمون فرضیه منظوربهنیستند. 

 دار باشدگردد؛ چنانچه این ضریب منفی و معنیبررسی می 𝛽2شود و ضریب دارند برآورد می

 ( به تفکیك1گردد. برای آزمون فرضیه دوم، مدل )ه فرضیه اول پژوهش رد نمیآنگا

کنند برآورد بلوغ قرار دارند و یا در مراحل رشد یا ظهور فعالیت می مراحلِهایی که در در شرکت

1)شود و ضریب می − α1)  1؛ چنانچه شودیمبررسیα  ییهاشرکتمثبت باشد و مقدار آن در 

 باشد آنگاه فرضیه دوم تربزرگها در مقایسه با دیگر شرکت قرار دارندوغ که در مرحله بل

 شوند:تقسیم می دودستهها ابتدا به آزمون فرضیه سوم، شرکت منظوربهگردد. پژوهش رد نمی

 که مرحله چرخه عمری که در آن قرار دارند در سال جاری مشابه با سال آتی ییهاشرکت -1

 مرحله چرخه عمرشان را در سال آتی در مقایسه با سال جاریکه  ییهاشرکت -2است و 

 گردد؛ چنانچه اینبررسی می 𝛽2شود و ضریب ( برآورد می3دهند. سپس مدل)تغییر می

 گردد. برای آزمون فرضیه چهارم،دار باشد فرضیه سوم پژوهش رد نمیضریب منفی و معنی

 هاییاند و شرکتعمرشان را تغییر دادههایی که مرحله چرخه ( به تفکیك در شرکت1مدل)

1)شود و ضریب اند برآورد میکه مرحله چرخه عمرشان را حفظ کرده − α1) بررسی 

 که مرحله چرخه عمرشان را تغییر ییهاشرکتمثبت باشد و مقدار آن در  α 1؛ چنانچهشودیم

 رم پژوهش ردباشد آنگاه فرضیه چها ترکوچكها اند در مقایسه با دیگر شرکتداده

 گردد. نمی
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 هاها و آزمون فرضیهداده وتحلیليهتجز

 آمار توصیفي

 باشد. می 2جدول آمار توصیفی متغیرها به شرح 

 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین شرح متغیر

 47/0- 42/0- 11/1 13/2- 45/0 57/0- 9/4 (𝐷𝑖𝑡نسبت بدهی )

 07/0 06/0 1/2 58/0- 15/0 6/1 5/27 (𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡)نسبت سودآوری 

 6/13 4/13 1/19 8/9 5/1 8/0 1/4 (𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡اندازه )
های ثابت مشهود نسبت دارایی

(𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡) 25/0 20/0 88/0 0 17/0 08/1 84/3 

 -3 3 4 1 84/0 71/0 80/0 (𝐿𝐶𝑖𝑡مرحله چرخه عمر شرکت )

تغییر در مرحله چرخه عمر شرکت 
(𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑡) 40/0 0 1 0 49/0 1/1 

 

های نمونه در ای از شرکتعمده خشداد  بهای مرکزی و پراکندگی نشان شاخص بررسی

های نمونه شرکتعلاوه، متغیر تغییر در مرحله چرخه عمر شرکت بیان کرد مرحله رشد قرار دارند؛ به

اند. مقایسه میانگین متغیر نسبت بدهی نیز میانگین در مراحل چرخه عمر خود پایداری داشته طوربه

است و متغیر رفتاری چوله به چپ دارد. توجه  تربزرگدهد میانه این متغیر از میانگین آن نشان می

ها تمایل ، اغلب شرکتترتیبینابهبه آماره چولگی این متغیر نیز حاکی از همین موضوع است. 

دارند سهم بدهی را در ساختار سرمایه خود افزایش دهند. متغیر نسبت سودآوری نیز حاکی از آن 

 %7میانگین  طوربهاند طی بازه پژوهش سودآور باشند و ها توانستهاست که بیش از نیمی از شرکت

ها تفاوت ت که سودآوری شرکتاس آناند. آماره کشیدگی این متغیر حاکی از سود کسب کرده

های توزیع و افزایش ارتفاع آن تر شدن دنبالهکه موجب پهن یاگونهبهزیادی با یکدیگر دارد 

 گردد.گردیده است. تحلیل بیشتر در این خصوص در ادامه ارائه می

بررسی بیشتر، آمار توصیفی متغیرهای نسبت بدهی، نسبت سودآوری و نسبت  منظوربه

 است. شدهارائه 3جدول ای ثابت در مراحل مختلف عمر شرکت در هدارایی
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 آمار توصیفی برخی متغیرهای پژوهش به تفکیک مراحل چرخه عمر .3جدول 

 

میانگین در مرحله ظهور  طوربهها حاکی از آن است شرکت 3جدول مندرج در  یهاشاخص

های که سهم دارایی است یحالکنند؛ این در می ینتأمهایشان را از محل بدهی بخش بیشتری دارایی

بیشتر است. بعلاوه،  میانگین  طوربهها در مرحله رشد ها از کل داراییثابت مشهود در اختیار شرکت

. دارندمرحلهها در سه های شرکتمتغیر اندازه حکایت از برابری تقریبی میانگین مجموع دارایی

مربوط به  عمدتاً آوری دهد پراکندگی سودنیز نشان می یسودآورکشیدگی متغیر نسبت 

ها شرکت %8داد  های توزیعی بیشتر نشانهایی است که در مرحله رشد قرار دارند؛ از تحلیلشرکت

میانگین  طوربه %53میانگین در مرحله رشد و  طوربه %11در مرحله ظهور،  هرسالمیانگین در  طوربه

چرخه عمر خود  %40میانگین طوربهدر مرحله افول قرار دارند؛ از این تعداد   %22در مرحله بلوغ و 

 یج این تحلیل در مقاله مستند نشده است.مانند؛ نتادهند و مابقی در وضعیت قبلی باقی میرا تغییر می

 شرح متغیر
 کمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

مرحله 

 ظهور 

 6 -1/1 25/0 -37/1 28/0 -27/0 -29/0 نسبت بدهی

 9/4 71/0 3/1 6/10 7/18 6/13 5/13 اندازه 

 8/6 -2/1 10/0 -45/0 25/0 03/0 02/0 نسبت سودآوری

 6/3 2/1 15/0 02/0 67/0 15/0 2/0 های ثابت مشهودنسبت دارایی

مرحله 

 رشد

 15/5 -1 31/0 -58/1 33/0 -39/0 -43/0 نسبت بدهی

 7/4 1/1 6/1 14/10 5/18 4/13 7/13 اندازه 

 2/10 4/1 09/0 -16/0 63/0 06/0 07/0 نسبت سودآوری

 1/3 77/0 19/0 02/0 88/0 28/0 31/0 های ثابت مشهودنسبت دارایی

مرحله 

 بلوغ

 6/4 -44/0 41/0 -13/2 11/1 -43/0 -49/0 نسبت بدهی

 2/4 89/0 5/1 03/10 10/19 4/13 6/13 اندازه 

 1/4 06/0 13/0 -41/0 57/0 08/0 09/0 نسبت سودآوری

 6/3 1 18/0 002/0 85/0 23/0 27/0 های ثابت مشهودسبت دارایین

مرحله 

 افول

 8/3 -41/0 58/0 -13/2 01/1 -45/0 -49/0 نسبت بدهی

 6/3 46/0 5/1 8/9 4/18 4/13 5/13 اندازه 

 1/33 8/2 2/0 -58/0 1/2 04/0 05/0 نسبت سودآوری

 3/5 4/1 15/0 005/0 82/0 15/0 19/0 های ثابت مشهودنسبت دارایی
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 هاآزمون فرضیه يجنتا

 فرضیه اول

هایی برآورد شد که در مرحله رشد و بلوغ قرار ( در شرکت1مدل ) برای آزمون این فرضیه

های سنجش توانمندی مدل در داری ضرایب و شاخصداشتند؛ ضرایب برآورد شده، سطح معنی

 است. شده ارائه 4جدول 

 

 اول نتایج آزمون فرضیه .4 جدول

 شرح
نماد ریاضی 

 متغیر
 |p>|z مقدار ضریب

 𝜷𝟎 17/0 62/0 − عرض از مبدأ
 𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕 𝜷𝟏 09/1- 00/0 نسبت سودآوری 

های واقع در  مرحله نسبت سودآوری شرکت

 بلوغ
𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕

∗ 𝑫𝒎𝒂𝒕𝒊𝒕 
𝜷𝟐 08/0- 44/0 

 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊𝒕 𝜷𝟑 48/0- 00/0 ای ثابت مشهود هنسبت دارایی
 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 𝜷𝟒 01/0- 56/0 اندازه شرکت 

 𝑫𝒊𝒕−𝟏 𝜶𝟏1- 42/0 00/0 وقفه اول پسین نسبت بدهی 
تعداد متغیرهای  00/0 داری:سطح معنی 331 آماره والد: 

 ابزاری:

32 

 

آن است که مدل توانسته است تغییرات در واریانس متغیر داری آماره والد بیانگر سطح معنی

( در   𝛽1داد متغیر سودآوری ) نشان برآورد ای مناسب تبیین نماید. نتایج وابسته را به شیوه

دار با نسبت بدهی ای منفی و معنیمیانگین رابطه طوربههای واقع در مراحل رشد و بلوغ شرکت

هایی که در مرحله بلوغ قرار دارند گرچه رابطه منفی در شرکت دارد؛ بعلاوه، متغیر سودآوری

𝛽2 𝛽1بیشتری با ساختار سرمایه دارد )ضریب  دار نیست؛ به این معنی که ( اما این تفاوت معنی+

یابد های واقع در مراحل رشد و بلوغ با افزایش نسبت سودآوری کاهش میمالی شرکتین تأممیزان 

های ثابت مشهود نیز با که نسبت دارایی است یحالری با یکدیگر ندارد. این در داو تفاوت معنی

دهد سهم بدهی از ساختار سرمایه با افزایش ای منفی دارد که نشان میساختار سرمایه رابطه

های واقع در مرحله رشد و یابد؛ به این معنی که میزان بدهی در شرکتهای ثابت کاهش میدارایی
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، فرضیه اول پژوهش رد ترتیبینابههای ثابت افزایش نیافته است. با افزایش دارایی بلوغ متناسب

 شد.

 

 فرضیه دوم

هایی آزمون شد که در مراحل بلوغ و ( به تفکیك در شرکت2برای آزمون این فرضیه ، مدل )

های سنجش داری ضرایب و شاخصظهور یا رشد قرار داشتند؛ ضرایب برآورد شده، سطح معنی

 است:  شدهارائه 5جدول انمندی مدل در تو

 

 دوم نتایج آزمون فرضیه .5جدول 

 شرح

نماد 

ریاضی 

 متغیر

 ضریب
 مرحله بلوغ

مرحله رشد و 

 ظهور

 مرحله بلوغ

 مقدار مقدار
 𝜷𝟎 𝜷𝟎 38/0 ** 3/1 مبدأعرض از  مقدار

 𝑫𝒊𝒕−𝟏 1-𝜶𝟏 *** 30/0 *** 61/0 وقفه اول پسین نسبت بدهی 
 -𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕 𝜷𝟏 *** 3/1- *** 74/0 نسبت سودآوری 

های ثابت نسبت دارایی

 مشهود 

𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊𝒕 𝜷𝟐 *** 42/0- *** 67/0- 
 -𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 𝜷𝟑 * 03/0- ** 09/0 اندازه شرکت 

 54*** د(: آماره والد )مرحله ظهور و رش 493 *** آماره والد )مرحله بلوغ(: 
 %10و  %5، %1دار در سطح به ترتیب معنی *،  **،  ***

 

داری آماره والد بیانگر آن است که مدل توانسته است تغییرات در واریانس متغیر سطح معنی

حاکی از آن است ضریب وقفه  جدولای مناسب تبیین نماید. نتایج مندرج در این وابسته را به شیوه

داری با نسبت بدهی ها رابطه مثبت و معنی( در کلیه شرکت 𝛼1-1)ضریب اول پسین نسبت بدهی 

باشد سرعت تعدیل ساختار سرمایه بیشتر است. بر مبنای  ترکوچكدارد؛ هر چه اندازه این ضریب 

هایی که هایی که در مرحله بلوغ قرار دارند در مقایسه با شرکت، شرکت5جدول نتایج مندرج در 

کنند. کنند ساختار سرمایه خود را با سرعت بیشتری تعدیل مییا رشد فعالیت میدر مرحله ظهور 

با نسبت بدهی  داریمعنهای ثابت نیز رابطه منفی و ضرایب متغیرهای اندازه شرکت و نسبت دارایی
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 ییداراتوان بیان کرد افزایش در نسبت بدهی متناسب با افزایش در اندازه یا می ترتیبینابهدارند؛ 

 ، فرضیه دوم پژوهش رد نشد.ترتیبینا هب گیرد و آهنگ کندتری دارد.صورت نمی ثابت

 

 فرضیه سوم

هایی برآورد شد که مرحله چرخه عمر ( به تفکیك در شرکت3مدل ) برای آزمون این فرضیه

داری ضرایب و بودند یا حفظ کرده بودند؛ ضرایب برآورد شده، سطح معنی خود را تغییر داده

 است: شدهارائه 6جدول های سنجش توانمندی مدل در صشاخ

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم .6جدول 

 مقدار ضریب نماد ریاضی متغیر شرح

 𝛃𝟎 32/0 − مبدأعرض از 

 𝐏𝐫𝐨𝐟𝐢𝐭 𝛃𝟏 نسبت سودآوری
*** 99/0- 

𝐏𝐫𝐨𝐟𝐢𝐭 های دارای تغییر مرحله عمرنسبت سودآوری در شرکت ∗ 𝐃𝐜𝐡𝐞𝐧𝐠𝐢𝐭 𝛃𝟐 
** 18/0- 

 𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢𝐭 𝛃𝟑 های ثابت مشهودنسبت دارایی
*** 55/0- 

 -𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 𝛃𝟒 02/0 اندازه شرکت

 𝐃𝐢𝐭−𝟏 1-𝛂𝟏 وقفه اول پسین نسبت بدهی
*** 66/0 

 25 تعداد ابزارها 815*** آماره والد: 
 %10و  %5، %1دار در سطح معنیبه ترتیب  *،  **،  ***

 

داری آماره والد بیانگر آن است که مدل توانسته است تغییرات در واریانس متغیر سطح معنی

( رابطه   𝛽1داد متغیر نسبت سودآوری ) برآوردنشانای مناسب تبیین نماید. نتایج وابسته را به شیوه

ها آوری تمایل شرکتمعنی است که با افزایش سودداری با نسبت بدهی دارد؛ این بدین منفی و معنی

دار نیز منفی و معنی  𝛽2یابد. اگرچه، ضریب میانگین کاهش می طوربهمالی از طریق بدهی  ینتأمبه 

هایی که مرحله عمرشان را در دو سال ( ؛ بنابراین افزایش سودآوری در شرکت%5است ) در سطح 

هایی که در دو سال متوالی در مرحله یکسانی از چرخه با شرکت دهند در مقایسهمتوالی تغییر می
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(. ضریب   ضریب 𝛽1دهد )مالی از طریق بدهی را کاهش بیشتری می ینتأممانند میزان عمر باقی می

نیز حکایت از آن دارد بدهی در مقایسه با دارایی ثابت افزایش کمتری را  ثابت ییدارامتغیر نسبت 

 ، فرضیه سوم پژوهش رد نشد.ترتیبینابهکند. تجربه می

 

 فرضیه چهارم:

هایی آزمون شد که مرحله چرخه عمر ( به تفکیك در شرکت2برای آزمون این فرضیه، مدل )

بودند؛ ضرایب برآورد شده،  ماندهیباقخود را تغییر داده بودند یا در مرحله معینی از چرخه عمر 

 است: شدهارائه 7جدول وانمندی مدل در های سنجش تداری ضرایب و شاخصسطح معنی

 

 چهارم نتایج آزمون فرضیه . 7جدول 

 شرح

نماد 

ریاضی 

 متغیر

 ضریب

تغییر مرحله 

 چرخه عمر

حفظ مرحله 

 چرخه عمر

 مقدار مقدار مرحله بلوغ

 𝛃𝟎 − مبدأعرض از  مقدار
***17/2 ***88/0 

 𝐃𝐢𝐭−𝟏 1-𝛂𝟏 وقفه اول پسین نسبت بدهی 
*** 73/0 ***66/0 

 -𝐏𝐫𝐨𝐟𝐢𝐭 𝛃𝟏 ***99/0- ***06/1 نسبت سودآوری

 -𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢𝐭 𝛃𝟐 ***85/0- ***61/0 های ثابت مشهودنسبت دارایی

 𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 𝛃𝟑 اندازه شرکت
***14/0- **05/0- 

آماره والد )تغییر مرحله 

 چرخه عمر(:
 790 *** حفظ مرحله چرخه عمر(:آماره والد ) 328 ***

 %10و  %5، %1دار در سطح به ترتیب معنی *،  **،  ***

 

داری آماره والد بیانگر آن است که مدل توانسته است تغییرات در واریانس متغیر وابسته را به سطح معنی

ول پسین نسبت بدهی حاکی از آن است ضریب وقفه ا جدولای مناسب تبیین نماید. نتایج مندرج در این شیوه

(1-𝛼1 در کلیه شرکت )تربزرگداری با نسبت بدهی دارد؛ هر چه اندازه این ضریب ها رابطه مثبت و معنی 

هایی که در ، شرکت7جدول باشد سرعت تعدیل ساختار سرمایه کمتر است. بنابراین بر اساس نتایج مندرج در 
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هایی که در دو سال متوالی در مرحله اند در مقایسه با شرکتدادهدو سال متوالی مرحله چرخه عمر خود را تغییر 

 است یحالکنند. این در ساختار سرمایه خود را با سرعت کمتری تعدیل می اندماندهیباقیکسانی از چرخه عمر 

ین معنی که با نسبت بدهی دارند؛ به ا داریمعنای منفی و های ثابت نیز رابطهکه متغیرهای اندازه و نسبت دارایی

، فرضیه ترتیبینابهگیرد.  افزایش در نسبت بدهی متناسب با افزایش در اندازه یا نسبت دارایی ثابت صورت نمی

 چهارم پژوهش رد نشد. 

 

 گیري و بحثنتیجه

گیرد این است که و بررسی قرار می موردبحثیکی از موضوعاتی که همواره در مالیه شرکتی 

کنند. ی مختلف بدهی و سرمایه برای تأمین مالی عملیات خود استفاده میهاها از نسبتچرا شرکت

شود و معیاری برای تعیین ارزش و اعتبار شرکت قلمداد می عنوانبه معمولاًساختار سرمایه 

هایی (. یکی از نظریه2001است )مایر،  برخوردارای های شرکت در این رابطه از اهمیت ویژهارزیابی

. بدین معنی که نیازهای تأمین هستتواند از آن تأثیر پذیرد، نظریه چرخه عمر یه میکه ساختار سرما

کند. اگرچه در ها در طی مراحل مختلف چرخه عمر، تغییر میها با تغییر شرایط آنمالی شرکت

شوند واقع می موردبحثجداگانه  صورتبههای ساختار سرمایه و چرخه عمر بسیاری از موارد، نظریه

ها، اند. به اعتقاد آنوجود ارتباط بین این دو را نیز مورد تأکید قرار داده هاپژوهشبسیاری از اما 

های ها در مراحل مختلف چرخه عمر خود عملکردها و اقدامات مختلفی را در حوزهشرکت

ت باشد. به عبارها، انتخاب ساختار سرمایه میگذارند که یکی از این حوزهگوناگون به نمایش می

ها از الگوهای ساختار سرمایه گردد که آندیگر، شرایط محیطی در مراحل مختلف عمر، منجر می

ها و مزایای هر یك از الگوهای ساختار سرمایه و در متفاوتی پیروی کنند. همچنین با توجه به هزینه

سرمایه ها در مراحل مختلف چرخه عمر، سرعت تعدیل ساختار نظر داشتن قدرت تأمین مالی شرکت

 (.2016کند )کاسترو و همکاران، ها نیز تغییر میآن

به بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه در طی مراحل  پژوهشبا توجه به مطالب فوق، این 

مختلف چرخه عمر شرکت و رابطه نسبت سودآوری با ساختار سرمایه در این مراحل پرداخته است. 

شان را طی مراحل ها ساختار سرمایهکه آیا شرکت بود سؤالات، هدف پاسخگویی به این درواقع

ها طی مراحل کنند؟ و آیا سودآوری شرکتمختلف چرخه عمر با سرعت متفاوتی تعدیل می

ای متفاوت اثرگذار باشد. آیا تغییر مرحله به شیوه هاآن تواند بر ساختار سرمایهمختلف چرخه عمر می
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ها رابطه واند با سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکتتچرخه عمر یا تداوم وضعیت چرخه عمر می

 تواند نقش سودآوری بر ساختار سرمایه را تغییر دهد؟  داشته باشد؟ و آیا این عامل می

های ای از شرکتدر نمونه 1394تا  1387بدین منظور چهار فرضیه طراحی و در بازه زمانی 

دهد نشان می شدهانجام هایوتحلیلیهتجز. در بورس اوراق بهادار تهران آزمون شد شدهیرفتهپذ

هایی که فرضیه اول مبنی بر وجود رابطه منفی بیشتر بین عامل سودآوری با ساختار سرمایه شرکت

فرضیه اول بر  هایی که در مرحله رشد قرار دارند، رد شد.نسبت به شرکت قرار دارنددر مرحله بلوغ 

توانند های با سودآوری بالاتر مید، به این معنی که شرکتبو شدهینتدومبنای نظریه سلسله مراتبی 

در مرحله بلوغ منابع مالی داخلی شرکت بیشتر  کهینااز بدهی کمتری استفاده کنند و با توجه به 

، نتایج وجودینبااتر خواهد بود. است، این رابطه در مرحله بلوغ نسبت به مراحل ظهور و رشد منفی

استنباط کرد شرایط  توانیم ،ترتیبینابهر با نظریه سلسله مراتبی است. آزمون فرضیه اول، مغای

شود است که مانع از آن می یاگونهبهگذاری در بازار سرمایه ایران های سرمایهمالی و فرصت ینتأم
مالی خود از منابع  ینتأمهای سیاست یسودآورهای که در مرحله بلوغ قرار دارند با افزایش شرکت

بااهمیتی تغییر دهند.  طوربههایی که در مرحله رشد قرار دارند را در مقایسه با شرکت یشرکتبرون 
 ( همگراست.1393) ( و نبیئی و نوروزی2016موچری و همکاران ) پژوهشاین نتیجه با نتایج 

های صورت گرفته در خصوص فرضیه دوم پژوهش مبنی بر سرعت بیشتر تعدیل ساختار سرمایه در تحلیل

هایی که در مراحل ظهور و رشد قرار دارند، هایی که در مرحله بلوغ قرار دارند در مقایسه با شرکترکتش

هایی که در مرحله ظهور و رشد قرار تر بیان شد، شرکتیشپگونه که حاکی از عدم رد این فرضیه بود. همان

ها بنابراین آن؛ شان دارندساختار سرمایه های معاملاتی بالاتری جهت تغییرهای بالغ هزینهدارند نسبت به شرکت

(. نباید از نظر دور داشت 2016کاری بیشتری دارند )کاسترو و همکاران، در تغییر ساختار سرمایه، محافظه

مالی کمتری دارند و هایی که در مرحله ظهور و رشد قرار دارند سابقه معاملاتی و گزارشگریشرکت

قرار دارد؛ در بازار سرمایه ایران نیز چنین مسائلی  هاآنروی یشتری پیشهای اطلاعاتی و عملیاتی بریسك

هایی که در مرحله ظهور و رشد هستند قرار روی شرکتین مالی برون شرکتی پیشتأمهایی را برای دشواری

 ( همگراست.2016دهد. این نتیجه با پژوهش احسان و همکاران )می

دهند در هایی که مرحله چرخه عمر خود را تغییر مییه شرکتآزمون رابطه سودآوری با ساختار سرما

ها نشان داد سودآوری با ساختار سرمایه رابطه منفی دارد و این شدت رابطه در مقایسه با سایر شرکت

؛ باشددهند بیشتر است؛ و این به معنای عدم رد فرضیه سوم میهایی که چرخه عمر خود را تغییر میشرکت

ها مرحله عمر خود را تغییر گونه که در مبانی نظری پژوهش بیان شد، زمانی که شرکتبنابراین، همان



 89                                                                ... ن در چرخه عمر شرکت وساختار سرمایه و سرعت تعدیل آ
 

شوند و لذا در صورت افزایش های معاملاتی بالاتری مواجه میدهند با عدم تقارن اطلاعاتی و نیز هزینهمی

توان با نتیجه را میی استقراض استفاده نمایند. این نتیجه جابهسودآوری تمایل دارند از منابع داخلی خود 

سرعت تعدیل ساختار  علاوه براین، نتایج نشان داد ( همگرا دانست.2016پژوهش موچری و همکاران )

توان با آنچه ای را میدهند کمتر است؛ چنین نتیجهیی که مرحله عمر خود را تغییر میهادر شرکتسرمایه 

یش روی پچرخه عمر، عدم تقارن اطلاعاتی و ابهام را  ؛ زیرا تغییر مرحلهدانست راستاهمازاین گرفته شد یشپ

سازد؛ این به معنای ی را دشوار میبرون شرکتین مالی از منابع تأمدهد و این موضوع کنندگان قرار میینتأم

هایی عدم رد فرضیه چهارم پژوهش است. باید توجه داشت آنچه چنین نتایجی را سبب شده است ویژگی

له چرخه عمر به دنبال دارد. تغییر مرحله ظهور به رشد موجب تفاوت در الگوی است که تغییر در مرح

ین مالی تأمهای نقدی های نقد عملیاتی و تغییر مرحله رشد به بلوغ موجب تفاوت در الگوی جریانجریان

است. به همین سبب،  مؤثرشود. چنین تغییراتی بر معیارهای سنجش ریسك اطلاعاتی و عملیاتی شرکت می

زمان از پایداری شرکت در مرحله جدید اطمینان نسبی کسب  باگذشتکه  اندآنکنندگان مالی نیازمند ینتأم

های نقدی آتی تحت این تغییر، وضعیت شرکت را از حیث ریسك، سودآوری و توان جریان چراکهکنند. 

 ( است.2016دهد. این نتیجه با نتیجه پژوهش کاسترو و همکاران )یر قرار میتأث

شود در صورت نیاز به تغییر ساختار ها توصیه مییجه انجام این پژوهش، به مدیران اجرایی شرکتدرنت

؛ قرار دهندسرمایه، قبل از فرارسیدن مرحله تغییر مراحل چرخه عمر، تمهیدات لازم در این خصوص را مدنظر 

ها افزایش خواهد یافت و لذا لاتی آنهای معامدر این زمان به دلیل ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه چراکه

ها در گردد. لذا تغییر ساختار سرمایه آنهای بیشتری مواجه میشرکت برای تغییر نسبت بدهی با چالش

هایی که در مرحله بلوغ چرخه عمر بیشتری انجام خواهد شد. علاوه بر این، به مدیران مالی شرکت زمانمدت

صورت نیاز به تغییر ساختار سرمایه و نسبت بدهی، با آسودگی و اطمینان  شود، درخود قرار دارند توصیه می

ها با زنی آندر این مرحله از چرخه عمر، قدرت چانه چراکهبیشتر از راهکارهای تغییر ساختار استفاده کنند؛ 

همچنین به اشد. بیاز کمتر میموردنها برای تغییرات های معاملات آنکنندگان منابع مالی بیشتر و هزینهتأمین

های متفاوت های این پژوهش را در سطح صنایع مختلف با توجه به ویژگیشود فرضیهمحققین آتی پیشنهاد می

 ها مورد آزمون مجدد قرار دهند.آن

کنندگان توان مالی تأمین خصوصبهین محدودیت این پژوهش، در نظر نگرفتن شرایط اقتصادی و ترمهم

ها و نیز سایر بسترهای قانونی مانند مقررات و فرایندهای ارائه تسهیلات به شرکت منظوربهها منابع مالی مانند بانك

شود با در نظر گرفتن ها بر نتایج این پژوهش است. لذا به محققین آتی توصیه میپیچیده افزایش سرمایه و اثرات آن

  موارد فوق، نتایج این پژوهش را مورد مداقه بیشتر قرار دهند.
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