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ها ي بازارها، تخصیص بهینه منابع جهت حفظ موقعیت و پیشرفت شرکتبا توجه به رقابتی بودن امروزه
ها به منظور حداکثر کردن مطلوبیت در چرخه عمر باشد. شرکتغیر قابل اجتناب مییک امر حیاتی و

نمایند.هدف از انجام این مطالعه بررسی رابطه بین چرخه عمر هاي متفاوتی را اتخاذ میخود سیاست
هاي مربوط به باشد. با استفاده از تحلیل رگرسیون چند متغیره دادهشرکت و ساختار سرمایه آن می

مورد بررسی قرار گرفتند.جهت بررسی رابطه بین 1392تا 1388سال شرکت در بازه زمانی 570
چرخه عمر شرکت و ساختار سرمایه از دو معیار استفاده شده است و سپس نتایج آنها با یکدیگر مقایسه 

وم رابطه ) با ساختار سرمایه و در معیار دLCSRشده است،که معیار اول رابطه رتبه مراحل چرخه عمر(
) با ساختار سرمایه سنجیده شده است.همچنین براي RE/TAنسبت سود انباشته به دارایی کل (

دهنده ها نشانشود.نتایج آزمون فرضیه.استفاده می]22[شناسی پارك و چنها از روشبندي شرکترتبه
معناداري دارد. همچنین این است که هر دو معیار ذکر شده براي چرخه عمر با ساختار سرمایه رابطه 

شته است ولیهاي چرخه عمر،با ساختار سرمایه رابطه معناداري ندامتغیر عمر در هیچکدام از مدل
ار نیست. درابطه بین متغیر اندازه با ساختار سرمایه در مدل اول معنادار است ولی در مدل دوم معنا

ا ساختار سرمایه گرفت. توان نتیجه قطعی در مورد رابطه این متغیر ببنابراین نمی
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باساددموري و 

مقدمه 
ها بسیار هاي سودآور در فرایند رشد شرکتهاي تامین مالی براي تداوم فعالیت و اجراي پروژهروش

توانند منابع مالی ها میشرکتشوند. ها در دنیاي رقابتی امروز میموثرند و موجب ادامه حیات شرکت
مورد نیاز خود را از داخل یا خارج شرکت تامین کنند از جمله  مواردي که در خصوص وضعیت و 

کلیطوربهواحد اقتصادي است.1ي عمرها حائز اهمیت است، چرخهملاحظات تأمین مالی شرکت
تصمیمات:ازعبارتندهکهستندمواجهمهمیتصمیماتباشرکتعمريچرخهطولدرمدیران
شرکتکهاستهاییداراییمورددرگذاريسرمایهتصمیمات.مالیتامینتصمیماتگذاري وسرمایه

مالیتامینچگونههاداراییاینکهاستاینمورددرمالیتصمیماتکهحالیدرکند.کسبباید
گیري مدیران مالی هاي تصمیمحوزهتریناي و تأمین مالی، اصلیبندي سرمایهشود. تصمیمات بودجه

هاي یک شرکت تعیین نحوه لیکن، یکی از مهمترین نگرانی].3[روندهاي سهامی عام به شمار میشرکت
باشد، به طوري که بازده گذاري و عملیاتی درطول چرخه عمر شرکت میهاي سرمایهتامین مالی فعالیت

وانند از این طریق ارزش شرکت را به بیشترین و ثبات (کاهش ریسک) شرکت به حداکثر برسد و بت
مقدار ممکن ارتقا دهند.

باشد: در بخش اول مبانی نظري و پیشینه تحقیقات مربوط به ساختار مقاله در ادامه به شرح زیر می
گردد بخش سوم دررابطه گیرد. در بخش بعدي، فرضیه پژوهش مطرح میموضوع مورد بررسی قرار می

باشد. در ها مییق و تعریف مفهومی و عملیاتی متغیرها  و نحوه طبقه بندي شرکتبا روش شناسی تحق
گیري مربوط به گردد و نهایتا اینکه نتیجههاي تحقیق ارائه میبخش چهارم نتایج بدست آمده از آزمون

گردد.مقاله در بخش نهایی ارائه می
ادبیات پژوهش

صاحبان سهام یک شرکت اشاره دارد که رفتار شرکت را ساختار سرمایه به ترکیبی از بدهی به حقوق 
دهد و به عنوان یکی از تصمیمات مهم در مدیریت مالی دز تامین مالی عملیات کلی و رشد آن نشان می

در نظر گرفته شده است. هدف اصلی شرکت به حداکثر رساندن ثروت سهامداران با ایجاد ترکیبی 
شرکت از جمله سود انباشته درآمد حاصل از انتشار سهام عادي مناسب از منابع اصلی مالی براي یک 

ي مورد طور کلی متاثر از از میزان سرمایهها  بهساختار سرمایه شرکت].9[سهام ممتاز  و بدهی است
ي ساختار سرمایه محسوب دهندهنیاز و ترکیب تامین مالی است. وام و سهام دو جز اصلی تشکیل

ها از بازده و ریسک متفاوتی در عرصه بازارهاي تامین سرمایه امین مالی، شرکتشود. با توجه  به تمی
هاي مربوط به ساختار سرمایه  نقش موثري در کارایی و اعتبار برخوردار هستند. بنابراین، تصمیم

ها نزد موسسات تامین سرمایه خواهد داشت. ساختار سرمایه به عنوان مهمترین پارامتر موثر شرکت
هاي اقتصادي در بازارهاي سرمایه مطرح شده است. محیط متحول و ذاري و جهت گیري بنگاهارزش گ

ها  را از لحاظ اعتباري نیز تا حدودي به ساختار سرمایه آنان منوط متغیر کنونی، درجه بندي شرکت

1 Life Cycle
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حداکثر "ریزي استراتژیک آنان را به منظور انتخاب منابع موثر براي دستیابی به هدف ساخته و برنامه

.  به بررسی عوامل تعیین ]6[کردستانی و نجفی عمران.ضروري کرده است"سازي ثروت سهامداران
پرداختند. یافته هاي تحقیق حاکی از آن است که بین 1378-1385کننده ساختار سرمایه طی سالهاي 

فه جویی مالیاتی اندازه شرکت و نسبت بدهی بر مبناي ارزش دفتري رابطه مثبت و معنی دار و بین صر
غیر از بدهی و نسبت بدهی بر مبناي ارزش دفتري و ارزش بازار رابطه منفی معنی داري وجود دارد که 

هاي رشد و نسبت بدهی بر مبناي ارزش دفتري مطابق با نظریه مطابق با نظریه توازن است. بین فرصت
و نسبت بدهی بر مبناي ارزش ترجیحی رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد. بین نوسان پذیري سود

دفتري و ارزش بازاري و بین نسبت پرداخت سود و نسبت بدهی بر مبناي ارزش دفتري بر خلاف پیش 
ها و بینی هاي دو مدل توازن و ترجیحی رابطه مثبت و معنی داري وجود دارد. بین مشهود بودن دارایی

نسبت بدهی بر مبناي ارزش دفتري و نسبت بدهی بر مبناي ارزش دفتري و بین سودآوري شرکت و 
اسلامی بیدگلی و مظاهري.ارزش بازار مطابق با نظریه ترجیحی رابطه منفی و معنی داري وجود دارد

بررسی نظریه هاي توازن ایستا و سلسله مراتبی در تبیین «. در بخشی از مطالعه خود تحت عنوان ]1[
هاي این نتیجه رسیدند که انطباق شرکتران، به ساختار سرمایه شرکت ها در بورس اوراق بهادار ته

اي را .مطالعه]7[شود. نصیرزاده و مستقیمیانایرانی در تامین مالی با نظریه سلسله مراتبی تایید نمی
بررسی مولفه هاي موثر بر ساختار سرمایه با توجه به تئوري هاي توازن ایستا و سلسله «تحت عنوان

هاي رشد ها و فرصتتایج مطالعه آنان نشان داد که بین ساختار داراییبه انجام رساندند. ن» مراتبی
هاي سودآوري، نقدینگی و اندازه شرکت با ساختار سرمایه رابطه معناداري وجود ندارد، اما بین مولفه 

هاي شرکت با ساختار سرمایه رابطه معکوس و معناداري وجود دارد. نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه
باشد، اما بیشتر موید تئوري سلسله مراتبی است.ش اگرچه قطعی نمیپژوه

چرخه عمر
طبق این نظریه، شرکت ها در مراحل مختلف چرخه عمر از نظر مالی و اقتصادي داراي رفتارهاي خاصی 

:اندنمودهتبیین،ذیلشرحبهعمريچرخهمراحلعنوانبهرامرحلهچهارپژوهشگرانهستند. 

ایجاداگاهیکنندمیتلاشمرحلهایندرهاشرکت.شودمیایجادنوآوريکهجایی:معرفیمرحله
اندازه(هامیزان داراییمعمولاًمرحلهایندردهندافزایشراخودبازارسهموکردهرسانیاطلاعکرده

سطحدرسودآوريوعملیاتیفعالیتهايازحاصلنقديجریانهايدارد،قرارنازلیسطحدر)شرکت
مرحله دارند.نیازبالایینقدینگیبهرشدفرصتهايتحققومالیتأمینبرايشرکتهاواستپایین
در این مرحله واحدهاي تجاري به دلیل مواجهه با رشد فروش و سودهاي غیرقابل پیش بینی رشد:

ناشی از ابهام در میزان تقاضاي محصولات، ریسک تجاري بالاتري متحمل می شوند. در این مرحله 
بلند ،واحد تجاري فعالانه به دنبال طرح هاي توسعه بوده و به سرمایه بیشتري براي دستیابی به مزایاي

شرکت هاي در مدت رقابتی و محصولات جدید نیاز دارد. در  این مرحله؛ اندازه شرکت بیش از اندازه
مالی نیز بیشتر درآمدها نیز نسبت به مرحله ظهور بیشتر است. منابعمرحله ظهور بوده، میزان فروش و
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شاخص هاي نقدینگی شده، شرکت از انعطاف پذیري بیشتري دردر دارایی هاي مولد سرمایه گذاري

ریسک تجاري در مرحله بلوغ معمولا از مراحل دیگر چرخه عمر کمتر مرحله بلوغ:برخوردار است. 
است .با توجه به اینکه فروش واحهاي تجاري به طور گسترده اي به ثبات رسیده است ، در مرحله 

بازار، کافی بوده و از این رو، مرحله بلوغ ظرفیت سرمایه گذاري اولیه براي پاسخگویی به تقاضاي بالاي 
واحد تجاري جریان نقد ورودي بیشتري ایجاد خواهد کرد. در مرحله بلوغ نیاز به وجوه نقد در اکثر

دارایی هاي این شرکت ها نیز به تناسب بیش از موارد از طریق منابع داخلی تأمین می شود . اندازه
معمولا واحد تجاري در این مرحله با کاهش افول:مرحله شرکت هاي در مرحله رشد بوده است. اندازه

فروش ، جایگزینی فناوري و محصولات روبه رو می شود. در این مرحله ، عایدي واحد تجاري حداقل یا 
احتمالا منفی بوده و بازده سرمایه گذاري معمولا به خاطر فرصت هاي محدود سرمایه گذاري و 

پایین است. به عبارت دیگر در مرحله افول فرصت هاي رشد همچنین ، افت کلی بازار و زیان عملیات،
عموماً بسیار ناچیز است. شاخص هاي سودآوري، نقدینگی و ایفاي تعهدات روند نزولی داشته و شرکت 
در شرایط رقابتی بسیار سخت محاط شده است؛ ضمن اینکه هزینه تأمین مالی از منابع خارجی 

.]8[بالاست
به اجرا درآوردند. » تئوري سلسله مراتبی و چرخه عمر شرکت«تحت عنوان بولان و یان پژوهشی را

دست آمده نشان داد که هاي بالغ بود. نتایج بههاي رشدي و شرکتها بر دو مرحله شرکتتمرکز آن
کنند.اوتامی و باشند از تئوري سلسله مراتبی پیروي میهایی که داراي هزینه انتخاب ناسازگار میشرکت

. رابطه بین ساختار سرمایه و چرخه عمر شرکت را مورد آزمون قرار دادند. نتایج مطالعه آنان ]24[ااینانگ
کنند. با هاي بالغ از تئوري سلسله مراتبی پیروي میهاي رشدي و هم شرکتنشان داد که هم شرکت

را بهتر از هاي رشدي ها نشان دهد که تئوري سلسله مراتبی الگوي مالی شرکتاین حال، نتایج آن
دهد.هاي بالغ توضیح میشرکت

اندازه شرکت
شرکتتوازن پایدار ،مدلاساسبرنیست.روشنمالیاهرموشرکتاندازهبینرابطهنظريدیدگاهاز

.کنندتحصیلراهاي بیشتريسودتوانندمیوبودهبیشترياستقراضظرفیتدارايبزرگترهاي

کههستندپایدارترينقديهايجریاندارايبنابراینوهستندمتنوعبیشترمعمولابزرگترهايشرکت
عدممراتبی،سلسلهنظریهاساس.بر]17[دشومیآنهاورشکستگیریسککاهشباعثنقدوجهثبات
بزرگهايشرکتبرايسرمایهبازاروشرکتیکسازمانیدرونگذارانیهسرمابیناطلاعاتیتقارن
مدیریتدسترسدراطلاعاتافشايبهکهبهادارياوراقانتشاربرايآنهاتواناییزیرااست.کمتر

.]16[است بیشترسهام،دهند،مثلمینشانواکنش
عمر شرکت

در نظریه جایگزینی، عمر بعنوان منعکس کننده مبناي قویتر بازاري مجموعه فرض می گردد. مجموعه 
. بر اساس ترتیب ]15[را در گردش پولی خود اعمال می نمایدبا ایجاد بدهی کمتر، مدیریت بهتري
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هرمی، طول عمر بعنوان جایگزینی براي شفافیت آگاهی مجموعه، خطرپذیري کمتر، و همچنین براي 

.  ]23[گردد گردش پولی آن، که سه شاخص ظرفیت بدهی هستند، فرض می
فرضیه هاي تحقیق

ین گردیده است:فرضیه هاي تحقیق حاضر به صورت زیر تدو
.بین چرخه عمر شرکت و ساختار سرمایه آن رابطه معناداري وجود دارد-1

.و ساختار سرمایه آن رابطه معناداري وجود دارداندازه شرکت بین -2

.بین عمر شرکت و ساختار سرمایه آن رابطه معناداري وجود دارد-3

روش پژوهش
تحلیلی است. جامعه _روش از نوع توصیفیپژوهش حاضر از نظر هدف کاربردي و از لحاظ ماهیت و 

هایی مورد باشد. شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میآماري این پژوهش شرکت
هاي زیر برخوردار باشند:گیرند که از ویژگیبررسی قرار می

گري به دلیل متفاوت بودن ماهیت و اهمیت آنها.ري، مالی و واسطهگذاهاي سرمایهالف) حذف شرکت
.اسفند باشد29پایان سال مالی شرکت منتهی به ب)

ج)اطلاعات مالی شرکت ها در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.
.د)معاملات سهام شرکت ها به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد

1388شرکت و براي پنج سال (114هاي فوق تعداد نمونه انتخابی از جامعه آماري، حدودیتبا اعمال م
570باشد.حجم نمونه مورد نظر براي انجام کار با استفاده از روش پانل دیتا به ) می1392تا 

تفاده آورد نوین اسافزار رهها از نرمیابد. در این پژوهش براي جمع آوري دادهمیشرکت افزایش_سال
شده است.

تعریف عملیاتی متغیرها
گیري هر یک به طور مختصر آورده شده به صورت خلاصه متغیرهاي پژوهش و معیار اندازه1در جدول 

است.
يریگ- اندازهر ایمعو پژوهش يرهایمتغ)1(جدول

گیريشاخص اندازهنام متغیرنوع متغیر
کلدارایینسبت بدهی کل بر ساختار سرمایهمتغیر وابسته

متغیر مستقل
روش شناسی پارك و چن(توضیح در ادامه)چرخه عمر

سود انباشته به کل دارایی
کللگاریتم طبیعی داراییاندازه

و سالی که در آن مجموعه tلگاریتم تفاضل بین سال عمر
تاسیس شده

از کسر بهره و مالیات) نسبت سود عملیاتی (سود قبل سودآوريمتغیر کنترلی
کلبه دارایی
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گیريشاخص اندازهنام متغیرنوع متغیر

متغیر کنترلی
کلنسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري داراییفرصت رشد
هاي جارينسبت دارایی جاري به بدهینقدینگی

کلنسبت استهلاك به داراییسپرمالیاتی غیر بدهی
کلهاي ثابت مشهود به دارایینسبت داراییدارایی مشهود

) در مدل یکLCSRشرکت ها در مراحل چرخه عمر(نحوه رتبه بندي 
. در پژوهش خود به منظور تفکیک شرکت ها به مراحل چرخه عمر از چهار متغیر ]10[آنتونی و رامش

). در این 2رشد فروش ، مخارج سرمایه اي، نسبت سود تقسیمی و سن شرکت استفاده نمودند (جدول
افول با استفاده از چهار متغیر مذکور و طبق روش پژوهش تفکیک شرکت ها به مراحل رشد، بلوغ و 

. بصورت زیر است : نخست مقدارهر یک از متغیرهاي رشد فروش، مخارج ]22[شناسی پارك و چن
سرمایه اي، نسبت سود تقسیمی و سن شرکت براي هر سال شرکت محاسبه شده است . سپس، 

تفاده از چندك هاي آماري به پنج طبقه شرکت ها بر اساس هر یک از چهار متغیر مذکور و با اس_سال
به آن اختصاص 5تا 1تقسیم می شوند که با توجه به قرار گرفتن در پنجک مورد نظر، یک نمره بین 

شرکت ،یک نمره مرکب به دست می آید که با توجه به شرایط _). سپس ، براي هر سال 3میابد(جدول
می گردد:زیر در یکی از مراحل رشد،بلوغ و افول طبقه بندي 

باشد ،در مرحله رشد قرار دارد .20تا 16الف.درصورتی که مجموع نمرات بین 
باشد،در مرحله بلوغ قرار دارد .15تا 9ب.در صورتی که مجموع نمرات بین 

باشد، در مرحله افول قرار دارد.8تا 4ج.و در صورتی که مجموع نمرات بین 
شود.داده می1و افول رتبه 2، بلوغ 3رتبه هاي مرحله رشدبعد از این طبقه بندي شرکت

(LCSR)ها در مدل یک) خلاصه متغیرهاي طبقه بندي شرکت2جدول(

معادل نام متغیر
گیريشاخص اندازهاختصاري

SGرشد فروش
(جمع /)t-1(جمع درآمدهاي سال-)t(جمع درآمدهاي سال

)t-1درآمدهاي سال
t-1دارایی سال –tدارایی سالCEايمخارج سرمایه

نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهمDPRسود تقسیمی
تاسیس شدهبا سالی که شرکتtتفاضل سالAGEسن
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(LCSR)) طبقه بندي شرکت ها در مدل یک3جدول (

سود تقسیمیمخارج سرمایه ايرشد فروشسن شرکتپنجک ها
51151پنجک اول

4224پنجک دوم
3333سومپنجک 

2443چهارمپنجک
1553پنجک پنجم

ها  ازدو مدل رگرسیون استفاده شده است.بعد از محاسبه متغیرها براي آزمون فرضیه
براي بررسی رابطه بین چرخه عمر (LCSR)مدل یک: در مدل یک از معیار رتبه مراحل چرخه عمر 

شرکت با ساختارسرمایه استفاده شده است.
DAit =α+β1LCSRit+ β2Profit+ β3MtoBit+ β4Liquidityit+ β5Sizeit + β6NDTSit+
β7Acttanit+ β8Ageit + εit

به عنوان نماینده مرحله چرخه عمر (RE/TA)مدل دو: در مدل دو از معیار سود انباشته به کل دارایی
استفاده شده است.

DAit =α +β1RE/TAit+ β2Profit+ β3MtoBit+ β4Liquidityit+ β5Sizeit + β6NDTSit+
β7Acttanit+ β8Ageit + εit

DAit ساختار سرمایه شرکت =iدر سالt،LCSRit رتبه مراحل چرخه عمر شرکت=iدر سالt

RE/TA چرخه عمر شرکت =i در سالt،Profit سودآوري شرکت =i در سالt،MtoBit فرصت  =
در i= اندازه شرکت t،Sizeitدر سال i= نقدینگی شرکت t ،Liquidityitدر سالiرشد شرکت 

در i= دارایی مشهود شرکتt،Acttanitدر سال i= سپر مالیاتی غیر بدهی شرکت t ،NDTSitسال 
)مدلباقیمانده(= خطاt،εitدر سال i= سن شرکت t،Ageitسال 

دهد.الگوي رگرسیونی را نشان می) آمار توصیفی متغیرهاي استفاده شده در دو مدل 4جدول زیر(
شرکتسال/حداقلحداکثرمیانگینانحراف معیار

76253/06884/041/144/0570DA

59052/09474/100/300/1570LCSR

33336/01381/079/631/1-570RE/TA

56993/02203/125/600/0570Liquidity

62334/09190/501/859/4570Size

های درای و در شرکتهای سرمايهگذاری بالا در دارايیهای رشد و سرمايههای در مرحله رشد، به دليل وجود فرصتدر شرکت۱
تواند باشد. لذا، پايين بودن نسبت سود تقسيمی میمرحله افول، به دليل مشکلات نقدينگی، ميزان سود تقسيمی نسبتا پايين می

متغير رشدفروش، ۳بيانگر اين باشد که شرکت در مرحله  رشد يا افول قرار دارد. بنابراين، در صورتی که هر شرکت، مجموع نمرات 
کنيم.) استفاده می۱(يا ۲) باشد، به جای آن از نمره ۵(يا ۴باشد و نمره سود تقسيمی ۷تر از ای و سن کممخارج سرمايه
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شرکتسال/حداقلحداکثرمیانگینانحراف معیار

23613/05562/196/100/0570Age

20440/02448/012/200/0570Acttan

21774/01437/039/228/0 -570Prof

43432/25170/094/121/55 -570MtoB

03547/00294/032/000/0570NDTS

570Valid N

آزمون مانایی متغیرها
) امکان آزمون ریشه واحد وجود نداشته 1392- 1388زمانی(در این تحقیق به دلیل محدود بودن دوره

هاي ریشه واحد باشد. لذا در این تحقیق ضرورتی به انجام آزمونو نتایج آزمون ریشه واحد معتبر نمی
.]11[انباشتگی نیز ضرورتی نداردرو آزمون همباشد و از اینتابلویی نمی

هاي مربوط به آن برآورد مدل و آزمون فرضیه
لیمر براي تعیین نوع روش مدل رگرسیونی از حیث پانل Fپیش از تخمین مدل نیاز است تا آزمون 

هاي تلفیقی) انجام گرفته و در صورت پذیرش روش پانل، هاي تابلویی) یا پولینگ بودن (دادهبودن (داده
د. اگر سطح آزمون هاسمن براي تعیین نوع روش از لحاظ اثرات ثابت  یا اثرات تصادفی صورت گیر

درصد باشد، فرض صفر (اثرات تصادفی) رد شده  و اثرات ثابت 5معناداري آزمون هاسمن کوچکتر از 
درصد باشد فرض صفر تایید شده و 5شود و اگر سطح معناداري آزمون هاسمن بزرگتر از انتخاب می

شود.اثرات تصادفی انتخاب می
شود و بر اساس آن روش رگرسیونی مناسب انتخاب میلیمر و آزمون هاسمن،Fمطابق با نتایج آزمون 

هاي تابلویی هاي پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت. در صورت استفاده از روش دادهفرضیه
ها با مشکل ناهمسانی ها از مقاطع دوره زمانی بیشتر باشد ممکن است مدلهنگامی که تعداد شرکت

ه به تاثیر مهم ناهمسانی واریانس در برآورد انحراف معیار و استنباط ها مواجه شوند. با توجواریانس
آماري لازم است تا قبل از پرداختن به هرگونه تخمین وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس مورد 

هاي تابلویی از آزمون نسبت بررسی قرار گیرد. در این پژوهش به منظور آزمون برابري واریانس در داده
هاي تابلویی ) استفاده شده است. در صورت وجود مشکل ناهمسانی واریانس در دادهLRی (درست نمای

ها استفاده از روش رگرسیون هاي مختلفی جهت رفع این مشکل وجود دارد که یکی از این روشروش
GLSباشد.می

نتیجه(احتمال)Prpb> F(آماره آزمون)Fمدلنوع آزمون

Fپانل71/3000/0یکلیمر
پانل76/3000/0دو
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محاسبه شده در مدل دو کمتر از probدهد. از آنجایی که میزان لیمر مدل را نشان میFنتایج آزمون 

باشد، لذا فرض صفر این آزمون مبنی بر پولینگ بودن مدل رد شده و پانل بودن مدل تایید می05/0
گردد.می

نتیجه(احتمال)Prpb>Chi2(آماره آزمون)Chi2مدلنوع آزمون

اثرات ثابت66/207000/0یکهاسمن
اثرات ثابت12/134000/0دو

می05/0) که کوچکتر از 000/0با توجه به مقدار احتمال برآورد شده هاسمن که در مدل دو برابر با (
باشد، فرض صفر مبنی بر وجود اثرات تصادفی رد شده و فرضیه مقابل آن یعنی وجود اثرات ثابت 

شود.پذیرفته می

نتیجه(احتمال)Probآزمون)(آمارهLR Chiمدلنوع آزمون
واریانس 
ناهمسانی

همسانیواریانس000/1-56/19147یک
همسانیواریانس000/1-51/18439دو

محاسبه شده بزرگتر probدهد که از آنجایی که آزمون انجام شده براي مدل دو نشان میبررسی آماره
شود و فرض مقابل آن باشد، فرض صفر این آزمون مبنی بر وجود واریانس همسانی تایید میمی05/0از 

گردد.مبنی بر واریانس ناهمسانی رد می

نتیجه(احتمال)Prpb> F(آماره آزمون)Fمدلنوع آزمون

خودهمبستگی
وجود خودهمبستگی498/74000/0یک

وجود خودهمبستگی064/52000/0دو
1تهبه دلیل وجود خودهمبستگی، براي رفع این مشکل مجددا برازش به روش حداقل مربعات تعمیم یاف

GLSرگرسیونی از نوع حداقل مربعات هايهاي مطرح شده الگوبه منظور آزمون فرضیهشود.انجام می
تعمیم یافته براي دو مدل برازش شد. نتایج بدست آمده از این برازش به ترتیب براي مدل یک و دو در 

هر دو 2χ) به نمایش گذاشته شه است.با توجه به این که مقدار احتمال آماره 6)و(5هاي شماره (جدول
ها براي بررسی درصد معنی دار بودن کل مدل95)، با اطمینان000/0کوچکتر است (05/0از مدل

شود.هاي تحقیق، تایید میفرضیه

1 Generalized Least Squares
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)LCSR(مدل یک GLS: نتایج تخمین مدل به روش 5جدول شماره 

)RE/TA(مدل دوGLS:نتایج تخمین مدل به روش 6جدول شماره 

استانداردانحراف)Coefضریب(متغیر
)Std.E.rr( آماره آزمون(Z)P>|Z|

RE/TA4304/10894/099/15*000/0
Liquidity1943/0-0512/079/3 -*000/0

Size0501/0-0595/084/0 -399/0
Age0725/01628/045/0656/0

Acttan9428/01677/062/5*000/0
Prof5807/0-1213/079/4 -*000/0

MtoB0077/0-0087/088/0 -376/0
NDTS6948/08497/082/0414/0
Cons7575/04697/061/1107/0

Prob= 000/0 Wald Chi2= 72/584 R-sq= 40/0
بین چرخه عمر شرکت و ساختار سرمایه رابطه معناداري وجود دارد: 1فرضیه

ها در مرحله تولد به انتشار سرمایه و بدهی کم خطر اقدام شرکتشوددر نظریه چرخه عمر فرض می
منظور دسترسی به بازارهاي پولی کمتر تحت فشار هستند، ها در مرحله رشد به کنند. شرکتمی

دهند نیازهاي مالی خود هاي خود وجه نقد زیادي لازم دارند، بنابراین ترجیح میهمچنین براي فعالیت

استانداردانحراف)Coefضریب(متغیر
)Std.E.rr( آماره آزمون(Z)P>|Z|

LCSR2108/0-0845/049/2 -*013/0

Liquidity0150/00594/025/0800/0
Size2090/00728/087/2*004/0
Age0775/0-1943/040/0 -690/0

Acttan0836/21814/048/11*000/0
Prof3642/0-1457/050/2 -*012/0

MtoB0383/0-0103/070/3 -*000/0
NDTS7338/20068/172/2*007/0
Cons5231/0-5453/096/0 -337/0

Prob= 000/0 WaldChi2= 40/226 R-sq= 176/0
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ها در مرحله بلوغ به تأمین مالی درون سازمانی متکی هستند.را از طریق بدهی برطرف کنند. شرکت

ورد آزمون قرار گرفت. در ارتباط با آزمون این فرضیه در مدل یک به این نتیجه این فرضیه با دو معیار م
) و ساختار سرمایه رابطه معناداري وجود دارد LCSRدست یافتیم که بین رتبه مراحل چرخه عمر (

باشد. بنابراین این می2108/0و ضریب مربوط به آن 013/0برابر این متغیرزیرا احتمال برآورد شده
گردد. این نتیجه مطابق ه مبنی بر وجود رابطه معنادار بین چرخه عمر و ساختار سرمایه تایید میفرضی

باشد، ولی در مرحله . در مرحله رشد و بلوغ می]24[هاي اوتامی و اینانگانبا تئوري ترجیحی و یافته
تامین مالی شرکت را کنند. این تئوري به صورت کلی، رفتار افول از تئوري ترجیحی و توازن پیروي نمی

دهند در مرحله اول، از منابع تامین مالی داخلی و ها ترجیح میکند. به این صورت که شرکتبیان می
بعد از آن، از استقراض و در نهایت، از منابع خارجی (انتشار سهام) استفاده کنند. مطابق با این تئوري، 

کنند. انتشار سهام استفاده بیشتري میهاي رشدي از استقراض نسبت بههاي نوپا و شرکتشرکت
دهند. در ارتباط با آزمون این فرضیه در مدل دو با هاي بالغ استفاده از استقراض را کاهش میشرکت
) نیز وجود رابطه معنادار بین چرخه عمر و ساختار سرمایه RE/TA(کلسود انباشته به داراییمتغیر

4304/1و ضریب این متغیر برابر000/0این متغیر برابر با تایید گردید، زیرا احتمال برآورد شده 
ها در مرحله اولیه عمر خود یعنی تولد نه مطابق تئوري توان بیان کرد که شرکتباشد. بنابراین میمی

هایی که در ها در مراحل اولیه نسبت به شرکتشوند چرا که شرکتتوازن و نه ترجیحی توجیه نمی
رقابتی تثبیت شده دارند با ریسک بیشتري مواجه هستند، به این دلیل هزینه صنعت جایگاه و موقعیت

کند و جویی مالیاتی کاهش پیدا میتامین مالی در مراحل اولیه چرخه عمر بالاست. بنابراین صرفه
ها در مرحله رشد مطابق با دهند که از طریق انتشار سهام تامین مالی کنند. شرکتها ترجیح میشرکت
هاي مالی خود را از طریق بدهی دهند نیازها ترجیح میکنند این شرکتترجیحی عمل میتئوري

برطرف سازند، چون تامین مالی از طریق بدهی هزینه انتشار کمتري نسبت به تامین مالی از طریق 
لوغ ها در مرحله بباشد. شرکتمی]12[هاي بایونسرمایه را به همراه دارد. این نتیجه همسو با یافته

. تذکر دادند در صورتی که سودآوري ]20[1کنند. گاد و دیگرانمطابق با تئوري توازن ایستا عمل می
توانند بیشتر وام هاي سودآور میگذشته معیار مناسبی براي سودآوري شرکت در آینده باشد شرکت

شود بینی میپایدار پیشها نیز بیشتر خواهد بود. بر اساس نظریه توازن بگیرند و احتمال بازپرداخت وام
ها تحمیل هاي سودآور بدهی بیشتري به کار خواهند گرفت زیرا احتمال دارد مالیات زیادي به آنشرکت

ساختار سرمایه اولین تصمیم مالی است که از آنجایی کهشود و ریسک ورشکستگی کمی داشته باشند. 
هد که مرحله چرخه عمر از عوامل توسط موسسات تجاري گرفته می شود. نتیجه حاصله نشان می د

ي این تصمیم استمشخص کننده
بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه رابطه معناداري وجود دارد.:2فرضیه 

1 Gaud et al.
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نتایج حاصل از مدل یک در ارتباط با آزمون فرضیه دو مبنی بر وجود رابطه معنادار بین اندازه شرکت با 

دهد که رابطه مثبت و معنادار بین اندازه نشان میمنعکس شده،5ساختار سرمایه که در جدول 
شرکت با ساختار سرمایه است. این نتیجه مطابق با نظریه توازن پایدار و مغایر با نطریه ترجیحی است 

کهچرادارندبالاتريبدهینسبتتربزرگهايشرکتکهکندمیبیانپایدارتوزانتئوريباشد . می
همچنین. استترپایینآنهابدهیپرداختعدمریسکوبودهترمتنوعاهشرکتاینهايفعالیت

درکمترينمایندگیهايهزینهوبودهشهرتواعتباردارايبدهیبازاردرمعمولاًتر،بزرگشرکتهاي
، ]13[هاي بیون و دانبولتاین نتیجه همسو با پژوهش.شرکتبستانکارنمتوجهبدهیازاستفاده

و نصیرزاده و ]5[ومغایر با نتایج سینایی و نیسی]2[وباقرزاده]14[،بهابرا و همکاران]19[سانگهوانگ و 
دهد با توجه به باشد. نتایج حاصل از مدل دو در ارتباط با آزمون این فرضیه نشان میمی]7[مستقیمیان

و ساختار سرمایه باشد رابطه معناداري بین اندازه شرکتمی05/0احتمال برآورد شده که  بزرگتر از 
باشد که هیچ اثر و ریمرز و همکاران می]20[هاي کستروجود ندارد. این نتیجه همسو با پژوهش
معناداري از اندازه بر ساختار سرمایه نیافتند.

بین عمر شرکت با ساختار سرمایه رابطه معناداري وجود دارد.:3فرضیه
طه معنادار بین عمر شرکت با ساختار سرمایه آن با در ارتباط با آزمون فرضیه سوم مبنی بر وجود راب

به این نتیجه دست یافتیم که در هر دو مدل  بین عمر 6و5توجه به نتایج منعکس شده در جداول 
شرکت و ساختار سرمایه آن رابطه معناداري وجود ندارد. به عبارت دیگر عمر شرکت عامل تعیین 

. بین عمر ]18[لی که به اعتقاد برخی محققان نظیر دولینگراي در ساختار سرمایه نیست. در حاکننده
شرکت و منابع تامین مالی و ساختار سرمایه آن رابطه وجود دارد. در فضاي اقتصادي حاکم و به طور 

ي هاي ایرانی) به مسئله سابقهترین منبع تامین مالی براي شرکتعام شرایط اعطاي وام(به عنوان عمده
هاي خاص ها بر اساس عواملی نظیر اشتغال، حمایتشود و غالبا شرایط اعطاي وامشرکت کمتر توجه می

شود. نتیجه مزبور با نتایج مطالعات هاي فعال اقتصادي تعیین میدولتی قابل مشاهده در بعضی بخش
. همخوانی ]21[همخوانی داشته و با میشائیل و همکاران]4[انجام انجام شده توسط سجادي و جعفري

.ندارد

پیشنهادهاي تحقیق
هاي ظور تصمیمات تامین مالی از الگوها به منرود مدیران شرکتبا توجه به نتایج این پژوهش انتظار می

هایی که در مراحل مختلف چرخه حیات از جمله تولد، ارائه شده در این تحقیق استفاده کنند. شرکت
هاي ی استفاده نمایند. چه بسا استفاده از شیوهرشد، بلوغ و افول هستند نباید از شیوه تامین مالی یکسان

یکسان تامین مالی به منظور رفع نیازهاي مالی خود، ممکن است پیامدهاي جبران ناپذیري را به همراه 
هاي مدل یک این پژوهش براي تامین نیازهاي توانند همسو با یافتهها میداشته باشد. بنابراین شرکت

هاي وغ از تامین مالی برون سازمانی(وام) استفاده کنند. و با توجه به یافتهمالی خود در مرحله رشد و بل
مدل دو این پژوهش  در مرحله تولد به انتشار سهام، در مرحله رشد به تامین مالی درون سازمانی(سود 

انباشته) و در مرحله بلوغ تامین مالی برون سازمانی (وام) اتکا کنند. 
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پیشنهاد براي تحقیقات آتی:

گیري چرخه عمر بررسی رابطه چرخه عمر و ساختار سرمایه با استفاده از دیگر معیارهاي اندازه-1
شرکت،همچون سود انباشته به حقوق صاحبان سهام ، سن و... 

منظور کنترل تاثیر بررسی تحقیق حاضر به تفکیک صنایع موجود در بورس اوراق بهادار تهران به-2
.صنعت

عمر شرکت بر متغیرهاي دیگري، همچون مدیریت سود،تقسیم سود،کیفیت سود بررسی تاثیر چرخه-3
.و غیره

گیري نتیجه
بهاداراوراقبورسدرسرمایهساختاروعمر شرکتچرخهبینحاضر بررسی رابطهپژوهشاصلیهدف
ساختار معنادار بینرابطهوجودازحاکیپژوهشاولفرضیهازبدست آمدهنتایج.باشدمیتهران

باشد. میشرکتعمرچرخهوسرمایه
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Today, Regarding to competitiveness of markets, optimized arrangements of
sources is a vital and non-avoidable for retaining the situation and
improvement of the organization, in order to maximizing desirability in its
life cycle, companies adopt different policies. In this study, the relationship
between life cycle and capital structure and other factors related to capital
structure (profitability, liquidity, visible estate, the company size, Age, non
debt tax shields, and growth opportunity) were studied. For achieving this
goal, proposed by 8 theories, in this research 114 companies and in other
words 570 years-companies were studies as sample from 2009 to 2013.
Panel data method is used because of the kind of research data, and two
regression methods were used for studying research variables relationship
with capital structure. In the first model LCSR and in the second one, RE/TA
(as life cycle representative) measured to capital structure. For ranking
companies, Park & Chen methodology has been used. The study hypotheses
have been examined, using Stata11. Results show that there is a meaningful
relationship between life cycle stages rank, retained profit to total assets,
visible estate, profitability and capital structure, according to these two
models.  Lifetime variable has no meaningful relationship with capital
structure. And, there is a vague relationship between size, growth
opportunity, and non debt tax shields with capital structure. This means that
these variables are meaningful in one model but meaningless in the other.
Then, we can not talk about meaningfulness or meaninglessness of these
variables with certainty.
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