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 چكیده
ی عمر در مراحل مختلف چرخه سرمایه ساختار و مالی هایویژگی بین رابطه بررسی تحقیق این هدف

های  بدین منظور با تفکیک نمودن شرکت .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

و با ( 1122) های نقدی دیکینسونی عمر به کمک مدل علامت جریان موجود در نمونه تحقیق از نظر چرخه

 رشد، های فرصت شرکت، رابطه متغیرهای اندازه سرمایه، ساختار مراتبی سلسله و توازی های تئوری توجه به

 اهرم با بدهی از غیر مالیاتی جویی صرفه و سودآوری ها، دارایی پذیری  مشاهده قابلیت تقسیمی، سود ریسک،

 مالی مورد بررسی قرار گرفت.

 به ها شرکت ی عمرتفکیک چرخه رغم علی که دهد می نشان شرکت 231 بررسی از رگرسیون حاصل نتایج
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 مقدمه -1

رود.  ها در تعیین منابع مالی مناسب، از عوامل اصلی بقا و رشد هر شرکت به شمار می توانایی شرکت

سازی ثروت سهامداران توجه کند و با توجه  مدیریت باید در زمان انتخاب روش تأمین مالی به هدف بیشینه

ی منابع مختلف تأمین مالی و آثار این منابع بر بازده و ریسک شرکت به گزینش منابعی روی آورد  به هزینه

ای که بتواند ارزش  ساختار سرمایهی تأمین مالی شود. به همین دلیل به  که باعث به حداقل رساندن هزینه

گویند  شرکت را به حداکثر ممکن یا هزینه کل سرمایه را به حداقل ممکن برساند، ساختار بهینه سرمایه می

 (.2331)کردستانی و نجفی عمران، 

 سهامی ارائه های شرکت مالی تأمین های گیری تصمیم برای را رقیب مدل دو سرمایه ساختار تئوری

های سلسله مراتبی و توازی ایستا، گاه  ترجیحی )سلسله مراتبی(. تئوری مدل و توازی ایستا مدل دهد؛ می

های متضادی راجع به عوامل موثر بر نسبت بدهی )ساختار سرمایه( دارند. این عوامل شامل اندازه    بینی  پیش

، 3گذاری   های رشد و سرمایه   های ثابت مشهود(، فرصت )میزان دارایی 1ها   ، قابلیت مشاهده دارایی2شرکت

 شوند. می 1و سود تقسیمی 6جویی مالیاتی غیر از بدهی پذیری سود(، صرفه )نوسان 0، ریسک سود1سودآوری

نتایج تحقیقات گذشته نیز در برخی موارد تئوری سلسله مراتبی و در برخی موارد تئوری توازی را غالب 

های  تواند ناشی از نامتجانس بودن شرکت ول نتایج متناقض میرسد که حص گونه به نظر می اند. این دانسته

ها و بحث  مورد بررسی باشد. یکی از مواردی که در خصوص وضعیت و ملاحظات تأمین مالی شرکت

ی عمر،  ی عمر واحد اقتصادی است. طبق تئوری چرخه ها حائز اهمیت است، چرخه نامتجانس بودن آن

عمر از نظر مالی و اقتصادی دارای نمودگرها و رفتارهای خاصی ی  ها در مراحل مختلف چرخه شرکت

ی عمر است  ای از چرخه های مالی و اقتصادی یک شرکت تحت تاثیر مرحله هستند، بدین معنی که ویژگی

(. از طرفی نیازهای مالی یک شرکت، از آغاز به کار تا 2333که شرکت در آن قرار دارد )کرمی و عمرانی، 

های رشد و ریسک تحقق آنها، تغییر خواهد کرد. به  توانایی در تولید وجه نقد، فرصت بلوغش، بر اساس

ها فروش با ثبات و متعادلی را  عنوان مثال در مرحله بلوغ نسبت به سایر مراحل همچون رشد و افول، شرکت

ه دلیل وفور نقدینگی شود. ب کنند و نیاز به وجوه نقد در اکثر موارد از طریق منابع داخلی تأمین می تجربه می

گذاری تعدیل    ها یا بازده سرمایه گذاری   و کاهش اتکا به سیاست تأمین مالی خارجی، عموماً بازده سرمایه

(. این مسئله از طریق ترجیحات تأمین 2333، 3باشد ) آدیزس  شده، معادل یا بیشتر از نرخ تأمین سرمایه می

کند منعکس خواهد  ی عمر خود اتخاذ می شرکت در طی چرخهمالی و ماهیت منابع تأمین مالی خاصی که 

های پیشین نیز بیانگر این است که واکنش و پاسخ بازار  (. نتایج پژوهش1122و همکاران،  3شد )لاروکا

ی عمر تفاوت معناداری با هم دارند )کرمی و  سرمایه به اطلاعات حسابداری در مراحل مختلف چرخه

ی تولد به انتشار    های مرحله   ( دریافتند شرکت2332ی که حقیقت و بشیری )ا (. به گونه2333عمرانی، 

کنند،     های اهرمی متعادلی را نگهداری می    ورزند و نسبت   سرمایه و بدهی کم خطر )کم ریسک( مبادرت می

ین مالی بدهی پذیری بیشتری برخوردار بوده و از تأم   ی رشد از انعطاف   ها در مرحله   در حالی که شرکت

پذیری بالایی     ی بلوغ از انعطاف    های مرحله   های اهرمی بالایی دارند و شرکت   کنند و نسبت   استفاده می
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کنند.   های اهرمی کمی را نگهداری می  برخوردار بوده و به تأمین مالی دورن سازمانی متکی هستند و نسبت

ی تولد، همراستا با تئوری توازی ایستا و مغایر با تئوری     مرحلههای در    نتایج این تحقیق در مورد شرکت

ها در کنار سایر  ی عمر شرکت رسد که چرخه سلسله مراتبی تأمین مالی است. بدین ترتیب به نظر می

ها  ی شرکت عواملی که در تحقیقات گذشته به آنها اشاره شده است، تاثیر قابل توجهی بر ساختار سرمایه

های مالی و ساختار کنندگی بر رابطه بین ویژگی ی عمر دارای نقش تعدیل . به عبارتی چرخهداشته باشد

 باشد. سرمایه می

با توجه به مطالب فوق، در این پژوهش به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و عوامل موثر بر آن در 

د که ساختار سرمایه در هر شود تا نهایتاً مشخص گرد ها پرداخته می  ی عمر شرکت مراحل مختلف چرخه

های ساختار سرمایه سازگاری دارد و به طور کلی آیا مراحل   ی عمر با کدام یک از تئوری مرحله از چرخه

 گذارد؟ ها تاثیر می ی عمر شرکت بر نوع ترجیحات تأمین مالی ساختار سرمایه شرکت چرخه
 

 مبانی نظري و تدوین فرضیات -2

 سهامی ارائه های شرکت مالی تأمین های گیری تصمیم برای را رقیب مدل دو سرمایه تئوری ساختار

تأمین  ها شرکت ،21ترجیحی یا سلسله مراتبی مدل ترجیحی )سلسله مراتبی(. در مدل و توازی مدل دهد؛ می

دهند )نمازی و حشمتی،  می انجام سهام اوراق با نهایت در و ها بدهی با سپس انباشته، سود با ابتدا را مالی

ها در تأمین منابع مالی مورد نیاز خود، سلسله مراتب معینی را  کند که شرکت این تئوری بیان می (.2336

است. طبق این تئوری،  22گیری این سلسله مراتب، نتیجه یا پیامد عدم تقارن اطلاعاتی کنند. شکل طی می

عاتی وجود داشته باشد، مدیران، گذاران برون سازمانی، عدم تقارن اطلا در مواردی که بین مدیران و سرمایه

دهند: یعنی ابتدا از محل سود    تأمین مالی از محل منابع داخل شرکت را به منابع خارج از شرکت ترجیح می

کنند، در صورت عدم   ها )که هیچ مشکل عدم تقارن اطلاعاتی ندارند( تأمین مالی می   انباشته یا اندوخته

ترین اوراق بهادار )اوراق قرضه(   بع خارج از شرکت ابتدا به انتشار کم ریسکتکافوی منابع داخلی، از بین منا

شوند و در صورتی که استقراض نیز تکافو نکند به  )که مشکل عدم تقارن اطلاعاتی ناچیزی دارند( متوسل می

هام ممتاز آورند و در این بین نیز س انتشار سهام )که بیشترین مشکل عدم تقارن اطلاعاتی را دارد( روی می

 (.2331دهند )باقرزاده،  را به سهام عادی ترجیح می

21توازی مدل در
 بدهی شناسایی های هزینه و منافع میان برقراری توازن با را بهینه اهرم ها شرکت 

دهد. از سوی    دار را افزایش می   کند که مزیت مالیاتی بدهی، ارزش شرکت بدهی  این تئوری بیان می کنند. می

و ورشکستگی احتمالی ناشی از عدم ایفای به موقع تعهدات بدهی، ارزش  23های بحران مالی هزینهدیگر، 

های    توان به منزله توازن بین مزیت دهد. بنابراین، ساختار سرمایه شرکت را می   دار را کاهش می   شرکت بدهی

هی تلقی نمود. از این رو، این دو های بحران مالی و ورشکستگی احتمالی ناشی از بد   مالیاتی بدهی و هزینه

ی بهینه از بدهی در ساختار   عامل خنثی کننده یکدیگر )توازن مزایا و مخارج ناشی از بدهی(، به استفاده

 (.2331شوند )باقرزاده،   سرمایه منجر می

 گردد.در این بخش به چارچوب نظری و پیشینه تحقیق که مبنای تدوین فرضیات قرار گرفته است اشاره می
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ها و تصمیمات مالی شرکت است. بر اساس تئوری سلسه مراتبی، بین  سودآوری برآیند نهایی تمام برنامه

های با سودآوری بیشتر،  ای منفی وجود دارد. زیرا شرکت سودآوری و نسبت بدهی به ارزش دفتری رابطه

ع داخلی دارند. از سوی دیگر، از گذاری خود از طریق مناب های سرمایه توان بیشتری برای تأمین مالی پروژه

توان انتظار داشت که بین سودآوری و  یابد، می آنجایی که با افزایش سودآوری، ارزش بازار شرکت افزایش می

(.  2331ای منفی وجود داشته باشد )کردستانی و نجفی عمران،  نسبت بدهی به ارزش بازار نیز رابطه

(، راجان و 2333) 20ساندر و مایرز-(، شیام2333) 21سلز(، تیتمن و و2333قالیباف اصل و ایزدی )

ی منفی بین سودآوری و سطح بدهی را  ( وجود رابطه1121) 21( و سرگیسکو و ویدین2330) 26زینگالس

 اند. تائید کرده

های  ی بین سودآوری و نسبت بدهی با توجه به هزینه در مدل توازی ایستا، از آنجایی که رابطه

های ورشکستگی شده و  ود؛ کاهش سودآوری یک شرکت باعث افزایش هزینهش ورشکستگی تعیین می

دهد. بنابراین، بین نسبت بدهی به ارزش دفتری و  ی کمتر از بدهی سوق می  شرکت را به سمت استفاده

ای منفی وجود دارد. اما چنانچه از نسبت بدهی به ارزش بازار استفاده کنیم، از آنجایی که  سودآوری رابطه

توان بین نسبت بدهی به ارزش بازار و سودآوری  دهد، نمی ری بیشتر، ارزش بازار شرکت را افزایش میسودآو

های با  ( معتقد است شرکت2336) 23(. جنسن2331بینی کرد )کردستانی و نجفی عمران،  ای را پیش رابطه

مشکل جریانات نقدی های بدهی در کاهش  دهی و محدودیت پرداخت توانند از مزیت نظم سودآوری بالا می

ی عمر شرکت  ها در مراحل مختلف چرخه ی عمر، شرکت آزاد بهره جویند. همچنین با توجه به تئوری چرخه

های آتی خود نسبت به  میزان سودآوری متفاوتی دارند و با توجه به سود آوری، جریان نقد آزاد و برنامه

بینی دو تئوری توازی  ود این نتایج متناقض در پیشنمایند و در نتیجه یکی از علل وج تأمین مالی اقدام می

ی عمر شرکت باشد. بر این اساس فرضیه اول  تواند در نظر نگرفتن متغیر چرخه ایستا و سلسله مراتبی می

 گردد: تحقیق به صورت زیر بیان می

 ارد.ی معناداری وجود د ی عمر شرکت رابطه بین سودآوری و اهرم مالی در مراحل چرخه فرضیه اول:

ی ممتاز برای رفتار تأمین مالی    (، مدل ترجیحی را یک توصیف کننده2333) 23ساندر و مایرز-شیام

ی  بینی شده   های پیش    ها برای تأمین مالی کسری کنند که شرکت های سهامی معرفی کرده و بیان می شرکت

( به شواهدی دست پیدا کردند مبنی بر 1113) 11کنند. فرانک و گویال    ریزی می خود از طریق بدهی برنامه

گذاری کافی نیست و تأمین مالی  این که تأمین مالی داخلی به طور میانگین، برای پوشش مخارج سرمایه

بیرونی به شدت مورد استفاده است و خالص انتشار سهام ارتباط کاملاً نزدیکی با کسری مالی دارد. نتایج 

باشد  متناقض با تئوری ترجیحی و نشانگر مشکلات جدی برای آن می (،1113تحقیق فرانک و گویال )

(. یکی از دلایل نتایج متناقض در زمینه کسری مالی در تحقیقات گذشته عدم 2336)نمازی و حشمتی، 

های در مرحله بلوغ به دلیل وفور نقدینگی، تأمین مالی داخلی را  باشد که شرکت توجه به این مطلب می

گذاری زیاد در  های در مرحله رشد به دلیل سرمایه تر دانسته و عموماً شرکت مناسبنسبت به خارجی 

های مولد و عدم سودآوری آنچنانی در گذشته توانایی تأمین مالی داخلی را نداشته و در نتیجه برای  دارایی
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بررسی  (. نتایج حاصل از2333، 12آورند )آدیزس جبران کسری مالی خود روی به تأمین مالی خارجی می

ی مثبت معناداری    دهد که بین کسری مالی و ساختار سرمایه، رابطه   ( نشان می2332حجازی و همکاران )

وجود دارد که این نتیجه بر وجود تئوری سلسله مراتبی تأمین مالی دلالت دارد. در نتیجه فرضیه دوم 

 گردد: تحقیق به صورت زیر بیان می

 ی معناداری وجود دارد.  ی عمر شرکت رابطه   م مالی در مراحل چرخهبین کسری مالی و اهرفرضیه دوم: 

گیری نوسانات  ها برای اندازه ( از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی1111) 11بکر و ورگلر

اند. افزایش این نسبت، احتمال انتشار اوراق سهام را در زمان بالا بودن  های بازار استفاده کرده ارزش

کند )نمازی و حشمتی،  دهد و در نتیجه، ساختار سرمایه را دچار تغییر می بازار افزایش می های  ارزش

هایی با  هایی که رشد آتی بیشتری دارند در مقایسه با شرکت  ی توازی ایستا، شرکت   (. بر اساس نظریه2336

ارند دارای ریسک های رشد بیشتری دهایی که فرصتآورند. شرکت رشد کم، به استقراض کمتری روی می

های نابسامانی مالی بیشتری هستند در نتیجه بیشتر از طریق انتشار سهام اقدام به تأمین بیشتر و هزینه

کنند. چنانچه از نسبت بدهی به ارزش بازار استفاده کنیم، از آنجایی که با افزایش مبالغ مالی می

های رشد رابطه  ت بدهی به ارزش بازار و فرصتیابد، بین نسب گذاری، ارزش بازار شرکت افزایش می سرمایه

 منفی وجود خواهد داشت.

های رشد بالایی دارند به دلیل  هایی که فرصت ی سلسله مراتبی، شرکت  در حالی که بر اساس نظریه

های با  توانند از بدهی بیشتری استفاده کنند. از سوی دیگر در شرکت های ورشکستگی می کاهش هزینه

یابد که این امر  گذاری افزایش می های سرمایه بالا، عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با کیفیت پروژهفرصت رشد 

(. یکی از مبانی اصلی 2331آورد )کردستانی و نجفی عمران،  امکان استفاده بیشتر از بدهی را فراهم می

باشد و در نتیجه  یها بر اساس فرصت رشد م بندی شرکت ی عمر تقسیم مورد استفاده در تئوری چرخه

تواند در توجیه این نتایج متناقض راهگشا باشد. در نتیجه فرضیه  ها در هرکدام از مراحل می تفکیک شرکت

 گردد: سوم تحقیق به شرح زیر بیان می

ی معناداری وجود  ی عمر شرکت رابطه های رشد و اهرم مالی در مراحل چرخه بین فرصتفرضیه سوم: 

 دارد.
های     گذاری همان دارایی   های قابل وثیقه   دهد که منظور از ارزش دارایی   ( نشان می2331) 13تیتمن

توان از آنها به عنوان وثیقه استفاده کرد )صادقی    مشهودی است که برای تأمین مالی مبتنی بر بدهی می

ده ظرفیت بدهی شرکت دهن های ثابت مشهود به نوعی نشان (. میزان دارایی2332شاهدانی و همکاران، 

گذاری هستند و در مواقع مواجه با بحران ورشکستگی نسبت به  ها به راحتی قابل وثیقه باشد؛ این دارایی می

های ثابت مشهود  های شرکت کاهش ارزش کمتری خواهند داشت. علاوه بر این، وجود دارایی سایر دارایی

های پر ریسک جایگزین کنند  ک را به راحتی با داراییهای کم ریس شود که سهامداران دارایی مانع از آن می

 (.2331)کیمیاگری و عینعلی، 
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های نمایندگی و  تواند بیانگر هزینه های یک شرکت می بر اساس مدل توازی، قابلیت مشاهده دارایی

توان به    ها را می  های مشهود یک شرکت زیاد باشد، این دارایی مخارج نابسامانی مالی باشد. وقتی دارایی

دهنده را کاهش داد. بنابراین،    های نمایندگی بدهی وام   عنوان وثیقه مورد استفاده قرار داد و ریسک هزینه

های مشهود یک شرکت بیشتر باشد، اهرم مالی آن بیشتر است. بر اساس مدل سلسله مراتبی،    هرچه دارایی

عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و  های ثابت مشهود یک شرکت بیشتر باشد، هرچه میزان دارایی

ها تمایل بیشتری به انتشار سهام دارند.  گونه شرکت گذاران برون سازمانی آن کمتر است و این سرمایه

های ثابت مشهود و نسبت بدهی وجود دارد )کردستانی و نجفی عمران،  ای منفی بین دارایی بنابراین رابطه

(، 2333) 10(، جردن و همکاران2336) 11چیتندن و همکاران (. نتایج تحقیقات انجام شده توسط2331

( و لاروکا و 1113) 13(، اسپرانس و همکاران1113) 11(، کاسار و هلمز2333) 16میکائیلاس و همکاران

ی  دهد. در تئوری چرخه   ها و بدهی را نشان می ( وجود ارتباط مثبتی بین ساختار دارایی1122) 13همکاران

ی عمر دارایی بیشتری را در اختیار دارند و در  بلوغ نسبت به سایر مراحل چرخه ها در مرحله عمر، شرکت

عمر منجر به ایجاد  ی ها بر اساس مراحل مختلف چرخه نتیجه عدم توجه به این مسئله و تفکیک شرکت

 گردد: نتایج متناقض در تحقیقات گردیده است. بنابراین فرضیه چهارم تحقیق به شرح زیر بیان می

ی معناداری  ی عمر شرکت رابطه های ثابت مشهود و اهرم مالی در مراحل چرخه بین داراییچهارم:  فرضیه

 وجود دارد.
( نشان 1116) 31ی شرکت و اهرم مالی نامشخص است. ایستاته و رودریگز  به طور نظری رابطه بین اندازه

و احتمال ورشکستگی کمتر، تمایل تر به دلیل داشتن تنوع بیشتر در ساختار های بزرگ   دهند که شرکت می

های دریافت بدهی، بهره گیرند )صادقی شاهدانی و   دارند از نسبت اهرمی بیشتری، به دلیل کاهش هزینه

تر در زمان استفاده های بزرگ دهند که شرکت ( نشان می1110) 32(. همچنین، چن و راجر2332همکاران، 

های  های مبادله مرتبط با انتشار بدهی توانند هزینه می زنی بیشتری هستند و از بدهی دارای قدرت چانه

تر دارای تنوع سهامداران بیشتری هستند که های بزرگ مدت را کاهش دهند. از سوی دیگر، شرکت بلند

شود کنترل کمتری بر مدیریت اعمال شود، و احتمال اینکه مدیریت برای کاهش ریسک زیان  موجب می

 (.2331دهی بیشتری روی بیاورد وجود دارد )کردستانی و نجفی عمران، شخصی حاصل از ورشکستگی به ب

های   تر در مقایسه با شرکت های بزرگ  ( معتقدند که شرکت2330) 31درحالی که راجان و زینگالس

گذاران بیرونی قرار دهند؛ که این موضوع    تر تمایل دارند اطلاعات بیشتری در اختیار سرمایهکوچک

(. بر اساس 2332دهد )صادقی شاهدانی و همکاران،   تأمین مالی مبتنی بر سهام را افزایش میگیری از    بهره

توانند سودهای بیشتری  تر دارای ظرفیت استقراضی بیشتری هستند و میهای بزرگ تئوری توازی، شرکت

ی هستند که های نقدی پایدارترها تنوع بیشتری دارند و در نتیجه دارای جریان تحصیل کنند؛ این شرکت

 شود. ها میاین ثبات باعث کاهش ریسک ورشکستگی آن
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تر باشد از کننده حجم و گستردگی فعالیت شرکت است و هرچه اندازه شرکت بزرگ اندازه شرکت تعیین

نظر فعالان بازار سرمایه از اعتبار بیشتری برخوردار بوده و از این رو دسترسی بهتر و بیشتری به وجوه 

 (.2311تر خواهد داشت )یزدانی و جهانخانی،  ا بهره پایینخارجی و حتی ب

 33میرا -ی شرکت و ساختار سرمایه است. )سوگورب    ی مثبت بین اندازه  برخی مطالعات نشانگر رابطه

(( در حالی 1111) 36(، هال و همکاران1113) 30( ، اسپرانس و همکاران1113) 31(، کاسار و هولمز1110)

های   ( بین بدهی2333) 33( و میکائیلاس و همکاران2336) 31دن و همکارانکه محققانی همچون چیتن

(. نتایج تحقیق قالیباف 2331ی شرکت ارتباطی منفی پیدا کردند )رحیمیان و همکاران،    مدت و اندازه کوتاه

لب ( نیز نشانگر رابطه منفی بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه است. با توجه به مطا2333اصل و ایزدی )

 گردد: ی عمر، فرضیه پنجم تحقیق به شرح زیر مطرح می مطرح شده در بالا راجع به تئوری چرخه

ی معناداری وجود  ی عمر شرکت رابطه ی شرکت و اهرم مالی در مراحل چرخه بین اندازهفرضیه پنجم: 

 دارد.
 33همکارانهای ساختار سرمایه است. هال و  سن شرکت معیار استانداری از شهرت شرکت در مدل

ای  مدت رابطه  های کوتاه   مدت ارتباطی مثبت و با بدهی  های بلند ( بیان کردند که سن شرکت با بدهی1111)

ای منفی بین سن شرکت با  ( رابطه1113) 11منفی دارد. این در حالی است که اسپرانس و همکاران

هایی را ارائه  ها، داده (. سن شرکت2331مدت یافتند )رحیمیان و همکاران،   مدت و بلند   های کوتاه  بدهی

سازد که مشکل عدم تقارن اطلاعات همراه با افزایش  نگر خاطر نشان می کند که به اعتباردهندگان آینده می

(، تاثیر عوامل کلان 1121) 12(. در تحقیق ماخوا و زینکر1122سن کاهش خواهد یافت )لاروکا و همکاران، 

ها بررسی گردید و در نتیجه در نهایت به این نتیجه رسیدند که  ایه شرکتاقتصادی بر وضعیت ساختار سرم

های کلان اقتصادی همچون سیاست مالی و پولی بر تصمیمات ساختار سرمایه تاثیر دارد. با توجه به  سیاست

 گردد: ی عمر، فرضیه ششم تحقیق به صورت زیر بیان می مطالب مطرح شده در بالا راجع به تئوری چرخه

 ی معناداری وجود دارد. ی عمر شرکت رابطه بین سن شرکت و اهرم مالی در مراحل چرخهیه ششم: فرض
باشد. بر اساس مدل توازی ایستا، زمانی که  ی ساختار سرمایه می کننده میزان ریسک از عوامل تعیین

مالی از بدهی کمتری ها به منظور اجتناب از مخارج نابسامانی  پذیری سود بیشتر باشد، شرکت میزان نوسان

کنند. بنابراین، بر اساس این مدل، بین ریسک سود و نسبت بدهی رابطه منفی وجود دارد. بر  استفاده می

پذیرتری دارند مزایای بدهی با  هایی که جریان وجه نقد نوسان اساس تئوری سلسله مراتبی، در شرکت

ید سلسله مراتب تأمین مالی خود را تغییر داده و ریسک بالا کمتر از سهام است. بنابراین، در این شرایط با

در زمان نیاز به تأمین مالی خارجی ابتدا به سراغ سهام بروند و سپس از بدهی استفاده کنند )کردستانی و 

پذیری عایدات شرکت بیشتر باشد،  (. از زاویه دیگر، هرچه ریسک تجاری یا میزان نوسان2331نجفی عمران، 

ود از بدهی بیشتری استفاده کند، بازار سرمایه نیز تمایل کمتری به اعطای وام و بدهی شرکت قادر نخواهد ب

پذیری سود شرکت نسبت به مرحله بلوغ بالاتر  به شرکت دارد. در مرحله رشد و مرحله افول عموماً نوسان
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رفتن مراحل پذیری سود و رابطه آن با ساختار سرمایه بدون در نظر گ باشد و در نتیجه بررسی نوسان می

 تواند منجر به ایجاد نتایج متناقض گردد. ی عمر شرکت، می چرخه

هایی که سطح ریسک  ( دریافتند که شرکت2336) 13(، کیم و سورنسین2332) 11کیل و همکاران

های مالی دارند، بنابراین، از بدهی کمتری استفاده  تری در تحمل ریسک تجاری آنها بالاست، ظرفیت پایین

دهند: به طوری که  ا تحقیقات تجربی صورت گرفته در این زمینه نتایج متناقضی را نشان میکنند. ام می

( ارتباط معکوسی را بین ریسک و 2332) 10( و کیل و همکاران2333) 11نتایج تحقیقات تیتمن و وسلز

(، 2333) 16دهند؛ این درحالی است که سایر محققان نظیر: جردن و همکاران نسبت بدهی نشان می

ای مثبت بین ریسک و   ( وجود رابطه1113) 13( و اسپرانس و همکاران2333) 11ائیلاس و همکارانمیک

(. بنابراین فرضیه هفتم تحقیق به شرح زیر مطرح 2331اند )رحیمیان و همکاران،  نسبت بدهی را نشان داده

 گردد: می

 ی معناداری وجود دارد. رابطهی عمر شرکت  بین ریسک تجاری و اهرم مالی در مراحل چرخهفرضیه هفتم: 
های تحقیق و توسعه یا  جویی مالیاتی از محلی غیر از بدهی )مثلاً از محل هزینه هرچه میزان صرفه

های مالیاتی بهره حاصل از بدهی کمتر  جویی استهلاک( بیشتر باشد، بازدهی مورد انتظار حاصل از صرفه

جویی مالیاتی غیر از بدهی و  سلسله مراتبی، بین صرفهخواهد شد. بنابراین بر اساس مدل توازی ایستا و 

 (.2331ای منفی وجود دارد )کردستانی و نجفی عمران،  نسبت بدهی رابطه

های مالیاتی غیر از بدهی و اهرم مالی را  ی پوشش ی بین اندازه ( رابطه2330) 01( و راس1112) 13ازکان

ای بین    ( رابطه2333) 01( و تیتمن و وسلز2331) 02همکارانفر و  اند در حالی که همایی معکوس برآورد کرده

(. بنابراین فرضیه هشتم 2331مزایای مالیاتی غیر از بدهی و نسبت بدهی پیدا نکردند )موسوی و کشاورز، 

 گردد: تحقیق به شرح زیر مطرح می

ی   ر شرکت رابطهی عم جویی مالیاتی غیر از بدهی و اهرم مالی در مراحل چرخه بین صرفهفرضیه هشتم: 

 معناداری وجود دارد.
گذاری بیشتر از سودهای انباشته باشد، بدهی افزایش    در مدل سلسله مراتبی، معمولاً زمانی که سرمایه

بر است،  گذاری از طریق اوراق بهادار ریسکی جدید هزینه های سرمایه یابد. از آنجایی که تأمین مالی پروژه می

های جاری و مورد  گذاری های عملیاتی کم بازده، سرمایه هایی که دارای دارایی تقسیم سود برای شرکت

رود. بنابراین، پس از کنترل سایر  انتظار زیاد و نسبت بدهی بالایی هستند، راه حل منطقی به شمار نمی

رود که رابطه بین نسبت پرداخت سود و نسبت بدهی منفی باشد )کردستانی و نجفی  عوامل، انتظار می

کنند بیشتر دچار مشکلات  هایی که بین سهامداران خود سود تقسیم نمی (. همچنین شرکت2331عمران، 

هایی  دهند. بر اساس مدل توازی، شرکت عدم تقارن اطلاعات هستند و بدهی را به انتشار سهام ترجیح می

پایینی دارند. های کم ریسکی بوده و نسبت بدهی  کنند شرکت که بین سهامداران خود سود تقسیم می

ی عمر  (. درصد سود تقسیمی، عدم تقارن اطلاعاتی در هرکدام از مراحل چرخه2331)کیمیاگری و عینعلی، 

( و در نتیجه یکی از دلایل تاثیر گذار بر رابطه بین سود 2333، 03شرکت با یکدیگر تفاوت دارد )آدیزس
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باشد. در نتیجه، فرضیه نهم تحقیق به  ی عمر شرکت می تقسیمی و اهرم مالی شرکت، در نظر گرفتن چرخه

 گردد: صورت زیر بیان می

 ی معناداری وجود دارد. ی عمر شرکت رابطه بین سود تقسیمی و اهرم مالی در مراحل چرخهفرضیه نهم: 

 

 روش تحقیق -3
همبستگی و از نظر غایت، از نوع کاربردی است. همچنین از  -تحقیق حاضر از نوع تحقیقات توصیفی

 و اطلاعاتباشد. و تاریخی می (01ها و زمان گردآوری اطلاعات از نوع مطالعات تلفیقی )پنلنوع دادهنظر 

 اطلاعاتی های پایگاه ،های مالی همراه صورت های یادداشت مالی، های صورت از قیتحق نیا ازین مورد یها داده

 افزار نرم از همچنین و بهادار اوراق و بورس سازمان مستند آمارهای تهران، بهادار اوراق و بورس سازمان

 .است شده استخراج نوین آورد ره

ای چهار  های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در دوره جامعه آماری این تحقیق، شامل تمامی شرکت

ی آماری به روش حذف سیستماتیک  گیری از این جامعه باشد. نمونه ( می2331لغایت  2331  ساله )از سال

 اساس معیارهای ذیل صورت گرفته است:و بر 

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. ی مالی شرکت برای رعایت قابلیت مقایسه، دوره (2

 ی مورد بررسی، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. های عضو نمونه در دوره شرکت (1

 باشند. ی مورد بررسی، توقف فعالیت نداشته های عضو نمونه در دوره شرکت (3

ی مورد بررسی وارد بورس شده باشند و اطلاعات مربوط به  ها حداقل چهار سال قبل از دوره شرکت (1

 آنها موجود باشد.

ها و نیز اطلاعات لازم برای  ی هر یک از شرکت های مالی سالانه اطلاعات کامل و تفصیلی صورت (0

 ی مورد بررسی موجود باشد. دورهی متغیرهای تحقیق در پایان سال مربوط در تمام طول  محاسبه

ی مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ  گذاری، واسطه های سرمایه های عضو نمونه، جزء شرکت شرکت (6

 باشند. های مذکور دارای ساختار مالی و جریانات نقدی متمایزی می نباشند؛ زیرا شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق های شرکت از مجموع شرکت 231های ذکر شده تعداد  با اعمال محدودیت

ها برای انجام تحقیق استخراج شده است. در گام بعدی، بهادار تهران به عنوان نمونه انتخاب و اطلاعات آن

بندی  ( به مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه1122نمونه اولیه بر اساس مدل ارائه شده توسط دیکینسون )

 131اند، تعداد  شرکت که به عنوان نمونه نهایی انتخاب شده -سال  036گردید. بر اساس معیارهای فوق، از 

شرکت در مرحله افول قرار  -سال  11شرکت در مرحله بلوغ و  -سال  211شرکت در مرحله رشد،  -سال 

شرکت این است که انتقال  -ی عمر در سطح سال  بندی نمونه آماری به مراحل چرخه گرفتند. علت طبقه

ی عمر به مرحله دیگر در طی دوره زمانی مورد بررسی، مد نظر قرار  مرحله چرخههای نمونه از یک  شرکت

 گیرد.
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ی عمر از  ها در هر یک از مراحل چرخههای مالی و ساختار سرمایه شرکت جهت بررسی رابطه بین ویژگی

 شود: ( استفاده می2مدل شماره )

 (:2مدل شماره )

                             (
 

 
)
   
                                       

                      
 

 تحقیق متغیرهاي -4

  ها در مدل تحقیق عبارتند از:گیری آنمتغیرها و معیار اندازه

 متغیر وابسته  -4-1

اهرم مالی شاخص ساختار سرمایه است. این شاخص از تقسیم ارزش دفتری  (:       )ساختار سرمایه 

 گردد.ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه می ها به مجموع ارزش دفتری کل بدهی بدهی

 

 متغیرهاي مستقل -4-2
ها محاسبه  داراییاین متغیر به صورت نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات بر مجموع  (:       سودآوري )

 شود. می

این متغیر به صورت مجموع تغییرات بدهی و تغییرات حقوق صاحبان سهام محاسبه  (:       كسري مالی )

ها در مخرج کسر تغییرات بدهی و  ها، از ارزش دفتری دارایی مقیاس شدن شرکت شود، که برای هم می

 شود. تغییرات حقوق صاحبان سهام استفاده می

)هاي رشد  فرصت
 

 
)
   

های رشد، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری یک شرکت است که  منظور از فرصت :

ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری کل  به صورت نسبت مجموع ارزش دفتری بدهی

 شود. ها محاسبه می دارایی

های ثابت مشهود  به صورت نسبت ارزش دفتری داراییاین متغیر  (:       هاي ثابت مشهود )   میزان دارایی

 شود. گیری می ها اندازه به کل دارایی

ی شرکت    ها به عنوان شاخص اندازه در این تحقیق، لگاریتم طبیعی کل دارایی (:       ي شركت )اندازه

 شود.   استفاده می

های اداری و فروش به درآمد فروش سالیانه به  هزینه از نسبت (:       ) جویی مالیاتی غیر از بدهی صرفه

 جویی مالیاتی غیر از بدهی استفاده شده است. عنوان متغیر جانشین صرفه

سال  1در طی   iهای شرکت این متغیر بیانگر انحراف استاندارد بازده دارایی (:       ریسک تجاري )

 آید. ها به دست می به کل دارایی باشد که از نسبت سود خالص می tمنتهی به دوره 

این متغیر از طریق تقسیم سود نقدی پرداختی به سهامداران بر سود خالص محاسبه  (:      سود تقسیمی )

 شود. می
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 گر    متغیر تعدیل -4-3

ی  ها در مراحل چرخههای مالی شرکترود ویژگی های قبل اشاره شد انتظار می طور که در قسمت همان

ها بر رفتار اقتصادی و ساختار سرمایه آنها تاثیر ی عمر شرکت آنها متفاوت بوده و همچنین چرخهعمر 

گر در نظر گرفته شده و اثر آن با  ی عمر شرکت به عنوان متغیر تعدیل گذارد. لذا در این پژوهش چرخه

حقیق در هر یک ی عمر و بررسی جداگانه مدل ت های مورد بررسی در سه مرحله چرخههمگن کردن شرکت

 گردد.از این مراحل لحاظ می

های وجه  ( که منطبق با الگوی جریان1122) 00ها از روش ویکتوریا دیکینسونبندی شرکتبرای دسته

. الگوهای جریان وجه نقد گرددباشد استفاده میگذاری و تأمین مالی( میهای عملیاتی، سرمایه نقد )فعالیت

های وجه نقد  از ترکیب علامت مثبت )ورودی( و منفی )خروجی( جریانی عمر  جهت تعیین مراحل چرخه

( با استفاده از الگوهای حاصل از سه طبقه صورت جریان وجه نقد 1122شود. دیکینسون ) حاصل می

کند: )جدول شماره  ی عمر را به صورت زیر تفکیک می گذاری و تأمین مالی( مراحل چرخه )عملیاتی، سرمایه

2) 

 یک مراحل چرخه عمر به روش الگوي جریانات نقدي: تفك1جدول 
 1 2 3 4 5 6 7 8 

 افول افول ركود ركود ركود بلوغ رشد ایجاد 

         بینی شده علامت پیش

 - - + + - + + - های عملیاتی جریانات وجه نقد ناشی از فعالیت

 + + + + - - - - گذاری سرمایههای  جریانات وجه نقد ناشی از فعالیت

 - + - + - - + + تامین مالیهای  جریانات وجه نقد ناشی از فعالیت

 1122دیکینسون،  منبع:

 

ی عمر  گذاری و تأمین مالی( در مراحل چرخه های نقدی )عملیاتی، سرمایه علامت هر طبقه از جریان

آنها، الگوی بینی شده است و با توجه به  های اقتصادی و تحقیقات گذشته، پیش شرکت با توجه به تئوری

های نقدی مراحل  های جریان شود. ویژگی بینی می ی عمر شرکت پیش های نقدی هر مرحله از چرخه جریان

های نقدی  بینی تاثیرات جریان ایجاد، رشد، بلوغ و افول از طریق تئوری اقتصادی قابل تعیین است. اما پیش

هایی که واجد  ( شرکت1122یق دیکینسون )تر است. لذا در تحق های در مرحله رکود به مراتب مشکل شرکت

 شوند.   بندی می های چهار طبقه دیگر نیستند، به عنوان مرحله رکود طبقه ویژگی

های آنها  ی ظهور در بورس حضور ندارند و در نتیجه داده ها در مرحله با عنایت به این مسئله که شرکت

شود بلکه مراحل ظهور و رشد به  بررسی نمی در دسترس نیست، در این پژوهش، این مرحله به صورت مجزا

ی رکود  های در مرحله شوند؛ از سوی دیگر، شرکت صورت یکجا و تحت عنوان مرحله رشد در نظر گرفته می

نظر  ها نیز به صورت جداگانه صرف نیز جریانات نقدی مشخص و روشنی ندارند، بنابراین از بررسی این شرکت

ی  های در مرحله ی افول و تحت عنوان شرکت های مرحله ا همراه با شرکتها ر کرده و این دسته از شرکت
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ی رشد، بلوغ و افول  ها طی سه مرحله ی عمر شرکت کنیم. بنابراین، چرخه افول در نظر گرفته و بررسی می

 گیرد. مورد بررسی قرار می

 

 هاي پژوهش یافته -5
لیمر، به  Fهای تلفیقی لازم است ابتدا با استفاده از آزمون های رگرسیونی با استفاده از دادهدر آزمون

های تابلویی )پنل( پرداخته شود، اما در تحقیق  های ترکیبی )پولد( در برابر مدل داده انتخاب مدل داده

توانند در تمام قلمرو زمانی فقط در یک مرحله  های عضو نمونه تحقیق لزوماً نمیحاضر از آنجایی که شرکت

های در دوران بلوغ، رشد  های مشخص به صورت شرکت توان پنلی از شرکت قرار بگیرند، نمی ی عمر هاز چرخ

های تهیه کرد. به همین دلیل برای آزمون فرضیات در مراحل رشد، بلوغ و افول از رگرسیون داده  و افول

  .ترکیبی استفاده شده است

واتسون استفاده شده است.  -دوربین آمارهبرای بررسی عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا از 

دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین  ی عمر نشان همه مراحل چرخه در فرضیات آزمون این آماره در نتایج

باشند. همچنین فرض نرمال بودن خطاها و همسانی واریانس بررسی گردید که نتایج حاکی  جملات خطا می

 ها وجود ندارد. اند و مشکلی بابت ناهمسانی واریانس توزیع شدهباشد که خطاها به طور نرمال  از آن می

 1، 1نتایج مربوط به آمار توصیفی متغیرهای پژوهش به تفکیک در مراحل رشد، بلوغ و افول در جداول 

 ارائه شده است.  1و  0،  3ها در مرحله رشد، بلوغ و افول به ترتیب در جداول  و نتایج آزمون فرضیه 6و 

 

 آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق در مرحله رشد: 2جدول 

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 مینیمم ماكزیمم میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 BEP 131 213/1 231/1 132/1 111/1- 222/1 133/1 361/3 سودآوری

 DEF 131 201/1 211/1 303/1 033/1- 201/1 233/1 021/6 کسری مالی

 M_B 131 330/2 231/2 213/1 031/1 033/1 206/1 332/3 های رشد فرصت

 TANG 131 101/1 111/1 303/1 111/1 206/1 200/2 613/1 های ثابت مشهود دارایی

 SIZE 131 010/23 136/23 613/23 136/21 622/2 322/1 113/1 اندازه شرکت

 AGE 131 333/31 111/33 111/61 111/3 316/21 311/1- 311/2 سن شرکت

 NDTS 131 163/1 103/1 101/1 113/1 116/1 113/3 233/12 جویی مالیاتی غیر از بدهی صرفه

 RISK 131 161/1 113/1 313/1 116/1 101/1 130/1 010/3 ریسک تجاری

 DIV 131 121/1 110/1 111/1 111/1 112/1 213/1 031/61 سود تقسیمی

 MLEV 131 012/1 066/1 311/1 113/1 113/1 313/1- 361/1 اهرم مالی )ارزش بازار(

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 مرحله رشد  در یاتفرض آزمون جینتا :3 جدول

 .Prob (t-Statisticآماره ) (Coefficientضرایب ) نماد متغیر نام متغیر

-BEP 336/1 سودآوری  131/3-  111/1  

DEF 210/1 کسری مالی  010/1  123/1  

-M_B 233/1 های رشد فرصت  133/3-  111/1  

-TANG 221/1 های ثابت مشهود میزان دارایی  331/1-  111/1  

SIZE 110/1 اندازه شرکت  033/1  111/1  

AGE 112/1 سن شرکت  011/1  123/1  

-NDTS 111/1 جویی مالیاتی غیر از بدهی صرفه  321/1-  112/1  

-RISK 113/1 ریسک تجاری  132/1-  126/1  

DIV 111/1 سود تقسیمی  331/2  231/1  

C 033/1 مقدار ثابت  333/6  111/1  

R-Squared 131/1 ضریب تعیین  

Adjusted R-Squared 113/1 ضریب تعیین تعدیل شده  

Durbin-Watson 111/1 دوربین واتسون  

F 111/36 آماره   Prob. 111/1  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

متغیرهای دهند که بین  می ، نتایج آزمون فرضیات نشان3در جدول  tو  Fداری آماره با توجه به معنی

های ثابت مشهود با اهرم مالی رابطه منفی وجود دارد که این رابطه در راستای تئوری  سودآوری و دارایی

باشد. رابطه منفی فرصت رشد با اهرم مالی و رابطه مثبت بین اندازه شرکت با اهرم مالی با  سلسله مراتبی می

جویی مالیاتی غیر از بدهی و  خوانی دارد. از سوی دیگر رابطه منفی بین صرفه بینی تئوری توازی هم یشپ

های سلسله مراتبی و توازی مطابقت دارد. در نهایت به دلیل  های تئوری بینی ریسک با اهرم مالی با پیش

ی عمر،  در این مرحله از چرخهکنند  تر بودن ضرایب متغیرهایی که از تئوری سلسله مراتبی حمایت می قوی

کنند. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نشان  ها برای تأمین مالی خود بیشتر از این تئوری پیروی می شرکت

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 3/11گر  دهد که تغییر در متغیرهای مستقل نمایان می
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 بلوغ: آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق در مرحله 4جدول 

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 مینیمم ماكزیمم میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 BEP 211 211/1 210/1 112/1 121/1- 232/1 121/2 163/0 سودآوری

 DEF 211 113/1 131/1 113/1 626/1- 231/1 331/1- 136/1 کسری مالی

 M_B 211 311/2 210/2 163/3 012/1 010/1 161/2 033/6 های رشد فرصت

 TANG 211 131/1 101/1 113/1 111/1 216/1 111/1 236/3 های ثابت مشهود دارایی

 SIZE 211 123/23 121/23 131/23 132/21 311/2 111/1 310/3 اندازه شرکت

 AGE 211 102/33 111/31 111/01 111/22 113/21 111/1- 130/2 سن شرکت

 NDTS 211 163/1 103/1 333/1 111/1 113/1 101/3 311/11 جویی مالیاتی غیر از بدهی صرفه

 RISK 211 103/1 113/1 313/1 113/1 110/1 133/1 312/21 ریسک تجاری

 DIV 211 122/1 110/1 213/1 111/1 120/1 163/3 311/20 سود تقسیمی

 MLEV 211 021/1 016/1 332/1 131/1 122/1 130/1- 131/1 اهرم مالی )ارزش بازار(

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 مرحله بلوغ  در یاتفرض آزمون جینتا : 5 جدول

 .Prob (t-Statisticآماره ) (Coefficientضرایب ) نماد متغیر نام متغیر

-BEP 330/1 سودآوری  113/3-  111/1  

DEF 116/1 کسری مالی  003/1  032/1  

-M_B 211/1 های رشد فرصت  331/0-  111/1  

-TANG 261/1 ثابت مشهود های میزان دارایی  663/3-  111/1  

SIZE 120/1 اندازه شرکت  310/2  101/1  

AGE 111/1 سن شرکت  313/1  113/1  

-NDTS 033/1 جویی مالیاتی غیر از بدهی صرفه  030/1-  122/1  

-RISK 031/1 ریسک تجاری  312/1-  112/1  

DIV 111/2 سود تقسیمی  201/1  133/1  

C 111/1 مقدار ثابت  210/1  111/1  

R-Squared 103/1 ضریب تعیین  

Adjusted R-Squared 133/1 ضریب تعیین تعدیل شده  

Durbin-Watson 103/1 دوربین واتسون  

F 011/06 آماره   Prob. 111/1  

 های پژوهشگر منبع: یافته
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متغیرهای دهند که بین  می ، نتایج آزمون فرضیات نشان0در جدول  tو  Fداری آماره با توجه به معنی

ای منفی وجود دارد که این رابطه مؤید مدل  های ثابت مشهود با اهرم مالی رابطه سودآوری و میزان دارایی

های رشد با اهرم مالی و  باشد. وجود رابطه منفی بین متغیر فرصت های تأمین مالی می سلسله مراتبی گزینه

جویی مالیاتی  باشد. رابطه منفی صرفه ل توازی میرابطه مثبت بین متغیر اندازه با اهرم مالی در راستای مد

های تئوری توازی و سلسله مراتبی سازگار است. در این  بینی غیر از بدهی و ریسک با اهرم مالی، با پیش

های مدل سلسله مراتبی مطابقت  بینی ها نیز ضرایب متغیرهایی که با پیش ی عمر شرکت مرحله از چرخه

ی عمر قرار دارند از مدل سلسله  هایی که در این مرحله از چرخه نتیجه شرکت باشد؛ در تر می دارند قوی

دهد که تغییر در  کنند. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نشان می های تأمین مالی استفاده می مراتبی گزینه

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 3/13گر  متغیرهای مستقل نمایان

 

 اي تحقیق در مرحله افول: آمار توصیفی متغیره6جدول 

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 مینیمم ماكزیمم میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 BEP 11 216/1 231/1 123/1 112/1- 223/1 101/2 311/3 سودآوری

 DEF 11 113/1- 111/1 163/1 122/3- 110/1 320/0- 161/10 کسری مالی

 M_B 11 213/2 162/2 312/1 613/1 331/1 132/2 331/1 های رشد فرصت

 TANG 11 121/1 233/1 331/1 130/1 213/1 323/2 103/1 های ثابت مشهود دارایی

 SIZE 11 111/23 111/23 100/26 131/21 111/2 661/1 311/3 اندازه شرکت

 AGE 11 601/33 011/31 111/03 111/21 331/22 131/1 306/1 سن شرکت

 NDTS 11 131/1 111/1 103/1 123/1 112/1 131/1 331/22 مالیاتی غیر از بدهیجویی  صرفه

 RISK 11 161/1 110/1 161/1 110/1 110/1 163/2 126/1 ریسک تجاری

 DIV 11 111/1 111/1 101/1 111/1 122/1 213/1 111/1 سود تقسیمی

 MLEV 11 061/1 613/1 331/1 132/1 121/1 310/1- 163/1 اهرم مالی )ارزش بازار(

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
بین متغیر  دهند که می ، نتایج آزمون فرضیات نشان1در جدول  tو  Fداری آماره با توجه به معنی

ای منفی وجود دارد که در راستای مدل سلسله مراتبی است. وجود رابطه منفی  سودآوری و اهرم مالی رابطه

تر بودن ضریب متغیر  کند. در نهایت به دلیل قوی مدل توازی حمایت میبین فرصت شد با اهرم مالی نیز از 

باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل  ی عمر نیز مدل سلسله مراتبی حاکم می سودآوری در این مرحله از چرخه

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 3/63گر  دهد که تغییر در متغیرهای مستقل نمایان شده نشان می
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 مرحله افول  در یاتفرض آزمون جینتا: 7 جدول

 .Prob (t-Statisticآماره ) (Coefficientضرایب ) نماد متغیر نام متغیر

-BEP 111/1 سودآوری  201/0-  111/1  

DEF 130/1 کسری مالی  316/1  112/1  

-M_B 361/1 های رشد فرصت  023/6-  111/1  

-TANG 131/1 های ثابت مشهود میزان دارایی  316/1-  113/1  

SIZE 121/1 اندازه شرکت  633/1  133/1  

AGE 111/1 سن شرکت  233/1  300/1  

-NDTS 112/1 جویی مالیاتی غیر از بدهی صرفه  332/1-  111/1  

RISK 131/1 ریسک تجاری  201/1  313/1  

-DIV 313/1 سود تقسیمی  121/1-  313/1  

C 301/1 مقدار ثابت  311/3  111/1  

R-Squared 631/1 ضریب تعیین  

Adjusted R-Squared 633/1 ضریب تعیین تعدیل شده  

Durbin-Watson 313/2 دوربین واتسون  

F 333/21 آماره  Prob. 111/1  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بحث و نتیجه گیري -6

 اند. برخی تحقیقات ی ساختار سرمایه، گاه نتایج متناقضی را به دست آورده تحقیقات انجام شده در حوزه

اند. حتی    های مالی و برخی دیگر تئوری توازی ایستا را تأیید کرده   پیروی از تئوری سلسله مراتبی گزینه

اند. به نظر   ها اشاره کرده   ی همزمان و ترکیبی از هر دو تئوری توسط شرکت   برخی از تحقیقات به استفاده

ی تأمین مالی  ن یکی از عوامل موثر بر نحوهها به عنوا ی عمر شرکت رسد که عدم توجه به مراحل چرخه می

 های ویژگی بین رابطه تا شد سعی تحقیق این تواند از علل پیدایش این نتایج متناقض باشد. لذا در آنها می

 . گیرد قرار بررسی مورد آنها عمر ی چرخه مختلف مراحل در ها شرکت سرمایه ساختار و شرکت مالی

 ساختار است که این از ی عمر حاکی مراحل چرخه از یک هر در هاشرکت برای فرضیات آزمون نتایج

 از غیر مالیاتی جویی صرفه و تجاری ریسک سودآوری، همچون متغیرهایی تابع عمدتاً ها شرکت سرمایه

 اهرم) بدهی میزان با سودآوری قوی و منفی رابطه. باشد می مشهود ثابت های دارایی و رشد فرصت بدهی،

 در و کنند می استفاده کمتری بدهی از سودآورتر، های شرکت که است امر این دهنده نشان ها شرکت( مالی

 ثابت های دارایی منفی رابطه. نمایند می استقراض جایگزین را داخلی مالی تأمین خود سرمایه ساختار

 دارند، بیشتری ثابت های دارایی که بزرگتر های شرکت که است این بیانگر نیز مالی اهرم میزان با مشهود

 منفی رابطه( سود پذیری نوسان) سود ریسک میزان که آنجایی از. کنند می استفاده استقراض از کمتر
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 به است زیاد آنها سود نوسان که هایی شرکت نتیجه در دارد، ها شرکت مالی اهرم سطح با معناداری

 .داد خواهند ترجیح را سهام طریق از مالی تأمین و آورد نخواهند روی استقراض

کند و  می تأیید را مالی تأمین های گزینه مراتبی سلسله تئوری از پیروی تحقیق به عبارت دیگر نتایج

 و نگردید مشاهده آنها مالی تأمین نحوه در تفاوتی عمر، ی چرخه مراحل به ها شرکت تفکیک رغم علی

دلیل . دهند می ترجیح را بدهی طریق از مالی تأمین عمرشان ی چرخه از مرحله سه هر در ها شرکت

 است؛ گرفته شکل اطلاعاتی تقارن عدم فرضیه پایه بر مراتبی سلسله احتمالی این نتایج این است که تئوری

 در دارند، بهادار اوراق بورس حاضر در های شرکت که بالایی اطلاعاتی تقارن عدم دلیل به رسد می نظر لذا به

 تواند می اطلاعاتی تقارن عدم وجود زیرا. دهند می ترجیح را استقراض از استفاده مالی تأمین به نیاز زمان

 به منجر امر این نهایت در و شود سرمایه بازار توسط شرکت ارزش شدن ارزیابی واقع از کمتر به منجر

 با مغایر مسئله این که شد خواهد جدید سهامداران به منفعت رسیدن و فعلی سهامدران سرمایه کاهش

 .باشد می آنها مدیران مأموریت و شرکت اهداف

ها، مطابق با نتایج لاروکا و همکاران  نتایج به دست آمده از این تحقیق از حیث ساختار سرمایه شرکت

(، 2332(، حجازی و همکاران )2331(، کردستانی و نجفی عمران )2333ساندر و مایرز )-(، شیام1122)

و حقیقت  (2331) (، باقرزاده1113و مغایر با نتایج تحقیقات فرانک و گویال) (2333) ایزدی و اصل قالیباف

( است. از سوی دیگر نتایج به دست آمده از تحقیق پیش رو در زمینه ساختار سرمایه در 2332و بشیری )

 در تفاوتی عمر، ی چرخه مراحل به ها شرکت تفکیک رغم دهد که علی ی عمر نشان می طی مراحل چرخه

( و حقیقت و 1122های لاروکا و همکاران ) نگردید که این نتیجه با یافته مشاهده آنها مالی تأمین نحوه

 ( مغایرت دارد.2332بشیری )

هایی مواجه بوده است. اهم این  های حوزه مالی، با محدودیت انجام این پژوهش همانند بسیاری از پژوهش

 باشند: ها به شرح زیر می محدودیت

های بلند مدت آنها  ای از بدهی های مورد مطالعه نشان داد که بخشی عمده شرکت بررسی ترازنامه �

دهد؛ لذا در محاسبه هزینه سرمایه شرکت به عنوان  را ذخیره سنوات خدمت کارکنان تشکیل می

ای که در ارزش شرکت موثر  های سرمایه نرخ تنزیل یا حداقل نرخ بازده برای قبول یا رد پروژه

 یستی هزینه این بخش تأمین مالی را نیز در محاسبات لحاظ کرد.با باشد، می می

های مالی منتج از آنها یکی  بالا بودن نرخ تورم و تاثیر آن بر اقلام صورتهای مالی و در نتیجه نسبت �

 تواند بر نتایج تحقیق اثرگذار باشد. از عواملی است که می
 

 باشد: یر میپیشنهادات کاربردی ناشی از این تحقیق شامل موارد ز

کنند و به دلیل وجود استهلاک،  های ثابت خود را به ارزش دفتری منعکس می ها دارایی شرکت �

باشد. به طوری که  پس از چند سال، ارزش دفتری دارایی کاملاً متفاوت از ارزش روز آن می

پائین و های آنها دارای ارزش دفتری  هایی که قدمت بیشتری دارند دارایی شود شرکت مشاهده می

از آنجایی که اعطای وام و اعتبار از سوی موسسات مالی و اعتباری به  باشد. ارزش روز بالایی می
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ها به ارزش روز بازار انجام  های آنها و ارزشگذاری این دارایی ها معمولاً پس از بررسی دارایی شرکت

تر، از  نتایج واقع گرایانه یابی به تر موضوع و دست گردد جهت بررسی دقیق شود؛ لذا پیشنهاد می می

 ها در محاسبه متغیرهای تحقیق استفاده شود.  های شرکت ارزش روز دارایی

ها را  باشد و این امر شرکت نتیجه تحقیق حاکی از وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه می �

مان بورس شود ساز در تأمین مالی از طریق سهام محتاط کرده است. به همین جهت پیشنهاد می

اوراق بهادار تهران در جهت کاهش این عدم تقارن اطلاعاتی و شفاف سازی اطلاعات در بازار 

 های واقعی( نماید. های روز )ارزش ها بر اساس ارزش سرمایه، اقدام به انتشار اطلاعات شرکت

یکی از نکات مهم در تحقیقات حسابداری و مالی بحث تکرار پذیری تحقیقات برای تقویت  �

باشد، در نتیجه انجام مجدد این پژوهش در مقاطع زمانی مختلف و  های مربوطه می ئوریت

ی عمر شرکت برای تحقیقات آتی  های مطرح در زمینه چرخه همچنین استفاده از سایر مدل

 گردد. پیشنهاد می
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