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 (08/12/1401؛ تاریخ پذیرش: 03/06/1401)تاریخ دریافت: 
ی ساختار سرمایه ریپذبرگشتمشخصه بازارهای امروزی و تصمیمات تجاری است، در چنین شرایطی تغییرات سریع تکنولوژیکی  :هدف

بر  تواندیماز بازار نیز  هاآنو ذینفعان و انتظارات  گذارانهیسرمارفتار  کهییازآنجاو  رودیمبه شمار   هاشرکتیک معیار مالی مهم برای 

و مشتری بر  کنندهنیتأمروابط بین  ریتأثبگذارد، این مقاله به بررسی  ریتأثتار سرمایه ی ساخریپذبرگشت جهیدرنتساختار سرمایه و 

  .ردیگیمی عدم قطعیت بنیادین را در نظر لیتعدو همچنین نقش  پردازدیمی ساختار سرمایه ریپذبرگشت

 131شامل  پژوهش آماری از میان نمونه هاداده. باشدیم، توصیفی و همبستگی ، استقراییروش پژوهش حاضر از نوع غیرتجربیروش: 

 پژوهش، یهاهیفرض آزمون استخراج گردیده است. برای 1399تا  1390در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شدهرفتهیپذشرکت 

 است. شدهاستفاده یبیکتر یهاداده بر مبتنی رهیچندمتغ رگرسیون الگوی از

، ی ساختار سرمایهریپذبرگشتو مشتری بر  کنندهنیتأمدهد، روابط تئوری ذینفعان نشان میبق با مطا پژوهش یهاافتهی :هاافتهی

و مشتری بر  کنندهنیتأمروابط  ثیرتأپژوهش، عدم قطعیت بنیادین  یهاافتهی اساسبر دارد. همچنین و معناداری تأثیرمثبت

  کند.ی ساختار سرمایه  را تضعیف میریپذبرگشت

پذیری  ساختار سرمایه با مشتریان عمده  افزایش یابد، دوره برگشت کنندهنیتأمروابط  هک نتایج بیانگر این است، زمانی: یریگجهینت

مشتری، از دوره -کنندهنیتأمروابط هایی با نوسانات جریان وجه نقد عملیاتی بالا با افزایش یابد. همچنین در شرکتنیز افزایش می

ی ریپذبرگشتنقد عملیاتی باعث کاهش سرعت  وجوهبدین معنی که نوسانات جریان  گرددیمایه کاسته ی ساختار سرمریپذبرگشت

 ساختار سرمایه شرکت خواهد شد.

.عدم قطعیت بنیادین ،و مشتری کنندهنیتأمی ساختار سرمایه، روابط ریپذبرگشت کلیدی: هایواژه
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  مقدمه

ی مولد و محرک تولید هاتیفعالدارای نقش مهمی در  ،دعوامل تولی نیترمهمیکی از  عنوانبهسرمایه 

پذیری یا تعیین شاخصی مناسب جهت تعیین برگشت ،به کمیابی منابع در اقتصادو باتوجه باشدیم

ی اهیسرمااین امر که کالاهای  بهباتوجه یریپذنابرگشتی/ ریپذبرگشتمسائل [. 9]مهم است آن،یریناپذ

در )بازگردانی تصمیم  منظوربهی اهیرویبهای هشرکت بوده و منابع و هزین مختص به صنعت یا عموماً

ی دهسازمان ها،، مهارتلازمبه بیانی دیگر، دانش  .ردیگیمی قرار موردبررساست،  ازیموردن (صورت امکان

 تبدیل به متغیر استراتژیک جهت مدیریت ندهیطور فزابهمناسب و یا موقعیت دسترسی به اطلاعات، 

 [.25] شده است ی یک سازمانتوسعه جهیدرنتپذیر و پیوسته و گذاری انعطافسرمایه و زیآمتیموفق

. شده استشرکت شناخته استیجزء مهم از س کیعنوان طور گسترده بهبه یپذیرتوسعه و حفظ انعطاف

 [. 16] شودیته موتحلیل در نظر گرفتجزیه ای ینیبشیپ یبرا ینیگزیعنوان جااوقات به یگاه نیهمچن

 یپذیرحل شود. انعطاف دیبا یریپذانعطاف یریگمشکل اندازه م،یتصم یبانیاهداف پشت یحال، برابااین

 ستیلدر چکرا « سرمایه پذیریبازگشت» آکر .است کیپذیری نزدکاملاً به برگشت ییازنظر معنا

 سکیدرمورد ر ریدر بحث اخ ترپور کهی؛ درحال[15] خود گنجانده است« 1یریپذانعطاف حسابرسی»

 یهایگذارهیاز سرما یریجلوگ»با  توانیرا م یریپذکرده است که انعطافاشاره یگذارهیسرما

 ماتیتصم یلیتحل یهاهیدر نظر یطور ضمنپذیری بهبرگشت تیاهم[. 40] دست آوردبه «ریناپذبرگشت

-است  شدهشناختهتیرسمبه «2ندهیآیهانهیگزشتندانگهباز» ایاستحکام  اریمع عنوانبه گذاریسرمایه
[26 .] 

های مختلف شرکت ایفا گیریکه مشتریان بزرگ نقش مهمی در تصمیم دهدیمادبیات اخیر نشان 

 یهاشرکت مورد درو از آنجایی که مشتریان عمده دسترسی بیشتری به اطلاعات اختصاصی  کنندیم

، در اختیار دارند هاآن ۀندیآ اندازچشمو  هایستراتژ، اهاشرکتملیات ع مورد درویژه به دخو ۀکنندنیتأم

  [.3] تأمین هستند زنجیره ثبات از اطمینان برای کنندگانتأمین بر نظارت برای قوی یهازهیانگ دارای

 یا یک به کنندهنیتأمشرکت  یک تجارت که افتدیم اتفاق زمانی کنندهنیتأم و مشتری ی رابطهطورکلبه

 (،131 )شماره3مالی حسابداری استانداردهای بیانیه اساس بر. باشد متکیخود  ۀعمد مشتری چند

یا بیشتر از  درصد 10عمده)مشتری که  مشتریان برای را خود مالی اطلاعات ایدورهطور به بایدها شرکت

در این زمینه به نیز مدیریت ارتباط با مشتری [. 17منتشر نمایند ] (دهدیمفروش شرکت را تشکیل 

یک مفهوم یا استراتژی برای تقویت روابط با مشتریان و در عین حال کاهش هزینه و افزایش عنوان 

 [.3]است  وری و سودآوری در کسب و کاربهره

باشد که به پژوهش حاضر از این حیث دارای اهمیت است که در زمره نخستین تحقیقات داخلی می

تواند به توسعه های آرشیوی پرداخته و از این رو، میبر اساس داده هیماساختار سر یریپذبرگشتبررسی 
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ساختار سرمایه در کشورهای در حال توسعه از جمله بازار سرمایه نوظهور ایران، کمک شایانی نماید. 

باشد که به بررسی نقش تعدیلی عدم همچنین پژوهش حاضر در زمره نخستین تحقیقاتی در دنیا می

پردازد و منجر می هیساختار سرما یریپذبر برگشت مین کننده و مشتریروابط تأ ریتأثن بر قطعیت بنیادی

مشتری و عدم قطعیت بنیادین بر  -مین کنندهتأبین روابط شود و با بررسی تاثیر به گسترش ادبیات می

به عنوان  دهد وتری از ساختار سرمایه به ما نشان میدرک جامع هیساختار سرما یریپذبرگشتمیزان 

گذاران بازار سرمایه، گذاران، قانونتواند اطلاعات سودمندی را در اختیار سرمایهیک دستاورد علمی می

 کنندگان اطلاعات حسابداری قرار دهد. کنندگان استانداردهای حسابداری و سایر استفادهتدوین

ی و گذارهیسرماتصمیمات  ایه وسرمساختار یریپذبرگشتو مشتری بر  کنندهنیتأماینکه چگونه روابط 

، با وضعیت مالی عمومی شرکت و کیفیت مدیریتی گذاردیمتأمین مالی شرکت در یک دوره معین تأثیر 

؛ ی را شکل داده استگذارهیسرمامیزان سودآوری  جهیدرنتآن نیز مرتبط است که تصمیمات گذشته و 

ی ساختار ریپذبرگشتمشتری بر  -مین کنندهأت ی روابطرگذاریتأث یچگونگ یبررس تحقیق مسئله نیبنابرا

کننده بر ثیر روابط مشتری و تأمینتأآیا نوسانات جریان وجه نقد عملیاتی  کهنیاسرمایه است و 

 نماید. پذیری  ساختار سرمایه را تضعیف میبرگشت

 مبانی نظری و توسعه فرضیه ها

 یریگو جهت یگذارمؤثر بر ارزش شاخص نیترعنوان مهم به هیساختار سرمابازار جهانی حال حاضر در 

ها ضامن بقای آن ،ارزش شرکت شیکه ضمن حفظ و افزا باشدیمطرح م هیسرما یدر بازارها هاشرکت

در تئوری انتخاب استراتژیک به عدم قطعیت در توضیح فرآیندها و پیامدهای رفتار . [7نیز خواهدگردید]

د بر این توانیمکید دارد که عوامل داخلی هر شرکت أک تیک سازمان و اتخاذ تصمیمات استراتژی

که در تئوری  باشندیم هاشرکت[. یکی از این عوامل وجود مشتریان عمده 13بگذارد ] ریتأثتصمیمات 

بر جامعه  هاشرکت ریاین است تأث نفعانیاساس تئوری ذ .است شدهاشاره هاآنبه اهمیت  نفعانیذ

بسیار بیشتری از جامعه توجه کرده و پاسخگو  یهاداران، به بخشجز سهامد بهچنان عمیق است که بایآن

 .گذارندیها تأثیر مها نیز بر شرکتها هستند؛ بلکه آنشرکت ریتأثتحت نفعانیتنها ذنهو باشند

د عقد قرارداد و نظارت بر عملکر اضافی مربوط به های هزینه که شودیمتأکید  هزینه مبادلهدر تئوری 

ی مهم تئوری هزینه هاجنبهیکی از . گرددیمکننده باعث استمرار ارتباط مشتری و تأمینطرف مقابل 

ی در شرایط عدم اطلبانهفرصتی هازهیانگی قرارداد منافع شخصی و هاطرفمعامله نیز این است که 

در راستای تئوری هزینه  معاملات با اشخاص وابسته دیدگاه اثربخشیقطعیت و عدم تقارن اطلاعاتی دارند. 

عنوان یک  تواند در شرکت های گروه بهعاملات با اشخاص وابسته میاست ممبادله می باشد که معتقد 

بر  علاوه[. 19خواهد بود ]و بهبود بازده دارایی ها  بادلاتکاهش هزینه مومنابع  بهینه تخصیص برای راه 

که نامطمئن روبرو هستند اریتجارت بس کیبا  هستند، چرخه عمر خود هیکه در مراحل اول ییهاشرکت ن،یا

گیری روابط دوجانبه شکل را با مبادله بزرگ یهانهیهز تا کندیم قیها را تشوشرکت تیعدم قطع نیا

در آنها  شتریقدرت بمستقیم مشتریان عمده باعث نظارت در واقع،  کاهش دهند. کنندهو تأمین یمشتر

که  کنندگذاری میهایی سرمایهشرکتها معمولا در پروژهو در نتیجه  گرددمیشرکت  ماتیکنترل تصم
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بر  که ییآنجا از و باشد داشتهرا برای شرکت در پی هیساختار سرما یریپذبرگشت افزایشممکن است 

گذارند، ثیر میتأها ثیرگذار هستند، مشتریان نیز بر شرکتتأها بر مشتریان اساس تئوری ذینفعان، شرکت

با   دهد. افزایشرا  هیساختار سرما یریپذ، برگشتکننده و مشتریمینتأرود روابط یانتظار م ینبنابرا

 : گردندیمی اصلی و فرعی پژوهش تدوین هاهیفرضتوجه به مطالب مطروحه و بر اساس تئوری ذینفعان 

تار سرمایه ساخ ترعیسرپذیری کننده باعث برگشتافزایش روابط مشتری و تأمین فرضیه اصلی اول:

 .گرددیم

فروش به  نسبت بر مشتری عمده و عمده، تمرکز افزایش نسبت فروش به مشتریان فرضیه فرعی اول:

 .گرددیمساختار سرمایه  ترعیسرپذیری اشخاص وابسته باعث برگشت

ه ی سرمایریپذبرگشتبر  کننده راروابط مشتری و تأمین ریتأثبنیادین،  قطعیت عدم :اصلی دوم فرضیه

 .کندیم تضعیف

بر مشتری عمده  عمده و تمرکز نسبت فروش به مشتریان ریتأثبنیادین،  قطعیت عدمفرضیه فرعی دوم: 

 .کندیم ی ساختار سرمایه تضعیفریپذبرگشتبر  فروش به اشخاص وابسته را نسبت وهمچنین 

 پیشینه تحقیق

ی سرمایه و ارتباط مشتری و ریناپذ ی یاریپذبرگشتخصوص  در مهمی تجربی مطالعات مالی، ادبیات در

 ناپذیریبرگشتتحت عنوان  خود ۀدر مقال (2021) کپ و ماناسو .است شده انجام کنندهنیتأم

ی هاییدارادر  گذاریسرمایه ناپذیریبرگشت نشان دادند که چگونه یاچرخهی هانوسانی و گذارهیسرما

ی هانوسانیک شرکت بر عملکرد مالی آن در شرایط  مشروط به جریان بدهی و وضعیت مالی ثابت مشهود،

ی جزئکامل و یا  ناپذیریبرگشتو  که اثرات مضر بر بازده مالی کردندبیان  هاآن .گذاردای تأثیر میدوره

ی ثابت مشهود بوده و یا زمانی هاییداراگذاری در بندی نامطلوب سرمایهناشی از زمان هایگذارهیسرما

آید، این ها به وجود میواقعی وجود داشته است، برای شرکت افزودهارزشعمیقی در  ایکه شکاف چرخه

 [.31] است رگذاریتأثدر قیمت تولیدکننده  زمانهمتحت عدم اطمینان بالا  ژهیوبهاثر نامطلوب 

 مطالعه به کننده و هزینه بدهیتحت عنوان روابط بین مشتری و تأمین خود ۀمقال( در 2020) کای و ژو

 ریخ ای گذاردیم ریکننده تأثتأمین یبده نهیکننده بر هزو تأمین یوجود روابط عمده مشتر ایکه آاین

، 2013تا  1983منتشرشده از سال  متحدهالاتیا یقرضه شرکتاوراق 5704با استفاده از  پرداختند و

وجود داشته  کنندهنیأمو ت یشترم نیکه روابط عمده ب ابدییکاهش م یزمان یبده نهیکه هز نشان دادند

 یبده نهیهز یی خاصی باشددارا یصادرکنندهو  فردکننده منحصربهکه تأمیندرصورتی ن،یبر اباشد. علاوه

 .[17] ابدییکاهش م شتریکننده بتأمین

 تیعدم قطع ی وگذارهیسرما رابطهبر  ییناپذیری داراچگونه برگشت( در تحقیقی با عنوان 2019) شوئر

درجات مختلف  یها براشرکت یگذارهیبر سرما تیچگونه عدم قطع کهنیا، به بررسی گذاردیم ریآن تأث

برای که پرداختند  ،گذار استری( تأثییو ارزش انحلال دارا دیخر متیق نی)فاصله ب ییناپذیری دارابرگشت

که در آن   2012تا  2004تولیدی آلمان برای دوره  هایشرکتی نظرسنجی هادادهپاسخ به این پرسش 
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 یساز یمنطق ،یبازساز ،ینیگزیجا ت،یگسترش ظرفکه شامل  هایگذارهیسرما درموردمدیران اطلاعاتی 

عدم  شیدر صورت افزانشان داد که  هادادهی نمودند و نتایج بررسی این آور، جمعارائه دادند گریو موارد د

. ابدیی( کاهش متی)گسترش ظرف یاهیسرما یکالاها نیرتریناپذدر برگشت یگذارهیتنها سرما نان،یاطم

و عدم  یگذارهیرابطه سرما توانستندبازار  رتقد ای یمانند اصطکاک مالی دیگر هااز روش نیهمچن

 [.36]ندده حیرا توض نانیاطم

 نقش ،بلندمدت هیسرما لیشرکت و تشک یاتیمال استیسبا عنوان  خود ۀمقال( در 2019میائو )

با  یلیتحل وستهیزمان پ با یمدل تعادل عموم کبه توضیح و تشریح ی ثابت یهانهیو هز یریپذبرگشت

یی هااز شرکت یامجموعه که مدلاین . در نمودرا ارائه  یلیتعد یهانهیو هز یگذارهیسرما یریپذبرگشت

 باعث یگذارهیاگرچه وجود اصطکاک سرما ی بودند، بیان نمودگذارهیخاص سرما یهاکه درمعرض شوک

بلندمدت  نیانگیم ،نانیاطممیزان درجه عدم  به توجه اما ممکن است با شود،یکننده مکاهش رفاه مصرف

تعادل کل ممکن است  تیعدم قطع نیا شیافزاهمچنین کاهش دهد،  ای شیرا افزا هیسرما یموجود

 [.34]دهد، اما رفاه را کاهش دهد شیرا افزا هیسرما

ی پروژه توسط روابط هایگذارهیسرمای ریپذبرگشتبا عنوان مدیریت خود تحقیقدر (2017فوکاچی )

پذیری های برگشتسازی و کمی کردن جنبهشناختی را برای تحلیل، مدلحسابداری یک الگوریتم روش

 درنظرگرفتن نمود که باهدفهای مالی سنتی پیشنهاد سازی و پشتیبانی از تکنیکبرای یکپارچه

برای  ازیموردنزمان  عنوانبهی ریپذبرگشتو با فرض نرخ  شدهشناختهاری ی گسترده حسابدهاشاخص

از مرحله  است. در این تحقیق برای توضیح مدل شدهانجاماین تحقیق  «نهیبهوضعیت اولیه »بازگشت به 

چنین نرخ  استفاده نمود و در انتها بیان نمود که هاپروژهی مدیریت چارچوب سنجامکانپیش

ی در حوزه دانش مدیریت زیربرنامهمفید برای بهبود اثربخشی فرآیندهای  طوربه تواندیمی ریپذبرگشت

 [.24ی شود]سازادهیپهزینه پروژه 
به بررسی  یگذارهیسرمای ریپذبرگشتدر تحقیقی تحت عنوان عدم قطعیت و  (2017)کای و شیباتا 

ی بهینه شرکت گذارهیسرمای هایاتژاستری بر گذارهیسرمای ریپذبرگشتتغییرات در  ریتأثچگونگی 

نتایج  .پرداختند ی با حضور تغییرات تصادفی بازار و عدم قطعیتگذارهیسرمای )محرک( بندزمان ازجمله

ی همیشه با درجه گذارهیسرماتحقیق با حضور عدم قطعیت و شوک تصادفی بازار نشان دادند که محرک 

معکوس  ی حالتگذارهیسرما ور شوک تصادفی بازار کمیتبا حض درمقابل و ابدییمی کاهش ریپذبرگشت

 ابدیینمی کاهش ریپذبرگشتیکنواخت با درجه  طوربهگذاری همیشه خواهد داشت و محرک سرمایه
[21] . 

ی سرمایه بر ساختار سرمایه و ریپذبرگشتبا عنوان اثرات  خود ۀمقالدر  (2014) راهایشینجئون و 

از  یعیوس فیکه ط دادند شنهادیپ ساختار سرمایه نهیبه رییبا تغ یختارمدل سای اعتباری هاسکیر

 یایداران و طلبکاران را از زواسهام نیب تضاد منافع ود وشیمموجب را  یگذارهیسرما یریپذبرگشت

 یبرا ییهانهیکه شرکت گز یزمان نسبت اهرم تحقیق نشان دادند که جهیدرنت کردند وبررسی مختلف 
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 هیساختار سرما یکه منجر به کاهش معما ابدییداشته باشد، کاهش م یگذارهیو عدم سرما یگذارهیسرما

 . [29] شودیم

ی گذارهیو زمان سرما نیانگیبازگشت م ،یریپذبرگشتتحت عنوان  خود ۀمقالدر  2013در سال  ونگ و یی

دهد؛ اری خود را افزایش گذکند تا سرمایهشرکت را وادار می ،ی سرمایهریپذبرگشتبیان نمودند که 

 [.40ی را به تعویق اندازد ]گذارهیسرماارزش شرکت را افزایش داده و ممکن است زمان  جهیدرنت

 یگذارهیسرما بر عملیاتی نقدی جریان یهانوسان ریتأثدر پژوهشی به بررسی  (2013اوکانر و تیت )

صورت به مالی محدودیت دارای یهاشرکت ردها نوسان این که داد نشان هاآن نتایج .پرداختندها شرکت

. ندارد یگذارهیسرمابر  تأثیری مالی محدودیت فاقد یهاشرکت در و گذاشته تأثیر یگذارهیسرمابر  منفی

و نقش فزاینده رشد منفی  عملیاتی جریان نقدی مثبت رشد نقش بودن کاهنده ازیحاک پژوهش این نتایج

 .[35]ی است گذارهیاسرمجریان نقد عملیاتی بر حساسیت 

 کنندهأمینت-مشتری روابط بین رابطه با عنوان بررسی خود ۀمطالعدر  (1400)شاهی و نخعی  شیخعلی

 تواندیم کلان مشتری و چه خرد مشتری چه کنندهأمینت-مشتری بدهی بیان نمودند که روابط هزینه و

 [.10باشد ] داشته مستقیم ریتأث بدهی هزینه بر

عمر شرکت و نوسانات ویژه بازده  چرخهتحت عنوان رابطه بین  خود ۀمقالدر  (1398)میرزائیاخگر و 

به بررسی رابطه چرخه عمر شرکت و  ،سهام با تأکید بر عدم قطعیت بنیادین و عدم قطعیت اطلاعاتی

د که عدم نشان دا هاآننوسانات ویژه بازده سهام با توجه به وجود عدم قطعیت پرداختند. نتایج تحقیق 

معناداری بر ارتباط بین چرخه عمر شرکت و نوسانات  ری، تأثگریک متغیر تعدیل عنوانبهقطعیت بنیادین 

 [. 2]افزایشی معناداری دارد  ریتأثعدم قطعیت اطلاعاتی بر این رابطه  ندارد؛ امابازده سهام 

ر بر بازده مورد انتظار سهام بر اساس عوامل مؤث لیتحلتحت عنوان  یامقالهدر  (1394)جهانشاد و پارسایی

یکی از متغیرهای مستقل بر  عنوانبهی سرمایه ریپذبرگشتی به بررسی نقش ضمن هیسرما نهیمدل هز

هزینه سرمایه ضمنی رابطه  مدل بر اساس داد کهنشان  هاآنبازده مورد انتظار سهام پرداختند که نتایج 

 [. 6است ] شده زدهدت سرمایه با بازده مورد انتظار تخمین ی بلندمریپذبرگشتی بین معنادارو  منفی

 شناسی پژوهشروش

 هاداده گردآوری

دوره  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یهاشرکت هیشامل کل پژوهش حاضر یجامعه آمار

اختار ی سریپذبرگشتبا توجه به اینکه برای سنجش متغیر همچنین،  است. 1399 یال 1390 یزمان

های های نمونه باید برای سالهای مورد نیاز شرکترو، دادهاز این ،سال قبل نیاز است 4های به داده سرمایه

شامل  با استفاده از روش حذف سیستماتیک قیتحق ینمونه آمار .در دسترس باشد 1399تا  1386

 انیبوده و تا پا 1386ل از سال ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبآن رشیپذ خیاست که تار ییهاشرکت

ها آن یسال مال سه،یمقا تیقابل شیمنظور افزا بهباشند؛  یبورس یهادر فهرست شرکت زین 1399سال 

 جزء نداده باشد؛ یسال مال رییتغ ایو  تیفعال رییدوره مورد نظر، تغ یط اسفندماه باشد؛ انیبه پا یمنته

 تیبه علت تفاوت ماه ،یگذارهیسرما یهانباشد )شرکت یمال یگرو واسطه یگذارهیسرما یهاشرکت
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ها برای محاسبه متغیرهای پژوهش در داده اند(؛منظور نشده یها، در جامعه آمارشرکت هیبا بق تیفعال

شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش  131های ذکرشده تعداد دسترس نباشد. پس از اعمال محدودیت

های توضیحی همراه های مالی و یادداشتحاضر با مراجعه به صورت های پژوهشانتخاب شدند. داده

شده در بورس اوراق بهادار موجود در سامانۀ کدال، پایگاه اینترنتی های پذیرفتههای مالی شرکتصورت

آورد نوین استخراج شد. جهت تجزیه و تحلیل افزار رهبورس اوراق بهادار، جامعه حسابداران رسمی و نرم

 استفاده شده است. 10ایویوزافزار اقتصادسنجی ها نیز از نرمادهنهایی د

 ی پژوهشهامدل

ایران  محیطی شرایط درنظرگرفتن با و (2017) فوکاچی قبلی یهاپژوهش اساس بر پژوهش اصلی مدل

 مطالعه دهالیوال، به توجه بااینکه متغیر مستقل دارای سه شاخص  به توجه باو  است شده  داده توسعه

است  شده استفاده هاآندر این پژوهش از شاخص ترکیبی  باشدیم[ 22( ]2016) جاد، سرفلینگ و شایخ

 مورد هاآناست تا نتایج  شده قراردادهکه در مدل فرعی، این شاخص به شکل جداگانه در یک مدل 

 ی قرار گیرد. بررس

  :فرضیه اصلی اول(پژوهش )مدل اصلی 
CRit = β0 + β1CSit + β2SD_CFit + β3WWit + β4SIZEit + β5LEVit + β6Qit + β7AGEit + β8CAPEXit + εit 

 مدل فرعی پژوهش )فرضیه فرعی اول(:
CRit  = β0 + β1 TT_RATIOit +β2 LC_RATIOit + β3 RT_RATIOit+ β4 SD_CFit +β5WWit+ β6 SIZEit 

+β7 Levit + β8 Qit + β9AGEit + β10CAPEXit + εit 

 ش )فرضیه اصلی دوم(:مدل اصلی پژوه
CRit = β0 + β1 CSit + β2 SD_CFit + β3 CSit*SD_CFit + β4 WWit+ β5 SIZEit+  β6 Levit + β7 

Qit + β8 AGEit + β9 CAPEXit + εit 

 مدل فرعی پژوهش )فرضیه فرعی دوم(:
CRit  = β0 + β1 TT_RATIOit +β2 LC_RATIOit + β3 RT_RATIOit+ β4 SD_CFit + 

β5 TT_RATIOit* SD_CFit +β6 LC_RATIOit* SD_CFit + β7 RT_RATIOit* SD_CFit + β8 

β5WWit+ β9 SIZEit +β10 Levit + β11 Qit + β12AGEit + β13CAPEXit + εit 

 وابسته متغیر

است. به  شده استفاده( 2017برای سنجش آن از مدل فوکاچی ) (:CR) ی ساختار سرمایهریپذبرگشت

شرکت برای رسیدن به  ازیموردنزمان  توانیمرا  هیساختار سرمای ریپذبرگشت(، 2017) اعتقاد فوکاچی

 آن ریتفس و مالی و به هم ریختن ساختار اولیه شرکت، در نظر گرفت نیتأمقبل از  خود یۀاولوضعیت 

با ثابت بودن سایر شرایط، ناپذیری نرخ برگشت (t>0از صفر باشد ) تربزرگ  tاست که هرچه مقدار نیا

 :گرددیماین زمان از طریق رابطه زیر محاسبه است؛ بالاتر 

 (1رابطه           
𝑡 =

ln⁡[0. 66 × (
𝐾𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙

𝐸 )

ln⁡(1 + ρ)
 

 که در آن : 
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t: ی ساختار سرمایهریپذبرگشت 

 ⁡
𝐾𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙

𝐸
)حدود  66/0مقدار آستانه  کیاز  است هاییدارابیانگر رابطه بین حقوق صاحبان سهام و کل 

در  متوازن یاز ساختار مال معیاریبه عنوان آن را  توانیم و دینمایمطبق ادبیات تحقیق تبعیت  (3/2

 .شناخت شرکت

 ρآن گیری اندازهکه برای  شودیشرکت فرض م یمؤثر بر سودآور گرید طیهمه شرا ندهیعنوان نما: به⁡

شرکت استفاده ( ش دفتری حقوق صاحبان سهامسودخالص به میانگین ارز) ROEساله  5از میانگین 

 .گرددمی

 مستقل متغیر

 کنندهنیتأم روابط ی متغیرریگاندازه مبانی نظری موجود از سه شاخص برای بر اساسدر پژوهش حاضر 

عمده به کل  ( نسبت فروش به مشتریان1 عبارتند از هاشاخصاست. این  شدهاستفادهو مشتری عمده 

به هر  فروش درصد مجذور مجموعبر اساس بر مشتری عمده که  تمرکز (2( TT_RATIOفروش )

 فروش به اشخاص وابسته به کل فروش نسبت (LC_RATIO)  )3 گرددیممحاسبه  عمده مشتری

RT_RATIO) یبیترکاز متغیر  هاهیفرض(. در مدل اصلی آزمون (CSجهت )  آزمون جمع جبری

 .باشدیمو مشتری عمده  کنندهنیتأم روابطبیانگر  است که شده استفادهچارک این سه متغیر 

 گرمتغیر تعدیل

SD_CF :باشدکه بهمی پژوهش این گرتعدیل متغیر بنیادین یا همان ریسک جریان نقدی، قطعیت عدم 

 استاندارد انحرافاز  [28] (2008پونتیف ) و ایروین و [27](2017حبیب ) و حسن یهااز پژوهش تبعیت

قطعیت  عدم شاخصعنوان به شرکت یهاییدارا کل به شرکت عملیاتی نقد وجه جریان نسبت سالهسه

 .شودیم استفاده بنیادین

 کنترلمتغیرهای

SIZE:  محاسبه  دوره انیپای هاییدارادفتری ارزش  یعیطب تمیلگاربیانگر اندازه شرکت است که از طریق

 .شودیم

lev از مجموع ارزش بازار  شیب هایکل بدهاست که  نیا ۀدهندنشانکه  باشدیم: بیانگر اهرم شرکت

 (.2021کپ و ماناسو، [،41] 2020ژانگ،) .باشدیم هایحقوق صاحبان سهام و کل بده

  WW: سوی از تأمین مالی یهایاستراتژ اتخاذ مستلزم، گذاریسرمایه های پروژه به عمده مالی منابع 

 باها شرکت ی نیست واسادهبود که این امر  خواهد ؤثرم سرمایه مطلوب ساختار روی که استها شرکت

[،  40( ]2006[. وایت و وو در سال )11]هستند  ییهاتیمحدود مواجه بوده و دارای محدود مالی منابع

شاخصی را مطرح نمودند که ابراهیمی کردلر و همکاران  مالی نیتأمی محدودیت در ریگاندازهبرای 

 ی نمودند: سازیبومط بازار ایران [ آن را با شرای1] (1387)

 WW= 80.04 – 5.182 CFO – 0.106 Div + 5.112 Lev – 0.662 Log TA 
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Div:  هاییداراسود تقسیمی بر 
Lev هاییدارا: نسبت بدهی بر 

CFO هاییدارا: جریان نقد حاصل از عملیات بر 
LogA:  هاییدارالگاریتم طبیعی کل 

Q:  و شاخص طبق نظر کولینز نیا ۀمحاسب که برای کیوتوبین شاخصبیانگر فرصت رشد شرکت یا 

جمع ارزش بازار سرمایه شرکت  از[ 8](1394)و طبق پژوهش دارابی و داوودخانی  [20] (1989کوتاری )

 .شودیمدر پایان دوره استفاده  هاییدارابر ارزش دفتری کل  هایبدهی و ارزش دفتردر پایان دوره 

  AGE  :دیآیمدستبه یموردبررس سال و سیتأس سال تفاوت که از است شرکت سنه دهندنشان. 

 اولیه تأسیس زمان بینعنوان به را شرکت سن توانبیان نمودند می[،  32] (2017موسوی ) و کایچنیک

 .کرد یریگاندازه سال( )برحسب شرکت حال زمان و شرکت یک

 CAPEX:   ی ثابت مشهود بعلاوه هزینه هاییداراز تغییرات ی شرکت است که ااهیسرمابیانگر مخارج

مخارجی هستند که برای حفظ و یا افزایش تولید و  خدمات و تداوم آن انجام  .دیآیم دستبهاستهلاک 

 [.13] باشندگیرد و در آینده برای شرکت سودآور میمی

 ی پژوهشهاافتهی

 آمار توصیفی

 تحقیق متغیرهای توصیفی آمار .1نگاره 

 بیشترین کمترین میانه میانگین نماد رمتغی
انحراف 

 معیار

پذیری برگشت

 ساختار سرمایه
T 416/11 440/9 190/308- 940/239 999/36 

نسبت فروش به 

 عمده مشتریان
TT_RATIO 370/0 282/0 0 1 372/0 

بر مشتری  تمرکز

 عمده
LC-RATIO 275/0 078/0 0 1 341/0 

فروش به  نسبت

 اشخاص وابسته
RT-RATIO 288/0 070/0 0 4 404/0 

روابط تامین 

 مشتری-کننده
CS 758/5 4 3 12 085/3 

عدم قطعیت 

 بنیادین
SD_CF 051/0 040/.0 0 310/0 043/0 

 SIZE 298/6 221/6 495/4 772/8 707/0 اندازه شرکت
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 LEV 385/0 370/0 002/0 960/0 240/0 اهرم مالی

 WW 596/78 452/78 712/72 599/110 991/2 محدودیت مالی

 Q 510/2 620/1 090/0 920/32 746/2 های رشدفرصت

 AGE 605/38 39 11 69 155/12 سن شرکت

 CAPEX 525/0 180/0 460/3- 470/18 330/1 ایمخارج سرمایه

 منبع: یافته های پژوهش
( Tختار سرمایه )ی ساریپذبرگشتاست، میانگین متغیر وابسته  شده داده نشان 1که در نگاره  گونههمان

حول این نقطه  ،در خصوص این متغیر شدهانجاممشاهدات  شتریب دهدیمکه نشان  416/11برابر است با 

های نمونه از های شرکتدرصد دارایی 37دهد حدود همچنین، میانگین اهرم مالی نشان می .اندبوده

 رشد یهافرصت(، میانگین 1گاره )طریق بدهی، تامین مالی شده است. همچنین نکته قابل توجه دیگر ن

آید و با توجه به اینکه میانگین این متغیر بزرگتر از عدد بدست می است که از طریق شاخص کیوتوبین

های نمونه بیشتر از ارزش دفتری توان گفت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اغلب شرکتیک است می

 ها است.آن

 آمار استنباطی

 و چاو آزمون ازها آن بودن ناهمگن یا همگن تشخیص و ترکیبی یهاداده یریکارگبه روش تعیین جهت

 درمقابلی ترکیبی ادادهآزمون هاسمن نیز برای انتخاب الگوی اثرهای ثابت . استشده استفادهآماره لیمر 

 مشاهده 2. نتایج آزمون چاو و هاسمن در نگاره شودیمی ترکیبی اجرا ادادهالگوی اثرهای تصادفی 

 . شودیم

 و هاسمن چاو آزمون نتایج .2نگاره 

 مدل
آماره 

 لیمراف

 معناداری

 لیمرآماره اف
 نتیجه

آماره 

 هاسمن

 معناداری

 آماره هاسمن
 نتیجه

مدل 

 اول
 ییتابلو 000/0 353/16

492/41 

 
 اثرات ثابت 000/0

مدل 

 دوم

584/3 

 
 853/51 ییتابلو 000/0

 
 اثرات ثابت 000/0

 منبع: یافته های پژوهش

وجود  از نیز حاکی واریانس در اجزای اخلال مدل ناهمسانی فرض بررسی بروش پاگان برای آزمون نتایج

ها ناهمسانی واریانس بوده که برای رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته برای برآورد مدل

د مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی، آزمون استفاده شده است. همچنین، برای اطمینان از عدم وجو

که مقادیر این مورد بررسی قرار گرفت که با توجه آن (VIF)همخطی با استفاده از عامل تورم واریانس 

ندارد. در نهایت، به منظور  ها وجودآن بین خطیهم است، لذا 10آماره برای متغیرهای توضیحی کمتر از 
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( 3واتسن استفاده گردیدکه نتایج آن در نگاره ) -مدل از آماره دوربین آزمون همبستگی بین اجزاء خطای

 ( ارائه شده است. 4و نگاره )

 پژوهش یهاهیفرض آزمون

 پژوهش اصلی اول هیفرض آزمون

 مدل رگرسیونی فرضیه اول به شرح زیر است:
CRit = β0 + β1CSit + β2SD_CFit + β3WWit + β4SIZEit + β5LEVit + β6Qit + β7AGEit + β8CAPEXit + εit 

و مشتری که در قسمت تعریف  کنندهنیتأمی متغیر مستقل روابط ریگاندازهدر این مدل شاخص ترکیبی 

 .دهدیمنتایج آزمون این فرضیه را نشان   3نگاره  است. قرارگرفته، مورد آزمون شدندمتغیرها توضیح داده 

 اول فرضیه اصلی  آزمون نتایج .3نگاره 

 متغیرها ضرایب آماره t اداریسطح معن

 مقدار ثابت -849/14 -325/1 185/0

169/0 373/1- 087/0- 

روابط مشتری و 

تامین کننده 

 )شاخص ترکیبی(

 عدم قطعیت بنیادین -991/14 -676/3 000/0

 محدودیت مالی 181/0 464/1 143/0

 اندازه شرکت 361/2 993/2 002/0

005/0 762/2 153/0 
فرصت رشد و 

 ودآوریس

 اهرم 633/2 711/2 006/0

 مخارج سرمایه ای 832/0 114/5 000/0

 عمر شرکت -140/0 -960/2 003/0

دوربین واتسون                           

803/1 

                 (    2R) عدیل شدهتضریب تعیین 

731/0 

 منبع: یافته های پژوهش

ی ساختار سرمایه ریپذبرگشتو مشتری با شاخص ترکیبی و  دهکنننیتأمروابط  بین ،3 نتایج نگاره طبق

 99ی سرمایه ، در سطح اطمینان ریپذبرگشترابطه معناداری وجود ندارد. بین عدم قطعیت بنیادین و 

بین  که دهدیم نشان نیز کنترلی متغیرهای با مرتبط درصد رابطه منفی و معناداری وجود دارد نتایج

در سطح  ،ی ساختار سرمایهریپذبرگشتی با اهیسرمامخارج ، اهرم، یسودآورو  اندازه شرکت، فرصت رشد

ی ساختار ریپذبرگشتو  عمر شرکتبالعکس بین  ،درصد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد 99اطمینان 

ضریب  بهباتوجه، اساسنیبرادرصد رابطه منفی و معناداری وجود دارد.  99در سطح اطمینان  ،سرمایه
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 نترلیک و مستقل متغیرهای طریق از را وابسته متغیر تغییرات درصد از 73حدود  توانیم ن این مدلتعیی

 داد. توضیح

 پژوهش اول فرعی هیفرض آزمون

 مدل رگرسیونی فرضیه فرعی اول به شرح زیر است:
     CRit  = β0 + β1 TT_RATIOit +β2 LC_RATIOit + β3 RT_RATIOit+ β4 SD_CFit +β5WWit+ β6 SIZEit 

+β7 Levit + β8 Qit + β9AGEit + β10CAPEXit + εit 

 اول فرضیه فرعی آزمون نتایج .4نگاره 

 متغیرها ضرایب آماره t سطح معناداری

 مقدار ثابت -312/22 -950/1 051/0

011/0 534/2 912/4 

و  کنندهنیتأمروابط 

مشتری )شاخص 

 اول(

044/0 009/2- 144/4- 

و  هکنندنیتأمروابط 

مشتری )شاخص 

 دوم(

245/0 162/1- 528/0 

و  کنندهنیتأمروابط 

شاخص ) مشتری

 سوم(

 عدم قطعیت بنیادین -887/14 -898/3 000/0

 محدودیت مالی 265/0 092/2 036/0

 اندازه شرکت 387/2 096/3 002/0

044/0 015/2 105/0 
فرصت رشد و 

 سودآوری

 اهرم 732/0 765/0 443/0

 مخارج سرمایه ای 907/0 336/6 000/0

 عمر شرکت -114/0 -431/2 015/0

دوربین واتسون                           

744/1 

                 (    2Rضریب تعیین تعدیل شده )

713/0 

 منبع: یافته های پژوهش

ن عمده و مشتری با شاخص مجموع درصد فروش به مشتریا کنندهنیتأمروابط  بین، 4نتایج نگاره  طبق

درصد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. شاخص دوم  95اطمینان  سطح در ی سرمایه،ریپذبرگشتو 
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در سطح اطمینان  ،ی ساختار سرمایهریپذبرگشتو مشتری که تمرکز مشتری است با  کنندهنیتأمروابط 

مشتری که از طریق  و کنندهنیتأمدرصد رابطه منفی و معناداری وجود دارد. در شاخص سوم روابط  95

ی ریپذبرگشتی و و مشتر کنندهنیتأماست، بین روابط  شدهمحاسبه درصد فروش به اشخاص وابسته

درصد  71حدود  دتوانیم ساختار سرمایه، رابطه معناداری وجود ندارد. با توجه به ضریب تعیین این مدل

  دهد. توضیح کنترلی و مستقل متغیرهای طریق از را وابسته متغیر تغییرات از

 پژوهش اصلی دوم هیفرض آزمون

 مدل رگرسیونی فرضیه اصلی دوم به شرح زیر است:
       CRit = β0 + β1 CSit + β2 SD_CFit + β3 CSit*SD_CFit + β4 WWit+ β5 SIZEit+  β6 Levit + β7 

Qit + β8 AGEit + β9 CAPEXit + εit 

گر عدم قطعیت با متغیر تعدیل کنندهنیتأمشتری و ی روابط مریگاندازهدر این مدل شاخص ترکیبی 

 .اندگرفتهقرار  بنیادین مورد آزمون

 فرضیه اصلی دوم آزمون نتایج. 5 نگاره

 متغیرها ضرایب آماره t سطح معناداری

 مقدار ثابت -197/10 -836/0 403/0

035/0 101/2- 197/0- 

روابط مشتری و 

)شاخص  کنندهنیتأم

 ترکیبی(

036/0 091/2 761/2 

روابط مشتری و 

)شاخص  کنندهنیتأم

ترکیبی(* عدم 

 قطعیت بنیادین

 عدم قطعیت بنیادین -325/33 -758/3 000/0

 محدودیت مالی 177/0 310/1 190/0

 اندازه شرکت 877/1 275/2 023/0

006/0 715/2 172/0 
فرصت رشد و 

 سودآوری

 اهرم 276/2 073/2 038/0

 یاهیسرمارج مخا 976/0 986/5 000/0

 عمر شرکت -140/0 -761/2 005/0

 729/0                 (    2Rضریب تعیین تعدیل شده ) 809/1دوربین واتسون                           

 منبع: یافته های پژوهش
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 95در سطح اطمینان  ،ی سرمایهریپذبرگشتو  کنندهنیتأمبین روابط مشتری و  ،5 نتایج نگاره طبق

صد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد که متغیر عدم قطعیت بنیادین باعث تعدیل این رابطه در جهت در

مقدار ضریب  بهباتوجه. نتایج این مدل گرددیمی سرمایه ریپذبرگشتعکس شده و باعث کاهش سرعت 

ی نیبشیپدرصد از تغییرات متغیر وابسته را  73حدود  کنترلو متغیرهای  مستقل ریمتغتعیین آن 

 .دیننمایم

 پژوهش دوم فرعی هیفرض آزمون

 مدل رگرسیونی فرضیه فرعی دوم به شرح زیر است:
CRit  = β0 + β1 TT_RATIOit +β2 LC_RATIOit + β3 RT_RATIOit+ β4 SD_CFit + 

β5 TT_RATIOit* SD_CFit +β6 LC_RATIOit* SD_CFit + β7 RT_RATIOit* SD_CFit + β8 

β5WWit+ β9 SIZEit +β10 Levit + β11 Qit + β12AGEit + β13CAPEXit + εit 

 فرضیه فرعی دوم آزمون نتایج. 6نگاره 

 متغیرها ضرایب آماره t سطح معناداری

 مقدار ثابت -469/23 -005/2 000/0

000/0 384/3 437/9 

و  کنندهنیتأمروابط 

مشتری )شاخص 

 اول(

005/0 760/2- 335/8- 

و  کنندهنیتأمروابط 

شتری )شاخص م

 دوم(

015/0 232/2- 750/1- 

روابط مشتری و 

)شاخص  کنندهنیتأم

 سوم(

 عدم قطعیت بنیادین -504/13 -421/2 000/0

 محدودیت مالی 258/0 006/2 045/0

 اندازه شرکت 647/2 385/3 000/0

037/0 081/2 116/0 
فرصت رشد و 

 سودآوری

 اهرم 879/0 899/0 368/0

 یاهیسرمامخارج  846/0 889/5 000/0

 عمر شرکت -115/0 -368/2 018/0

078/0 759/1- 609/67- 
شاخص اول *عدم 

 قطعیت بنیادین
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 متغیرها ضرایب آماره t سطح معناداری

111/0 591/1 556/66 
شاخص دوم *عدم 

 قطعیت بنیادین

109/0 603/1 863/16 
شاخص سوم *عدم 

 قطعیت بنیادین

دوربین واتسون                           

771/1 

                 (    2Rل شده )ضریب تعیین تعدی

731/0 

 منبع: یافته های پژوهش

و مشتری در شاخص اول  کنندهنیتأمعدم قطعیت بنیادین رابطه مثبت بین روابط  ،6 نتایج نگاره طبق

معنی  نیبددرصد تعدیل نموده.  90را با سطح اطمینان عمده به کل فروش(  نسبت فروش به مشتریان)

با مشتریان عمده باعث کاهش دوره  کنندهنیتأمجریان نقد عملیاتی روابط نوسانات  باوجودکه 

عدم قطعیت بنیادین نقش  ،آمدهدستبه نتایج مطابق ،علاوهبهگردد. ی ساختارسرمایه میریپذبرگشت

 ی ساختار سرمایه ندارد.ریپذبرگشتو مشتری با  کنندهنیتأمتعدیلی در شاخص دوم و سوم روابط بین 

 یریگجهیتن و بحث

 ی ساختار سرمایهریپذبرگشتمشتری و - کنندهنیتأمروابط بین  ریتأث بررسی حاضر، پژوهش اصلی هدف

ی برای روابط بین ریگاندازه شاخص سه منظور بدین عدم قطعیت بنیادین است. گربا نقش تعدیل

 میقراردادو مورد آزمون ترکیب نموده  باهمی، در مدل اصلی سازکسانو مشتری را بعد از ی کنندهنیتأم

و سپس در مدلی دیگر فرضیه اول تحقیق، با سه شاخص به شکل جداگانه مورد آزمون قرار گرفت. در 

گر عدم قطعیت بنیادین را وارد مدل فرضیه اصلی و فرعی اول نموده تا فرضیه دوم پژوهش متغیر تعدیل

 شدهرفتهیپذی هاشرکتی از انمونهی هادادهبا  هاآزموناین  .به بررسی فرضیه اصلی و فرعی دوم بپردازیم

 است. گرفتهانجام 1390 -1399ی هاسالتهران طی  بهاداربورس اوراق 

مشتری با شاخص ترکیبی و - کنندهنیتأمروابط  بین  هک است آن ازیحاک پژوهش یهاافتهی

 ازیحاکرضیه فرعی اول نتایج در آزمون مدل ف ندارد؛ی ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود ریپذبرگشت

و مشتری با شاخص مجموع درصد فروش به مشتریان عمده و  کنندهنیتأمروابط  آن است که بین

روابط بیشتری  هک ییهاشرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. یعنی در ی ساختار سرمایه،ریپذبرگشت

ی سرمایه ریپذبرگشتو  باشدیمشتر ی سرمایه بیریپذبرگشتبا مشتریان عمده خود دارند سرعت 

که شرکت بر  طورهمان کندیم بیان هک است نفعانیذتئوری  بر منطبق نتایج این . ی را دارندترعیسر

 و پژوهش جانسون با هاافتهی اینو  گذارندیم ریتأثنیز بر شرکت  نفعانیذ ،دارد ریتأثخود  نفعانیذ

 مشتریان، و مشتری کنندهنیتأم روابط موجببه که نمودند لدارد که استدلا ( مطابقت2010) همکاران

 تأمین رۀیزنج ثبات از برای اطمینان خود کنندگاننیتأم بر نظارت توانایی و قوی یهازهیانگ دارای اصلی
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ساختار سرمایه  ترعیسری ریپذبرگشتی جهت گذارهیسرمای بهتر هایاستراتژهستند که این امر باعث 

 .[30]گرددیم

که عدم قطعیت بنیادین باعث تضعیف رابطه بین روابط  ی پژوهش حاضر این استهاافتهاز دیگر ی

نقد  وجوهبدین معنی که نوسانات جریان  گرددیمی ساختار سرمایه ریپذبرگشتمشتری و -کنندهنیتأم

بیشتر  زمانی ریتأث نیای ساختار سرمایه شرکت خواهد شد و ریپذبرگشتعملیاتی باعث کاهش سرعت 

بیشتر باشد. نتایج آزمون این فرضیه ، مطابقت دارد با یافته  هعمداست که روابط بین شرکت با مشتریان 

مستقیم با نوسانات  طوربه( که بیان نمودند نوسانات جریان وجه نقد 2008پژوهش ایروین و پونتیف )

ی ریپذبرگشتپژوهش، عمر شرکت با ی هاافته[. طبق ی28] هستندبازده سهام و ساختار سرمایه در ارتباط 

باشد احتمال سرعت  تریمیقدشرکت  هرچهدارد بدین معنی که  معکوسساختار سرمایه رابطه 

( 2017و  مطابق با نتایج پژوهش حسن و حبیب ) باشدیمی سرمایه در آن شرکت کمتر ریپذبرگشت

برگشت  جهیدرنتدآوری آتی فزاینده و و بلوغ دارای سو رشددرحالی هاشرکتکه استدلال نمودند  باشدیم

و این باعث  شودیمدیده  هاآننقد کمتری در  وجوهنوسانات جریان  جهیدرنتاست و  ترعیسرسرمایه 

 [. 27]گرددیمنوسانات کمتر بازده سهام 

 لیدلبهی سرمایه دارد و ریپذبرگشتی پژوهش، محدودیت مالی رابطه مستقیمی با هاافتهطبق ی

ی بهینه و گذارهیسرمایی با محدودیت مالی، حساسیت بیشتر، باعث هاشرکتمالی در  نیأمتمحدودیت 

 با ناسازگارکه نتایج آزمون این متغیر،  گرددیمانجام  ترعیسری سرمایه ریپذبرگشتشده و  ترمطلوب

 ،مالی حدودیتنشان داد که م هاآننتایج تحقیق . باشدیم [5](1398و همکاران ) رضایپور عل یهاافتهی

. یافته های نتایج گرددینمی بهینه انجام گذارهیسرماو  شودیم مطلوب یگذارهیسرما از انحراف موجب

 در شرکتمی باشد که بیان نمودند   [14](1397این متغیر سازگار با یافته های یحیی زاده فر و همکاران)

 آییو کار یگذار هیبر سرما یشتریب ریاند تاثتو یم ینقدشوندگ ،  یاتیعمل سکیو ر یمال تیمحدود باها 

ی آن سودآورباشد و فرصت رشد و  تربزرگی پژوهش، زمانی که شرکت هاافتهطبق ی داشته باشد.آن 

ی با اهیسرمای ساختار سرمایه بالاتر است و همچنین مخارج ریپذبرگشتبیشتر باشد سرعت 

افزایش میزان مخارج  موازاتبهه این معنی که ی ساختار سرمایه رابطه مستقیمی دارد بریپذبرگشت

برای  راوجوهی شرکت  هرچهو  ابدییمی سرمایه افزایش ریپذبرگشتی ، میزان سرعت اهیسرما

 ،فیزیکی مانند زمین، ساختمان، فناوری، یا تجهیزات مورداستفاده یهاییآوردن، ارتقاء، و حفظ دارادستبه

. نتایج این متغیر با یافته باشدیمی سرمایه در آن شرکت بالاتر ریپذبرگشتخرج نماید، میزان سرعت 

 میزان نشان داد که بین هاآنمطابقت دارد و نتایج پژوهش [ 4](1394پژوهش اکبرزاده و شریف خفری )

 وجود مستقیمی رابطه اقتصادیافزوده ارزش میزان و تصادفی نمونه یهاشرکت در سرمایه ای مخارج

افزایش  قبل به اقتصادی نسبتافزوده ارزش ، میزان سرمایه ای مخارج افزایش با  که عنیم این به. دارد

، میزان خود ۀعمدبا مشتریان  هاشرکتنقش روابط  و پژوهش اهمیت این یافته های درمجموع .ابدییم

.  پیشنهاد دهدیمی سرمایه نشان ریپذبرگشتی و اندازه شرکت را در اهیسرمانوسانات وجه نقد و مخارج 
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این متغیرها در  اهمیت به با توجه سرمایه،بازار در حاضر فعالان گران مالی ولیتحل، مدیران گرددیم

-بلندمدت و سرمایه یهاینیبپیش درموردتحقیق را  این سرمایه، یافته های ترعیسری ریپذبرگشت
ی متفاوت جیممکن است نتا رهایمتغ یریگاندازه هر چند ممکن است در دهند قرار مدنظر ی خود هایگذار
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Objective: Rapid technological changes are characteristic of today's markets and business decisions, in such 

a situation, the capital structure’s reversibility is considered an important financial criterion for companies, 
and since the behavior of investors and beneficiaries and their expectations from the market can also affect 

the capital structure and, as a result, the capital structure’s reversibility. this article examines the effect of 
relationships between suppliers and customers on the capital structure’s reversibility and also considers the 
moderating role of fundamental uncertainty. 

Method: This research is applied in terms of purpose. in terms of time, post-event, and in terms of nature, 
it is descriptive of the correlation type, which examines the properties and characteristics of the variables 

and the relationship between the variables with regression analysis. Then, after collecting the data of the 

statistical population samples, data analysis is done to test the hypotheses.  The research hypothesis was 

tested based on a statistical sample consisting of 131 companies during the period of 2010 to 2019 using 

multivariate regression based on combined data. 
Findings: According to the stakeholder theory, the research findings show that supplier and customer 

relationships have a positive and significant effect on the capital structure’s reversibility. Also, according 
to the findings of the research, fundamental uncertainty weakens the effect of supplier and customer 

relationships on the capital structure’s reversibility. 
Conclusion: The results show that when supplier relationships with major customers increase, the capital 
structure's reversibility period also increases. Also, in companies with high operating cash flow 

fluctuations, with the increase of supplier-customer relations, the reversibility period of the capital structure 

is reduced, which means that the operating cash flow fluctuations will reduce the speed of capital structure’s 
reversibility.  

Keywords: Capital structure’s reversibility, Supplier and customer relations, 

Fundamental uncertainty. 
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