
 175-202ات صفح -1403چهل و نهم، زمستان اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره  فصلنامه علمي

 

هاي ایراني کید بر چرخه عمر در شرکتأتبیین ساختار سرمایه با ت

 بهادار تهرانپذیرفته شده در بورس اوراق
 

 نوع مقاله: پژوهشي
 

 1میرجواد سیدنژاد

 2سعید جبارزاده کنگرلوئی

 3جمال بحری ثالث

 4رامشهمنیژه 

 

 29/2/1403 تاریخ پذیرش:                               21/1/1403تاریخ دریافت: 

 چکیده
 یبرا علوم نیا اتی. در ادبشودیم میتقس یها و مؤسسات به مراحلچرخه عمر شرکت ت،یریدر اقتصاد و مد
ها با توجه تشرک و مؤسساتها، مدل نیاست که در چارچوب ابا چند مرحله ارائه شده ییهاچرخه عمر مدل

 یاگونها بههاستیس نی. اکنندیرا دنبال م یمشخص یمشو خط استیخود س یاقتصاد اتیبه هر مرحله از ح
 ریتأث یررسباز محققان به  یبرخ زین یحسابدار شود. در حوزهیها منعکس مشرکت یدر اطلاعات حسابدار

با  هیسرما ساختار نییتب. هدف مقاله حاضر بررسی و اندپرداخته یچرخه عمر شرکت بر اطلاعات حسابدار
ت. برای این بوده اس بهادار تهرانشده در بورس اوراق رفتهیپذ یرانیا یهابر چرخه عمر در شرکت دیتأک

و  1401-1390انی اق بهادار تهران در بازه زمورهای پذیرفته شده در بورس امنظور از اطلاعات آماری شرکت
ر ساختار داری بنیپنلی استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان داد که چرخه عمر اثر منفی و معهای روش داده

 سرمایه شرکت داشته است.
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 مقدمه

ی و ر فرضسرمایه و مراحل چرخه عمر در یک بازا باتوجه به مسائل مطرح شده در مورد ساختار

 ه )هدف( وبهین اهرم اهمیت به توجه ها در مراحل چرخه عمر، همچنین بانحوه رتبه بندی شرکت

به رماه تعدیل و هدف عدم وجود( اهرم وجود )یا خصوص در شده انجامهای پژوهش توافق عدم

رخه عمر زمان و چ طول درها شرکت اهرم تاررف مطالعه با شودمی تلاش پژوهش این آن، در سمت

 از سپس گیرد. قرار مطالعه مورد آن بر ثرؤم عوامل و هدف وجود( اهرم عدم )یا شرکت، وجود

 احتمال بر هدف اهرم از انحراف اثرات و هدف سمتبه اهرم تعدیل سرعت طریق بررسی

 گردد.  مشخص ورشکستگی

 

 . مباني نظري تحقیق1

است. در  مالی اقتصاددانان علاقه مورد تولید، موضوع بازار رفتار در شرکت یک مالی ساختار نقش

 و سودآوری قدرت به توجه با شرکت بهاداراوراق بازار ارزش آل اقتصادی، مجموعایده دنیای یک

 و بدهی بهادار )یعنیاوراق ترکیب از مستقل باید شود ومی تعیین آنها وابسته هایدارایی ریسک

(. شرکت1396نژاد و تارفی، اند( باشد )علیگرفته قرار استفاده مورد آن مالی تأمین برای که سهام

 از مختلفی عوامل کنند، امامی تأمین مختلف هایروش از را خود نیاز مورد وجوه عمده طوربه ها

 مواد کسب فروش، منابع و تولید شرکت، وضعیت مدیران، میزان هاقتصادی، انداز هایچرخه جمله

در  بهینه هایتصمیم اتخاذ به نسبت را سیاسی آنها نیز، و و مالی تأمین بازارهای به اولیه، دسترسی

 برای ساختار مناسب، معیاری مالی اهرم (. انتخاب1386است )سینایی،  کرده محتاط زمینه این

 رقابتی هایمزیت بر سزایی به تأثیر تواندمی است؛ زیرا برخوردار بالایی اهمیت از و بوده سرمایه

 خواهد شد منجر بالاتر رقابتی توان مالی، به اهرم بودن بالا که ایگونهباشد، بهداشته موجود

 عوامل گرفتن در نظر اهرمی، با هایروش از مالی تأمین (. بررسی1390)ستایش و کارگرفرد، 

گران یا قیمتارزان بدهی هرگونه انتخاب که معنا است. بدین ای برخوردارویژه اهمیت از مختلف

 یا مناسب سودآوری هایفرصت ایجاد هزینه سرمایه، باعث تغییر شرکت، ضمن از طرف قیمت

 (. 1980، 1آنجلو و موسیلیس خواهد شد )دی بحرانی وضعیت آمدن پیش

 و گذاریسرمایه فعالیتهای مالی مینأنحوه ت تعیین شرکت های یکنگرانی ترینمهم از یکی

 به ریسک( شرکت )کاهش ثبات بازده و که طوریباشد، بهمی شرکت عمر چرخه طول در عملیاتی

دهند. مفهوم  ارتقا ممکن بیشترین مقدار به را شرکت ارزش طریق این از بتوانند و برسد حداکثر

ای در ادبیات حسابداری است. تمامی موجودات ای شناخته شدههای اخیر واژهچرخه عمر در دهه

                                                                                                                   
1 DeAngelo and Masulis 
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کنند. این ها همگی از منحنی امر یا چرخه عمر پیروی مینباتات، جانوران و انسان زنده از جمله

میرند. تئوری رسند و در نهایت میکنند و به پیری میشوند رشد میگونه موجودات متولد می

های اقتصادی همچون تمامی موجودات متولد، ها و بنگاهکند که شرکتچرخه عمر چنین فرض می

در روند حرکتی  ( واحدهای تجاری اصولا81ً: 59های حسابداری، شماره ند )بررسیمیررشد و می

وسیله نیروهای داخلی قادر به حل هشوند که برو میههای فراوانی زیادی روبخود پیوسته با سختی

ناپذیر است. همانند موجودات ای بیرون از سازمان اجتنابآن نبوده و برای رفع آن دخالت حرفه

 پذیری نشان داد. درتوان بر مبنای قابلیت کنترل و انعطافشد و پیری واحدهای تجاری را میزنده ر

اند. با کنترلپذیر ولی در اکثر مواقع غیر قابلجوانی )دوران رشد(، واحدهای تجاری بسیار انعطاف

یابد ش میپذیری، کاهکند: کنترل، افزایش و انعطافافزایش عمر واحدهای تجاری، روابط تغییر می

های و در نهایت با پیر شدن )دوران افول( قابلیت کنترل نیز کاهش خواهد یافت. زمانی که واحد

پذیر نیز باشد بیانگر اینست که هر دو مزایای جوانی و پیری تجاری قابلیت کنترل داشته و انعطاف

شود )هانگ و خته میصورت یکجا دارا است. این وضعیت تحت عنوان مرحله تکامل یا بلوغ شناهرا ب

 (. 2006، 1جیسون

کند. می ایفا مهمی بسیار آن، نقش رشد جهت در شرکتهای پروژه اجرای برای مالی مینأت

به نیاز مورد وجوه تهیه برای خارجی یا داخلی از اعم بالقوه مالی منابع ساختن در مشخص توانایی

به شرکت پیشرفت و رشد اصلی عوامل از مناسب، مالیهای برنامه تهیه وها گذاریمنظور سرمایه

مناسب،  مالی منابع مینأت راستای در شرکت (. مدیریت1393آید )اسدی و همکاران، حساب می

 عملکرد و ریسک بر مالی منابع این که را آثاری و مشخص را مین مالیأت متعدد منابع هزینه باید

 منابع از ترکیب کدام که است مطرح پرسش این همواره کنند. بنابراین تعیین را دارند شرکت بازار

نماید )هاکبارس و  مینأت را شرکت اهداف تواندو می است سرمایه، مطلوب ساختار در مالی

 (. 2006، 2همکاران

 کندی به بهینه سطح سمتبه تعدیل، تعدیلهای وجود هزینه با است ( معتقد1984مایرز )

 خنثی سازدمی دور بهینه سطح از را آنها که سرعت وقایعیبه توانندها نمیشرکت و گیردمیصورت

 بر تعدیل این مزایای که آورندمی اهرمی رویهای نسبت تعدیل به زمانی تنهاها کنند. شرکت

 (. 2011، 3یابد )هانوسک و شمشور فزونی آنهای هزینه

                                                                                                                   
1 Hong and Jason 

2 Hackbarth and et al 

3 Hanousek and Shamshur 
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 کههایی شرکت باشد، درداشته هدف )بهینه( وجود سرمایه ساختار اقتصادی لحاظبه اگر

 تعدیل به منجر هدف اهرم از انحرافهای دارد، هزینه زیادی فاصله بهینه ساختار از ساختار سرمایه

ها شرکت ینا در همکاران بر این باور هستند و چانگ علاوههشود. بمی هدف سمتبه اهرم ترسریع

بهها شرکت شوند. اینمی رقابتی مشکلات دچار و گرفته فاصله آلایده وضعیت از شرکت عملیات

 مقابل شوند. درمی ورشکستگی دچار یا و شده تحصیلها سایر شرکت توسط زیاداحتمال

 ایجاد یشتریب خالص نقد جریان بتوانند است، باید اهرم بهینه به نزدیک آنها اهرم کههایی شرکت

 خابانت معتقدند گران پژوهش کنند. این را اتخاذ جدیدی گذاریسرمایههای فرصت و کرده

 (. 1391است )صادقی و همکاران،  مدیریت باور دهنده نشان مدیریت

تعقیب  هدف اهرمها شرکت که فرض پیش این با سرمایه ساختار مطالعات از گسترده حجمی

 تعدادی انتخاب باها پژوهش اند. اینپرداخته هدف سمتبه اهرم تعدیل سرعت مطالعه کنند، بهمی

 سرعت مطالعه به هدف اهرم معرف عوامل عنوانهب کلان اقتصاد یا شرکتی، صنعتهای از ویژگی

 و واقعی اهرم بین انحراف بهها شرکت کهاند داده نشان گران پژوهش اند. برخیاهرم پرداخته تعدیل

 (. 2005، 1دهند )هنسی و ویتدکندی پاسخ می به هدف

 

 سرمایه ساختار رویکردهاي و نظریات(: 1) جدول

عنوان نظریه و 

 رویکرد
 توضیحات

 درآمد رویکرد

 خالص

 از رانسهامدا ادراک و ریسک مالی، بر اهرم افزایش کندمی فرض رویکرد این

 مورد ازدهب و سهامداران انتظار مورد گذارد. بنابراین، بازدهنمی تأثیر ریسک

 در و ماهر شرایط، با افزایش این ماند. درمی ثابت بدهی دارندگان انتظار

 مالی منبع یک ترکیب علتسهام، به به نسبت بیشتر بدهی وجود نتیجه

 ءجز دو این هزینه قیمت، میانگینگران مالی منبع با یک قیمت ارزان

 ویابد. )دستگیر شرکت، کاهش می سرمایه هزینه سرمایه، یعنی ساختار

 (1393یوسفی، 

                                                                                                                   
1 Hennessy and Whited 
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رویکرد درآمد 

 عملیاتی خالص

 نتیجه در و شرکت مالی ریسک افزایش باعث مدل، اهرم مالی این در

ارزان دهیب کارگیریشود. افزایش بهمی سهامداران انتظار مورد بازده افزایش

 شود. بنابراینمی خنثی عادی سهام انتظار مورد بازده افزایش با تر، دقیقاً

 همه به نسبت بدهی هزینه و عادی سهام سرمایه هزینه میانگین موزون

 یچه که دارد کیدأت نظر بر این رویکرد ماند. اینمی ثابت اهرم درجات

 (.1393ندارد )دستگیر و یوسفی،  وجود شرکت برای مطلوبی سرمایه ساختار

 سنتی رویکرد

باشد. می عملیاتی خالص درآمد و خالص درآمد رویکرد وسط حد رویکرد این

 نسبت تعدیل با که دارد وجود سرمایه بهینه رویکرد، ساختار این اساس بر

 را ارزش شرکت و حداقل را سرمایه سرمایه، هزینه صاحبان حقوق به بدهی

 (.1393)دستگیر و یوسفی،  سازدمی حداکثر

 نظریه

 و مودیگلیانی

 میلر

 اثر با و (1958مالیات ) میلر، بدون و مودیگلیانی سرمایه ساختار الگوی دو

 است.شدهداده ( توضیح1963)ها شرکت مالیات

 توازن نظریه

ستفاده ا توازن نظریه الگوی از کههایی شرکت ، در(1984مایرز ) اعتقادبه

 آن سویبه شرکت حرکت جهت و تعیین هدف بدهی برای کنند، نسبتیمی

 شود.می تنظیم

 و تاایس توازن نظریه بخش دو در را مایرز توسط شده ارائه مدل توانمی

 شرکت هسرمای ساختار که داد. هنگامی قرار مورد بررسی اهداف تعدیل رفتار

 ورشکستگیهای و هزینه بدهی مالیاتی مزایایای دوره یک موازنه طریق از

 ینظریه الگوی با مطابق شرکت سرمایه ساختار شودمیشود، گفته تعیین

 دفه سرمایه ساختار شرکت برای که است. هنگامی گرفته شکل توازن ایستا

 رساختا به نسبت فعلی سرمایه انحرافات ساختارشود،  مشاهده و تعریف

صورت گفته این شود، درمی حذف زمان طی در و تدریجبه هدف سرمایه

 قدمم است. )خالقی گرفته پیش در را اهداف تعدیل رفتار شرکت که شودمی

 (1386باغومیان،  و
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سلسله نظریه

 مراتب

 دارد: سود وجود شرکت برای مالی تأمین منبع سه که است این فرض بر

 محل از مالی مینأگزینی، ت مخالف فرضیه اساس و سهام. بر انباشته، بدهی

 ازتر مطلوب روش استقراض و استقراض روش ازتر مطلوب انباشته سود

 مخالف الگوی به توجه با مذکور بندی است. طبقه سهام طریق از مالی مینأت

 است.شده ( انجام1984ماجلوف ) و گزینی مایرز

 تقارن عدم باعث کاهش بدهی مراتب، انتشارسلسله مدل ایستای شکل در

 بیان مراتبسلسله مدل پویای شکل در وجود، مایرز این شود. بامی اطلاعاتی

 سود همچنین و زیاد گذاریسرمایههای پروژه دارای شرکتی که اگر کندمی

 روی بدهی انتشار به باشد هرگزها پروژه این مالی تأمین جهت کافی

استقراضی  ظرفیت کاهش باعث مالی اهرم نسبت افزایش که آورد؛ چرانمی

 فعلی ارزش خالص باهای پروژه شدن گرفته نادیده احتمال افزایش و شرکت

سلسله الگوی از شکل این طبق شود. بنابراین، برمی انتظار مورد مثبت

 آتی نیازهای احتمالی رفع برای را خود استقراضی ظرفیتها مراتب، شرکت

 (1399،  پور یخسروی و اولاد غفار) کنندمی حفظ

 

 موقعیت نظریه

 بازار سنجی

شد،  ارائه 2002 سال در ورگلر و بیکر توسط بازار که سنجی موقعیت نظریه

 معتقدند سرمایه است. آنها ساختار پیرامون شده مطرح نظریات جدیدترین از

 که است این سرمایه ساختار معمای برای ممکن توضیحترین بینانه واقع که

 هایتلاش انباشته آثار برآیند زیادی حد ساختار، تا این وضعیت کنونی

 با خود سازی همگام و بازار سهام دادن قرار نظر زیر در شرکت گذشته

و  ندارد وجودای بهینه سرمایه ساختار هیچ نظریه این است. در آن شرایط

 حرکت جهت در تلاش و بازار دادن قرار نظر زیر از ناشی مالی تصمیمات

 دهد. برمینشان شرکت سرمایه روی ساختار را خود آن، نتایج با همگام

 از بازار بیش در کنندمی تصور که مواقعی درها شرکت نظریه این اساس

 در و نموده اقدام سرمایه افزایش اند، بهشده گذاری قیمت واقعی ارزش

 گذاری قیمت واقعی ارزش از کمتر که دارد وجود استنباط این که مواقعی

 نتیجه نمایند. دراقدام می استقراض طریق از مالی تأمین اند، بهگردیده

سازد می متأثر را آنها سرمایه ساختارها شرکت سهام قیمت نوسانات

 (.1386)احمدپور و سلیم، 
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 اینرسی نظریه

ها کتشر آیا که پرداخت لهئمس این بررسی به مدلی ارائه ( با2004لچ ) و

 یا و کنندمی تعدیل هدف بدهی نسبت سمت یکبه را شان سرمایه ساختار

باشد. سهام، نوسان داشته قیمت تغییرات با بدهی نسبت این دهندمی اجازه

 هدهند توضیح فاکتورترین مهم که بود آن از حاکی ویهای بررسی نتایج

 سیاینر نظریه به نظریه هاست. اینشرکت سهام سرمایه، بازدهی ساختار

 شد. معروف مدیریتی

 

های هزینه نظریه

 نمایندگی

 سال در مکلینگ و جنسن توسط بارنخستین برای که تئوری این طبق

 اشین نمایندگیهای هزینه طریق از سرمایه شرکت شد، ساختار ارائه 19٧6

 هشپژو این دوشود. می تعیین شرکت مختلف نفعانذی بین منافع تضاد از

الف( : کنندمی شناسایی منافع تضاد نوع دو اقتصادی واحد چارچوب در گر

 نصاحبا بین منافع ب( تضاد و سهام صاحبان و بین مدیران منافع تضاد

، (19٧6مکلینگ ) و نظر جنسن شرکت. به بدهی اوراق دارندگان و سهام

و  یاتیمال منافع همچون بدهی از حاصل مزایای بین توازن ایجاد با توانمی

شن رویافت )دست مطلوب سرمایه ساختار یک به بدهی نمایندگیهای هزینه

 (.139٧ی، اوحد و پژوه

 منبع: یافته های تحقیق

 

اری و پژوهشی، به بررسی رابطه بین چرخه عمر واحد تج در( 1401فعال ثمرین ) و صادقی

امعه آماری پرداختند. ج بهادار تهرانهای فعال در بورس اوراقانتخاب ساختار سرمایه در شرکت

 هران است. دربهادار تهای فعال در بورس اوراقپژوهش حاضر با توجه به موضوع و کاربرد آن شرکت

ا استفاده از بهای این پژوهش است. داده بوده شرکت 95 شده انتخاب هاینمونه تعداد پژوهش این

ا پایان سال ت 1388بهادار تهران از ابتدای سال های پذیرفته شده در بورس اوراقاطلاعات شرکت

ژوهش، برای پاست. در این ها ارائه شدهآوری و نتایج آزمون فرضیهصورت یک ساله جمعبه 1394

ت استفاده شدههای ترکیبی با اثرات ثابروش دادهها از تحلیل رگرسیون چندگانه بهآزمون فرضیه

رحله دارد. در م دهد که اهرم مالی رابطه معناداری با سودآوری و اندازه شرکتمیاست. نتایج نشان

اهرم  مچنینهرشد و افول، ارتباط سودآوری با اهرم مالی معکوس و در مرحله بلوغ مستقیم است. 

ز با تمرک مالی مالی رابطه معناداری با تمرکز مالکیت دارد. در مرحله رشد و افول، ارتباط اهرم

 بودن معکوس و در مرحله بلوغ مستقیم است. ولی رابطه اهرم مالی با نسبت مشهود مالکیت

 ها معنادار نیست. دارایی
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تعیین سطح مطلوب ریسک و ساختار »(، پژوهشی با هدف 1400سادات سلماسی و همکاران )

سازی ر مدلها مبتنی بدر این تحقیق از تحلیل پوششی دادهانجام دادند.  «هابهینه سرمایه در بانک

ازای های ایرانی بهتابع مرزی لگاریتمی با فرض تحدب هندسی جهت ارزیابی کارآیی هر یک از بانک

روش عامل شناسایی شده به 28است. از بین های عملکردی تحت بررسی، بهره گرفته شدهسال

ساختار ها، ریسک، ها، ستاندهتحلیل محتوی و تحلیل حوزه دانش، شانزده عامل شامل نهاده

عنوان عوامل مؤثر بر کارآیی، ریسک و ساختار سرمایه در های سطح بانک، بهسرمایه، ویژگی

کاربردی، متکی به طرح تحقیق پس -اند. روش پژوهش از جهت هدف نظری ها، تعیین گردیدهبانک

ش روهای ایرانی بهاستقرایی بوده است. از بانک -پیمایشی و روش استنتاج توصیفی -رویدادی

، مورد مطالعه قرار گرفته است. 29/12/139٧ساله منتهی به  6بانک انتخاب و در بازه  25حذفی 

اعتبارسنجی الگوهای برآوردی مبتنی بر ضرایب تعیین نشان داد که روابط رگرسیون در تعیین 

های مختلف از قدرت توضیح دهندگی بر مبنای سنجهسطح مطلوب ریسک و ساختار بهینه سرمایه

داری مدل و قابلیت تعمیم نتایج برآوردی یی برخوردار بوده و سطح معنادار فیشر از معنیبالا

 پشتیبانی کرده است. 

در گردش با انحراف از  هیسرما ییکارآ هرابط یبررس»( پژوهشی با هدف 1398زلقی و آماره )

در  هیسرما ییکارآ یریگاندازه یپژوهش برا نیادر است. انجام دادند. « هیساختار سرما هنیسطح به

تا  1385 یهاسالها، هیآزمون فرض یمدنظر براه است. دوراستفاده شده ایباتاچار یالگواز گردش 

است. بهادار تهران استفاده شدهدر بورس اوراق شدهرفتهیشرکت پذ 1٧2 یهابوده و از داده 1396

 توانیدر گردش م هیسرما ییکارآ شیبا افزا دهدیمپژوهش نشان یالگو نیحاصل از تخم جینتا

در  هیسرما ییکارآ هرابطن، یرا کاهش داد. افزون بر ا نهیاز سطح به هیانحراف ساختار سرما زانیم

از  یصورت معناداربه یاهرمشیب یهادر شرکت هیساختار سرما هنیگردش با انحراف از سطح به

 است.  تریقو، یاهرمکم یهاشرکت

 درآمد و هاشرکت عمر چرخه مراحل کنندهتعدیل پژوهشی تأثیر( در 2023زین و همکاران )

 تولیدی صنایع پایدار را در نمونه توسعه سمتبه راهی: سرمایه ساختار رفتار بر ملی ناخالص سرانه

 برای GMM پویا مدل بررسی نمودند. از 2018 تا 2010 سال از آسیایی تولیدی هایشرکت

 آزمایش برای ثابت اثر برآوردهای و شده ادغام OLS از و شد استفاده کننده تعدیل اثرات تخمین

 اثرات دارای عمر چرخه مراحل که گردید. آنها نشان دادند استفاده خیریأت اهرم ضریب اعتبار

 تعدیل در معناداری اثر هیچ مختلف ملی ناخالص سرانه درآمدهای و هستند مثبت کننده تعدیل

 با را ملی ناخالص درآمد و عمر چرخه ترکیبی کنندهتعدیل اثرات ندارند. آنها سرمایه ساختار
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 طوربه کننده تعدیل متغیرهای که دهدمینشان نمودند. نتایج آزمایش کامل مدل از استفاده

 گذارند. می تأثیر سرمایه ساختار تعدیل بر معناداری

اقتصادی و سرعت های کلان بررسی رابطه بین ریسک»( در پژوهشی به 2021) 1وای و کیاو

دهد شرایط کلان اقتصادی بر میشواهد نشانپرداختند. « های چینیتعدیل سرمایه در شرکت

های گذارد. شرکتسمت اهرم هدف تأثیر میهای چینی بهسرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت

هایی که طورکلی، شرکتگردند. بههای هدف باز میتر به اهرمچینی در شرایط رونق اقتصادی سریع

از نظر مالی محدود نبوده و از نظر اندازه بزرگ و اهرم واقعی آنها انحراف کمی از اهرم هدف دارند، 

های مشابه در شرایط رشد یابند. یافتهسمت اهرم هدف تعادل میتر نسبت به همتایان دیگر بهسریع

کود( تغییرات در سرعت که در شرایط رشد اقتصادی پایین )ر دهد، در حالیاقتصادی بالا رخ می

 های مالی و فاصله زیاد تا اهرم بالاتر است. هایی با محدودیتتعدیل در میان شرکت

« بر عملکرد شرکتثیر ساختار سرمایهأبررسی ت»( در مالزی به 2021) 2و همکاران محمدعیاض

 ایجاد از مدیران کردن محدود ثر درؤم استراتژی از آنجا که اهرم یک دهدمینشان پرداختند. نتایج

 و منافع بخشدمی بهبود را شرکت عملکرد اهرم بنابراین نسبت و کندمی عمل شخصی امپراتوری

 دارد. همچنین بدهی مالی مینأت هزینه به نسبت مالزی هایشرکت برای را بیشتری نسبتاً

 اهرم سطح که شودمی منفی زمانی شرکت عملکرد و اهرم بین مثبت رابطه که دریافتند نویسندگان

 که دهدمینشان منفی به مثبت از تغییر، نتیجه )بالاتر از هدف( برسد. در مطلوب حداز  بیش به

 دارد.  شرکت عملکرد بر( خطی غیر) دوگانه تأثیر بدهی

بر عملکرد اقتصادی بررسی اثر ساختار سرمایه»در پژوهشی به (، 2021و همکاران ) 3ادگار

دهد که نسبت بدهی کوتاهمیپرداختند. نتایج نشان« غیرخانوادگی برزیلهای خانوادگی و شرکت

بر عملکرد مشاغل خانوادگی تأثیر منفی می (LDR)و نسبت بدهی بلندمدت  (SDR)مدت 

 LDR های خانوادگی با عملکرد غیرتجاری رابطه منفی ودر شرکت SDR گذارد، در حالی که

 رابطه مثبت دارد. 

 

 . روش تحقیق2

                                                                                                                   
1 Wei & Kyaw 

2 Muhammad Ayaz et al 

3 Edgar 
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های روش از پژوهش این است. در توصیفیهای پژوهش نوع از موضوع ماهیت دلیلبه پژوهش این

 از شود. پژوهشمی هرم استفاده رفتار تبیین و سازی مدل جهت رگرسیون تحلیل و سازی شبیه

 است.  کاربردی نوع هدف، از منظر

 مراحل اجراي تحقیق-2-1

رشد،  مراحل بهها شرکت در مرحله دومها است ها جهت آزمون فرضیهگردآور داده مرحله اول

ای، نسبت سود تقسیمی، و سن رشد فروش، مخارج سرمایه متغیر چهار از استفاده با افول و بلوغ

 عوامل اهمیت بررسی به مرحله سومشوند. تفکیک می چن و پارک روش شناسی طبق شرکت

 رگرسیون مدل از( 2011کیمورا ) و کایو از پیروی به اهرم تغییرپذیری بر صنعت و زمان، شرکت

 و ثابت اثرات ترکیبی( دارایهای مراتبی )مدلسلسله یا سطحی چندهای مدلشود. می استفاده

 برآورد مستقیم صورتبه و هستند استاندارد رگرسیون ضرایب مشابه ثابت هستند. اثرات تصادفی

 واریانسکو و واریانس اساس بر شوند، بلکهنمی برآورد مستقیم صورتهب تصادفی شوند. اثراتمی

 شوند. می گزارش برآوردی

 و فرضیه تحقیق الؤس

 است؟ چگونه هیچرخه عمر شرکت بر ساختار سرما ثیرأال: تؤس

 مؤثر است.  هی: چرخه عمر شرکت بر ساختار سرماهیفرض

  گیري، حجم نمونه، روش نمونهجامعه آماري

 سال ابتدای از که تهران بهاداراوراق بورس در شده پذیرفتههای شرکت از بررسی مورد جامعه

 انتخاب شدند:  زیر گزینشی معیار سه اعمال دارند، با عضویت بورس در 1401 سال تا پایان 1390

 لیزینگ و مالی، هلدینگ، بانک، بیمه ایگریه گذاری، واسطهسرمایههای شرکت گروه ( در1

 نباشند. 

 باشد.  مثبت آنها سهام صاحبان حقوق دفتری ( ارزش2

 باشد.  اسفندماه 29 به منتهی آنها مالی ( سال3

 ویژگی 5شرکتی،  راهبری ویژگی 4شرکت،  ویژگی 13 قالب در هدف اهرم بر ثرؤمتغیرهای م

صورت زیر گیرد. مدل مفهومی تحقیق بهمی قرار مطالعه مورد کلان اقتصاد ویژگی 11 و صنعت

 است: 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-2

0 
] 

                            10 / 28

https://mieaoi.ir/article-1-1591-fa.html


 185         1403 زمستان، چهل و نهمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 
 (: مدل مفهومي تحقیق1شکل )

 

 آنها محاسبه نحوه و هدف اهرم معرف (: متغیرهاي2) جدول

 نحوه محاسبه متغیرها عامل

ساختار 

 سرمایه
 (L) مالی اهرم نسبت

های بدهی دفتری ارزش مجموع به مالیهای بدهی نسبت

 حقوق و مالی

 صاحبان سهام

 

 هایویژگی

 شرکت

ها دارایی گذاری وثیقه ارزش

(Tang) 
 هادارایی کلبه ثابتهای دارایی نسبت

 هادارایی کلبه استهلاک از قبل عملیاتی سود نسبت (Prof) سودآوری
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 هادارایی کلبه استهلاک هزینه نسبت (Shield) مالیاتی غیر بدهی سپر

 جاریهای بدهی به جاری دارایی نسبت (Lig) توان نقدینگی

 فروش طبیعی لگاریتم (Size) اندازه

 هادارایی دفتری ارزش به شرکت بازار ارزش نسبت (Growth) های رشدفرصت

 بورس به ورود سال از شرکت عمر (Age) سن

 مالیات کسر از قبل سود برتقسیم مالیات هزینه (Tax) نرخ مالیات

 هادارایی مجموع به پرداختی تقسیمی سود نسبت (PDP) سود تقسیمی

 (Risk) ریسک تجاری
 سال سه طی مالیات و بهره از قبل سود معیارانحراف

 گذشته

های مخارج سرمایه

(Expenditure) 

 درها دارایی مجموع به مشهود ثابتهای دارایی تفاوت

 سال ابتدای

 شرکت سهام بازده (Return) بازده سهام

 های نامشهودارزش دارایی

(Saleex) 
 فروش به فروش و توزیعهای هزینه نسبت

 راهبری

 شرکت

 Board) مدیرهاندازه هیئت

Size) 

هیئت موظف( عضو غیر و موظف از )اعم مدیران تعداد

 مدیره

 (Out) نسبت مدیران غیر موظف
هیئت اعضای کلبه مدیرههیئت موظف غیر اعضای تعداد

 مدیره

 دوگانگی وظایف مدیر عامل

(Dual) 

 مدیرههیئت مدیرعامل، عضو اگر که است مجازی متغیری

 با برابر نباشد

 است صفر با برابر غیراینصورت در یک و

 نهادی سهامداران به متعلق سهام درصد (Ins Sh) مالکیت نهادی
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 هایویژگی

 صنعت

 رشد حفظ برای صنعت ظرفیت

 (Mfce) پایدار

های فروش مقابل در زمان رگرسیون شیب ضریب نسبت

 5 طی صنعت یک

 سال 5 طی فروش ارزش میانه به گذشته سال

 (Dysm) صنعت محیط پویایی

 برتقسیم MFCEرگرسیون  به مربوط استاندارد خطای

 ارزش میانه

 سال 5فروش طی 

 (HHI) صنعت تمرکز سطح
 صنعت یک درها شرکت بازار سهم مربعات مجموع

 مشخص

 صنعت اهرم میانه (Med) صنعت اهرم میانه

 صنعت فروش رشد (InGrwth) صنعت رشد

 هایویژگی

 اقتصاد

 کلان

 بانکی وام بهره نرخ (IRate)نرخ بهره استقراض 

 (Inflation) نرخ تورم

 خدمات و کالاها بهای شاخص سالانه تغییر درصد

 مناطق در مصرفی

 شهری ایران

 GDPبر تقسیم پول معادل و پول (M2) نقدینگی دولت

 GDPبر تقسیم دولت مالیاتی درآمد (TR) مالیاتی دولتدرامد 

 GDPبر تقسیم دولت نفتی درآمد (OR) درامد نفتی دولت

 واقعیGDPنرخ رشد (GDP) نرخ رشد

 نرخ بیکاری (UR) نرخ بیکاری

 GDPبر تقسیم شده معامله سهام بازار ارزش (STV) توسعه بازار سهام

 کل شاخص اساس بر بازار بازده (M Ret) بازده بازار

 رسمی بازار در ریال با دلار برابری نرخ لگاریتم (ER) نرخ ارز

 GDPبر تقسیم هابانک اعطایی تسهیلات میزان (BC) میزان اعتبارات بانکی

 منبع: یافته ای تحقیق
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 (: LCSRها در مراحل چرخه عمر )نحوه رتبه بندي شرکت

متغیر  چهار از عمر چرخه مراحل بهها شرکت تفکیک منظوربه خود پژوهش رامش در و آنتونی

 این پژوهش نمودند در استفاده شرکت سن و تقسیمی سود ای، نسبتسرمایه مخارج، فروش رشد

 روش شناسی طبق و مذکور متغیر چهار از استفاده با افول و رشد، بلوغ مراحل بهها شرکت تفکیک

ای، فروش، مخارج سرمایه رشد متغیرهای از یک هر مقدار نخست: است زیر صورتهچن ب و پارک

ها شرکت_است. سپس، سالشده محاسبه شرکت سال هر برای شرکت سن و تقسیمی سود نسبت

 طبقه تقسیم پنج به آماریهای چندک از استفاده با و مذکور متغیر چهار از یک هر اساس بر

اختصاص میابد.  آن به 5 تا 1 بین نمره نظر، یک مورد پنجک در گرفتن قراربه توجه با که شوندمی

 از یکی در شرایط زیر به توجه با که آیدمی دستبه مرکب نمره یک، شرکت_ سال هر برای، سپس

 گردد: می بندی طبقه افول و رشد، بلوغ مراحل

 دارد.  قرار رشد مرحله در، باشد 20 تا 16 بین نمرات مجموع که صورتی در. الف

 دارد.  قرار بلوغ مرحله باشد، در 15 تا 9 بین نمرات مجموع که صورتی در. ب

 دارد.  قرار افول مرحله باشد، در 8 تا 4 بین نمرات مجموع که صورتی در و. ج

 شود. میداده 2 رتبه افول و 2 ، بلوغ3 رتبه رشد مرحله هایشرکت بندی طبقه این از بعد

 

 هاهاي طبقه بندي شرکت(: خلاصه متغیر3) جدول
 گیریشاخص اندازه معادل اختصاری نام متغیر

 SG رشد فروش

)جمع  -( t)جمع درآمدهای سال

( / )درآمدهای t-1درآمدهای سال 

 (t-1سال 

 (t-1های سال دارایی-tهای دارایی CE ایمخارج سرمایه

 DPR سود تقسیمی
نسبت سود تقسیمی هر سهم به 

 سود هر سهم

 AGE سن
که شرکت  با سالیtتفاضل سال 

 استسیس شدهأت

 منبع: یافته های تحقیق

 

 . برآورد مدل تحقیق4

 

 آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق. 4-1
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آوری شده را پردازش کرده و توان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهطور کلی، روشبه

پردازد و هدف یا نمونه مینامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه خلاصه نمود، آمار توصیفی می

از آن محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه تحقیق است. در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل 

های پراکندگی انحرافچون میانگین و میانه و شاخصهای مرکزی همها با استفاده از شاخصداده

صیفی مربوط به متغیرهای است. خلاصه وضعیت آمار تومعیار، چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته

 است.( ارائه شده3گری در جدول )مدل پس از غربال

 

 (: آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق3جدول )

 میانگین متغیر
 انحراف

 معیار
 داریسطح معنی برا -آماره جار

 ٧5/16 000/0 235/0 192/0 (Lمالی ) اهرم نسبت

 0 318/0 52/10 000/0/38٧ (Tangها )دارایی گذاری وثیقه ارزش

 213/1 1٧2/1 83/9 000/0 (Profسودآوری )

 0٧4/0 252/0 28/13 000/0 (Shieldسپر مالیاتی غیر بدهی )

 223/0 132/0 95/12 000/0 (Ligتوان نقدینگی )

 14 000/0/10 042/2 2٧/1٧ (Sizeاندازه )

 003/0 053/0 56/15 000/0 (Growthهای رشد )فرصت

 ٧5/12 000/0 0 216/0/68٧ (Ageسن )

 000/0 132/0 165/0 52/1٧ (Taxنرخ مالیات )

 ٧32/1 83/9 000/0 ٧98/0 (PDPسود تقسیمی )

 0 542/0 28/11 000/0/21٧ (Riskریسک تجاری )

 4٧6/0 1٧6/0 95/16 000/0 (Expenditureهای )مخارج سرمایه

 18 000/0/186/0 265/1 2٧ (Returnبازده سهام )

 000/0 365/4 2٧6/0 56/1٧ (Saleexهای نامشهود )داراییارزش 

 ٧5/10 000/0 435/1 216/0 (Board Sizeمدیره )اندازه هیئت

 241/1 445/0 52/14 000/0 (Outر موظف )ینسبت مدیران غ

 0 83/10 000/0/0 68٧/89٧ (Dualدوگانگی وظایف مدیر عامل )

 316/0 453/0 28/9 000/0 (Ins Shمالکیت نهادی )

 845/0 265/0 95/11 000/0 (Mfceپایدار ) رشد حفظ برای صنعت ظرفیت

 18 000/0/055/1 452/1 2٧ (Dysmصنعت ) محیط پویایی

 456/0 254/0 56/13 000/0 (HHIصنعت ) تمرکز سطح
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 ٧5/10 000/0 566/0 154/0 (Medصنعت ) اهرم میانه

 000/0 ٧/2٧6/0 225/0 52 (InGrwthصنعت ) رشد

 1 822/1 83/9 000/0/89٧ (IRateنرخ بهره استقراض )

 3٧6/15 3٧6/0 28/10 000/0 (Inflationنرخ تورم )

 453/0 95/12 000/0 432/1٧ (M2نقدینگی دولت )

 000/0 1٧/598/10 453/1 2٧ (TRدرامد مالیاتی دولت )

 435/12 155/0 56/13 000/0 (ORدرامد نفتی دولت )

 ٧5/9 000/0 5٧6/1 253/0 (GDPنرخ رشد )

 5٧8/0 52/8 000/0 ٧/212 (URنرخ بیکاری )

 4 086/1 64/9 000/0/18٧ (STVتوسعه بازار سهام )

 453/0 2٧6/0 28/9 000/0 (M Retبازده بازار )

 453/26 3٧8/0 95/10 000/0 (ERنرخ ارز )

 12 000/0/986/10 6٧8/1 2٧ (BCمیزان اعتبارات بانکی )

 دست آمده از تحقیقبهمنبع: نتایج 

 

(، مشاهده گردید که بر اساس آمار توصیفی میزان پراکندگی مشاهدات در 3با توجه به جدول )

داری برا و سطح معنی –اطراف میانگین کم بوده است. علاوه بر این مقادیر مربوط به آماره جا رک 

 آن بیانگر این است که توزیع مشاهدات نرمال نبوده است.

 

 آزمون ریشه واحد متغیرها. 4-2

های کاذب در تحقیق ابتدا مانایی سازی تحقیق برای جلوگیری از انجام رگرسیونقبل از مدل

( استفاده IPSایم، شین و پسران )گیرد که برای این منظور از آزمونمتغیرها مورد ارزیابی قرار می

های زمانی مورد استفاده آیا سریهای صورت گرفته این موضوع که است. با استفاده از آزمونشده

فرایندی مانا )با مرتبه انباشتگی صفر )و یا واگرا( با مرتبه انباشتگی غیر صفر( دارند، بررسی شده

است. برای این منظور آزمون ریشه واحد بر روی متغیرهای تحقیق مورد ارزیابی قرار گرفته است. 

( نشان 4است نتایج جدول )وند انجام شدهآزمون ریشه واحد در حالت وجود عرض از مبداء و ر

داری گزارش شده دلیل اینکه مقدار سطح معنیدهنده این است که تمامی متغیرهای تحقیق به

درصد بوده فرضیه صفر مبنی بر وجود  95است در سطح اطمینان  0.05برای این متغیرها کمتر از 

 ریشه واحد رد شده و این متغیرها در سطح، مانا هستند.
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 (: آزمون ریشه واحد متغیرهاي تحقیق4جدول )

 داریسطح معنی IPSآزمون آماره  متغیر

 5 000/0/2٧ (Lمالی ) اهرم نسبت

 39/3 000/0 (Tangها )دارایی گذاری وثیقه ارزش

 83/5 000/0 (Profسودآوری )

 85/3 000/0 (Shieldسپر مالیاتی غیر بدهی )

 4 000/0/2٧ (Ligتوان نقدینگی )

 65/6 000/0 (Sizeاندازه )

 31/4 000/0 (Growthهای رشد )فرصت

 20/10 000/0 (Ageسن )

 000/0 ٧/52 (Taxنرخ مالیات )

 32/6 000/0 (PDPسود تقسیمی )

 38/8 000/0 (Riskریسک تجاری )

 4 000/0/1٧ (Expenditureهای )مخارج سرمایه

 5 000/0/2٧ (Returnبازده سهام )

 01/12 000/0 (Saleexهای نامشهود )داراییارزش 

 6 000/0/6٧ (Board Sizeمدیره )اندازه هیئت

 15/4 000/0 (Outر موظف )ینسبت مدیران غ

 000/0 ٧/22 (Dualدوگانگی وظایف مدیر عامل )

 26/6 000/0 (Ins Shمالکیت نهادی )

 64/8 000/0 (Mfceپایدار ) رشد حفظ برای صنعت ظرفیت

 15/12 000/0 (Dysmصنعت ) محیط پویایی

 000/0 ٧/09 (HHIصنعت ) تمرکز سطح

 56/5 000/0 (Medصنعت ) اهرم میانه

 ٧3/4 000/0 (InGrwthصنعت ) رشد

 26/5 000/0 (IRateنرخ بهره استقراض )

 08/6 000/0 (Inflationنرخ تورم )

 11/4 000/0 (M2نقدینگی دولت )

 000/0 ٧/39 (TRدرامد مالیاتی دولت )

 8 000/0/4٧ (ORدرامد نفتی دولت )

 28/5 000/0 (GDPنرخ رشد )
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 63/4 000/0 (URنرخ بیکاری )

 18/3 000/0 (STVتوسعه بازار سهام )

 32/5 000/0 (M Retبازده بازار )

 18/6 000/0 (ERنرخ ارز )

 12/5 000/0 (BCمیزان اعتبارات بانکی )

 تحقیقدست آمده از منبع: نتایج به

 

 هاآزمون فروض تشخیص ساختار داده. 4-3

های تلفیقی و پنلی با استفاده عنوان روش دادهها بهمنظور برآورد مدل ابتدا ساختار دادهدر ادامه به

که بتوان مشخص نمود که آیا از آزمون چاو و هاسمن مورد بررسی قرار گرفته است. برای این

 Fنظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا های پنل در برآورد مدل مورداستفاده از روش داده

بت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثامنظور اینمقید و به

های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوتمناسب

 است.( ارائه شده5ها در جدول )شود. نتایج حاصل از این آزموناستفاده می

 

 (: نتایج آزمون چاو و هاسمن5)جدول 

 داریسطح معنی مقدار آماره آماره آزمون مدل

 اول
 F 456/4 0000/0 چاو

 0000/0 143/4 کای دو هاسمن

 دوم
 F 213/5 0000/0 چاو

 0000/0 18٧/٧ کای دو هاسمن

 سوم
 F 8٧9/5 0000/0 چاو

 0000/0 245/5 کای دو هاسمن

 چهارم
 F 648/6 0000/0 چاو

 0000/0 983/5 کای دو هاسمن

 دست آمده از تحقیقمنبع: نتایج به
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داری آزمون داری آنها؛ با توجه به اینکه سطح معنیهای چاو و سطح معنیتوجه به نتایج آزمونبا 

رد شده و  %95آزمون در سطح اطمینان  0Hدرصد است؛ فرضیه 5ها کمتر از چاو در همه مدل

با توجه به نتایج آزمونچنین های پنل استفاده نمود. همتوان از روش دادهگر این است که میبیان

آزمون در سطح اطمینان  0Hاست، فرضیه 05/0داری آنها که کمتر از های هاسمن و سطح معنی

های تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شوند. در است. لذا لازم است مدلرد شده 95%

 است.های مورد نظر پرداخته شدهادامه به برآورد مدل

 

 (: نتایج حاصل از رگرسیون مدل اول 6جدول )

 (: نسبت اهرم مالي)متغیر وابسته: ساختار سرمایه

 سطح معنیدار ضریب نام متغیر

 005/0 -٧5/1 عرض از مبداء

 008/0 -65/0 هادارایی گذاری وثیقه ارزش

 000/0 -٧1/0 سودآوری

 002/0 63/0 سپر مالیاتی غیر بدهی

 001/0 35/0 توان نقدینگی

 003/0 2٧/0 اندازه

 006/0 65/0 های رشدفرصت

 265/0 14/0 سن

 1٧4/0 16/0 نرخ مالیات

 004/0 42/0 سود تقسیمی

 08٧/0 2٧/0 ریسک تجاری

 000/0 51/0 ایمخارج سرمایه

 001/0 -34/0 بازده سهام

 002/0 -26/0 های نامشهودارزش دارایی

 000/0 -31/0 چرخه عمر

 - 89/1 واتسون -دوربین

 15 000/0/F 6٧آماره 

 - 63/0 ضریب تعیین

 دست آمده از تحقیقمنبع: نتایج به
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و  اتینرخ مال، سندر مدل برآورد شده ضریب متغیرهای دهد، میهمان گونه که این جدول نشان

غیر  سپر مالیاتیدار نبوده است. ضریب متغیرهای درصدی معنی 5ریسک تجاری در سطح خطای 

ی در مدل برآورد اهیسرما مخارجی و میسود تقس، رشد یهافرصت، اندازهی، نگیتوان نقد، بدهی

داری با متغیر ساختار سرمایه دار بوده و رابطه مثبت و معنیدرصدی معنی 5شده در سطح خطای 

رزش او  بازده سهامی، سودآور، هاییدارا یگذار قهیارزش وثداشته است. اما ضریب متغیرهای 

دار بوده است و نشان دهنده وجود درصدی منفی و معنی 5ی ادر سطح خط نامشهود یهاییدارا

یک رابطه معکوس بین متغیرهای ذکر شده و ساختار سرمایه بوده است. در نهایت ضریب متغیر 

دست آمده با افزایش یک هاست. بر اساس نتایج ب -31/0دار و معادل با چرخه عمر منفی و معنی

ها درصدی در نسبت اهرم مالی شرکت 31/0صدی در شاخص چرخه عمر محصول شاهد کاهش در

 Fدرصدی بوده است. آماره  63ضریب تعیین مدل بیانگر قدرت توضیح دهندگی خواهیم بود. 

واتسون بیانگر عدم وجود  –داری کل رگرسیون برازش شده بوده و آماره دوربین بیانگر معنی

 است.خودهمبستگی شدید در جملات اخلال است. در ادامه به برآورد مدل دوم پرداخته شده

 

 (: نتایج حاصل از رگرسیون مدل دوم 7جدول )

 (: نسبت اهرم مالي)متغیر وابسته: تغییرات ساختار سرمایه

 سطح معنیدار ضریب نام متغیر

 105/0 8٧/0 عرض از مبداء

 009/0 -2٧/0 رهیمدئتیاندازه ه

 321/0 19/0 ر موظفیغ رانیمد نسبت

 154/0 -51/0 عامل ریمد فیوظا یدوگانگ

 16٧/0 -23/0 ینهاد تیمالک

 005/0 -18/0 چرخه عمر

 - 12/2 واتسون -دوربین 

 000/0 F 14/1٧آماره 

 - 59/0 ضریب تعیین

 دست آمده از تحقیقمنبع: نتایج به
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مدیره و اندازه هیئتدهد، از آنجایی که سطح معناداری متغیر میکه این جدول نشانهمان گونه 

بر ساختار سرمایه تأثیر معناداری دارند. با  هااست؛ بنابراین این متغیر 05/0، کمتر از چرخه عمر

شرکت بر ساختار  مدیره و چرخه عمر محصولاندازه هیئت؛ تأثیر هاتوجه به ضریب منفی این متغیر

محصول  مدیره و چرخه عمراندازه هیئتسرمایه معکوس و معنادار است. منفی بودن ضریب متغیر 

ها است. بر ساختار سرمایه شرکت مدیره و چرخه عمراندازه هیئتشرکت حاکی از تأثیر معکوس 

داری ر معنیبیانگ Fدرصدی بوده است. آماره  59ضریب تعیین مدل بیانگر قدرت توضیح دهندگی 

واتسون بیانگر عدم وجود خودهمبستگی شدید در  –کل رگرسیون برازش شده بوده و آماره دوربین 

 است.جملات اخلال است. در ادامه به برآورد مدل سوم پرداخته شده

 

 (: نتایج حاصل از رگرسیون مدل سوم 8جدول )

 (ساختار سرمایه: نسبت اهرم مالي)متغیر وابسته: 

 سطح معنیدار ضریب نام متغیر

 000/0 6٧/0 عرض از مبداء

 000/0 -28/0 داریحفظ رشد پا یصنعت برا تیظرف

 132/0 31/0 صنعت طیمح ییایپو

 00٧/0 -52/0 تمرکز صنعت سطح

 001/0 3٧/0 اهرم صنعت انهیم

 002/0 45/0 صنعت رشد

 001/0 -25/0 چرخه عمر

 - 95/1 واتسون -دوربین 

 14 000/0/F 6٧آماره 

 - 64/0 ضریب تعیین

 دست آمده از تحقیقمنبع: نتایج به

 

ثیر مثبت و أت صنعت رشدو اهرم صنعت  انهیممتغیرهای دهد، میهمان گونه که نتایج نشان

، داریحفظ رشد پا یصنعت برا تیظرفداری بر ساختار سرمایه شرکت داشته اما متغیرهای معنی

داری گزارش شده برای این متغیرها دلیل اینکه سطح معنیبه عمر چرخهو تمرکز صنعت  سطح
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در نهایت ضریب تعیین اند. داری بر ساختار سرمایه داشتهثیر منفی و معنیأاست ت 05/0کمتر از 

داری کل رگرسیون بیانگر معنی Fدرصدی بوده است. آماره  64مدل بیانگر قدرت توضیح دهندگی 

واتسون بیانگر عدم وجود خودهمبستگی شدید در جملات  –برازش شده بوده و آماره دوربین 

 اخلال است.

 

  چهارم(: نتایج حاصل از رگرسیون مدل 9جدول )

 (ساختار سرمایه: نسبت اهرم مالي)متغیر وابسته: 

 سطح معنیدار ضریب نام متغیر

 000/0 43/0 عرض از مبداء

 000/0 -21/0 نرخ بهره استقراض

 008/0 1٧/0 نرخ تورم

 00٧/0 26/0 دولت ینگینقد

 564/0 25/0 دولت یاتیمال درامد

 002/0 -22/0 دولت ینفت درامد

 001/0 -15/0 رشد نرخ

 324/0 26/0 یکاریب نرخ

 255/0 -18/0 بازار سهام توسعه

 006/0 -24/0 بازار بازده

 002/0 -35/0 ارز نرخ

 000/0 42/0 یاعتبارات بانک زانیم

 003/0 -29/0 چرخه عمر

 - 95/1 واتسون -دوربین 

 F 21/16 000/0آماره 

 - 62/0 ضریب تعیین

 دست آمده از تحقیقمنبع: نتایج به
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و  دولت ینگینقد ی، نرخ بیکاری،اعتبارات بانک زانیممتغیرهای دهد، میهمان گونه که نتایج نشان

نرخ بهره های ثیر متغیرأداری بر ساختار سرمایه شرکت داشته اما تثیر مثبت و معنیأنرخ تورم ت

ایه ار سرممحصول بر ساخت ، درآمدهای نفتی دولت، نرخ رشد، بازده بازار و چرخه عمراستقراض

 62هندگی در نهایت ضریب تعیین مدل بیانگر قدرت توضیح ددار بوده است. شرکت منفی و معنی

 –وربین دو آماره داری کل رگرسیون برازش شده بوده بیانگر معنی Fدرصدی بوده است. آماره 

 واتسون بیانگر عدم وجود خودهمبستگی شدید در جملات اخلال است.

 

 گیري. نتیجه5

یدهب لیبشرکت، از ق یمال نیمنابع تأم بیترک یبه چگونگ یو عملکرد مال هیبحث ساختار سرما

 هاشرکت یبرخ اشاره دارد. یبلندمدت، سهام ممتاز و سهام عاد یاوراق قرضه، بده مدت،کوتاهی ها

 تنها به تناسب و رندیگیخود در نظر نم هیساختار سرما یرا برا یاشده نییتع شیاز پ یبرنامه چیه

 رییدام به تغاق یمشخص یزیرگونه برنامهچیبدون ه ،یمال تیریاتخاذ شده توسط مد یمال ماتیتصم

 دست تیقمدت به موفها اگر چه ممکن است در کوتاهشرکت نی. اکنندیشرکت م هیسرما ساختار

یم مواجه یامدهخود با مشکلات ع یتهایفعال یلازم برا یمنابع مال نیاما سرانجام در تأم ابند،ی

ود داشتهخاز منابع موجود  یانهیممکن است قادر نباشند استفاده به ییهاشرکت نی. چنشوند

 خود هیرماساختار س دیشرکت با کیکه  شودیمحرز م شیاز پ شیب تیواقع نیا جه،ی. در نتباشند

 خود تیر نموده و وضعاز وجوه را حداکث یوربهره زانیکه قادر باشد م دینما یزیربرنامه یاگونهبه را

 . دهد وفق طیشرا رییبا تغ یشتریبا سهولت ب را

 باشد؛ اثرتوانند دو اثر کوتاه مدت و بلندمدت بر روی عملکرد مالی داشتهمنابع مالی می

زش فعلی ار»های با جهت صرف این وجوه در پروژهط به تأثیرات آتی است که بهبلندمدت مربو

مناسب  منابع مثبت، بر قیمت، بازده و در کل بر منافع سهامداران دارد. زیرا اگر شرکتی« خالص

شرکت  باشد سود خالص شرکت افزایش یافته و بر ارزشای داشتهجذب نماید و مصارف بهینه

لاعات درونی ای است که مربوط به نشت اطر دوم، اثر کوتاه مدت و یا لحظهگردد. اثافزوده می

ظر ولیدی که به نباشد؛ زیرا هرگونه اطلاعاتی اعم از اطلاعات مالی و تشرکت به بازار سرمایه می

 بر خواهد انگیخت. العمل بازار سرمایه راسهامداران و متخصصین بازار، مهم و تأثیرگذار باشد، عکس

کند و تکیه بیش از حد به آن، افزایش اهرم ای تعهد مالی برای شرکت ایجاد میهای سرمایهبدهی

ی آن را در پی دارد. مخصوصاً تبع ان احتمال ورشکستگی و عدم پرداخت اصل و بهرهمالی و به

برند، استفاده از هرگونه بدهی هایی که از نظر موقعیت مالی در وضعیت مناسبی به سر نمیشرکت

سازد. در نتیجه تقاضا برای تر و سهامداران را مضطرب میای، میزان تعهدات آنها را سنگینرمایهس

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-2

0 
] 

                            23 / 28

https://mieaoi.ir/article-1-1591-fa.html


 ، رامشهبحري ثالثلوئي، جبارزاده کنگرسیدنژاد،  .../ کید بر چرخه عمر أتبیین ساختار سرمایه با ت                 198

گذارد. شود، رو به کاهش میسهام چنین شرکتی که در بازار عرضه و تقاضا )بورس( معامله می

و گذاری در چنین شرکتی، کاهش قیمت سهام ی بیشتر سرمایهکمبود تقاضا برای سهام و مخاطره

 در نتیجه کاهش بازده را در پی خواهد داشت.

زمانی  های پنلی برای بازهدست آمده از این مطالعه در قالب روش دادههبر اساس نتایج ب

داری بر ساختار سرمایه شرکت داشته مشخص شد که چرخه عمر اثر منفی و معنی 1390-1401

ختار سرمایه )نسبت اهرم مالی( برآورد مدل بر سا 4ثیر متغیرها در قالب أاست. در این مطالعه ت

 گردید.

 و ساختار هیسرما نیتأم یمباحث حوزه بازارها نیزتریاز چالش برانگ یکیعنوان به یمال نیتأم

هینظر نیتراند. از مهمشدهها مطرحشرکت یگذارپارامتر بر ارزش نیرگذارتریعنوان تأثبه هیسرما

 هینظر ینیب شیاست. پ یمال نیتأم یمراتبسلسله هینظر هیارائه شده در حوزه ساختار سرما یها

قرار دارد. بر  یعدم تقارن اطلاعات ریتأثها تحتشرکت یمال نیتأم یمراتبکه رفتار سلسله است نیا

و  یوجوه داخل از ها ابتدااست، شرکت یبر عدم تقارن اطلاعات یکه مبتن یمراتبسلسله هینظر اساس

. با در نظر ندینمایخود استفاده م یمال یکسر نیتأم یانتشار سهام برا تاًیو نها استقراض سپس

تازه  یهادر مورد شرکت یعدم تقارن اطلاعات میها، انتظار دارچرخه عمر شرکت مفهوم گرفتن

 شتریاند، بدهیکه به مرحله بلوغ رس ییهادر مرحله رشد نسبت به شرکت یهاشرکت و سیتأس

و در  سیتازه تأس یهاشود که شرکتیم ینیب شیپ یمراتبسلسله هینظر طبق رو نیباشد، از ا

مواجه هستند،  یشتریاز عدم تقارن اطلاعات ب ینادرست ناش نشیگز یهانهیهز مرحله رشد که با

 .ندینما یرویپ هینظر نیاز ا یترقیدق طوربه دیبا

از سهام شرکت به شود واگذاری بخشی ها توصیه میدست آمده به شرکتهبر اساس نتایج ب

تواند موجب نظارت بیشتر و مؤثرتر مدیران بر مدیران شرکت و ارتقای مالکیت مدیریتی می

های مالی گردد و مدیریت سود کمتر اتفاق میافتد. همچنین این امر میفعالیتهای شرکت و گزارش

نوان صاحبان سهام عتواند به توجه بیشتر مدیران به حقوق صاحبان سهام گردد زیرا خود مدیران به

درستی در تصمیمات مدیریتی استفاده خواهد کنند و اطلاعات گذشته شرکت بهایفای نقش می

های شود با توجه به تأثیر اطلاعات گذشته صورتهای بورسی توصیه میشد. علاوه بر این به شرکت

مالی شرکت را  هایریزی آینده شرکت؛ حسابرسی صورتمالی شرکت بر تصمیمات مدیران و برنامه

 به مؤسسات مشهور حسابرسی سپرده و از حسابرسان با تجربه در شرکت استفاده شود. 

نسبت به انتشار سهام در مراحل  استقراض قیاز طر یمال نیدر تأم تیبا توجه به وجود اولو

نحوه  لیو تحل هیبرآورد و تجز یبرا گردد،یم شنهادیگذاران پهیها، به سرمارشد و بلوغ شرکت

معقولانه همزمان با استفاده  ماتیتصم اخذ یلازم برا یهاینیب شیعملکرد شرکت و به کار بردن پ
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 نیتأم ماتیتصم یابیعمر، به ارز چرخه و با در نظر گرفتن اثر یشتریبا دقت ب ،یمال یهااز صورت

 ها بپردازند.شرکت یبرون سازمان یمال
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 منابع

های شرکت سرمایه ساختار بر اندازه و صنعت ثیرأ(. ت1386) سلیمی امین. پوراحمد، احمد .1

 . 25-13(: 35)26، انسانی و اجتماعی علوم مجلهتهران،  بهاداراوراق بورس در شده پذیرفته

نشده  ییشناسا انیز ایسود  نیارتباط ب ی(. بررس1393).ههیوج یگورت یوسفی ،محسن ریدستگ .2

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهاشرکت یرعادیو بازده غ ینقد آت یهاانیاز تورم، جر یناش

 .98-٧5 ،(4)2،یمال نیو تأم ییدارا تیریمد یپژوهش-یفصلنامه علمبهادار تهران. 
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