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چكيده
يري مالي بر ساختار سرمايه شركتهاي پذيرفته شده در پذاين تحقيق به بررسي اثر انعطاف

پذيري مالي انعطاف. پردازدمي1386تا1378سالهايبورس اوراق بهادار تهران طي دوره

تجزيه و تحليل به منظورو ،از طريق مراحل چرخه حيات شامل تولد، رشد و بلوغ تعريف

دهد كه نتايج اين تحقيق نشان مي. تها از روش رگرسيون چند متغيره استفاده شده اسداده

و نسبتهاي اهرمي متعادلي را .خطركنندشركتهاي مرحله تولد به انتشار سرمايه و بدهي كم 

شركتها در مرحله رشد از تأمين مالي بدهي استفاده و نسبتهاي اهرمي . نمايندنگهداري مي

رون سازماني متكي هستند شركتهاي مرحله بلوغ به تأمين مالي د. ندكنبالايي را نگهداري 

سازگار1توازننظريهبا هاي اين تحقيق يافته. نمايندي را نگهداري ميكمو نسبتهاي اهرمي 

.در زمينه شركتهاي مرحله تولد مطابقت ندارد2ترجيحينظريهاست ولي با 
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مقدمه
هاي مختلف تأمين مالي، دغدغه اصلي مديران تار مطلوب سرمايه و شيوهانتخاب ساخ

هاي كوچك، در شركتساختار سرمايه نامناسب در هر شركتي و بويژه. مالي شركتها است

تواند به بروز مسائلي نظير دهد و ميهاي مختلف فعاليت شركت را تحت تأثير قرار ميزمينه

كارگيري مناسب ه و ناتواني در بنداشتن مدي كاراعدم كارايي در بازاريابي محصولات،

ها شركتويژگيار مطلوب سرمايه به انتخاب ساخت. شودمنجر نيروي انساني و موارد مشابه 

ها و ملاحظات تأمين مالي شركتوضعيت يكي از مواردي كه در خصوص . بستگي دارد

منابع تأمين ) 1995(3دولينگرباوربه . ز اهميت است، چرخه عمر واحد اقتصادي استئحا

سجادي و جعفري، (مالي و سرمايه واحدهاي تجاري به چرخه عمر شركتها بستگي دارد

چرخه عمر (لي پذيري مابنابراين، هدف اين مقاله بررسي رابطه بين انعطاف). 1386

،پذيري مالي مناسبي دارندهايي كه انعطافشركت. استها و ساختار سرمايه شركت) شركتها

،آيدور پيش ميهاي سوداند و زماني كه فرصتكني مقاومت ند در برابر فشارهاي مالتوانمي

، 4گامبا و تراينتيس(سازندگذاري را با حداقل هزينه فراهم سرمايهبه منظوروجوه لازم 

2008 .(

پيشينه تحقيق

1952در سـال  6دورانـد . ها بـود تغييرات اساسي در امور مـالي شـركت  ، آغاز 1950دهه 

تحت عنوان ديدگاه سود خالص و سود خـالص  را اولين بار دو ديدگاه ساختار سرمايه براي

بـا   1958در سـال  7موديليـاني و ميلـر  ). 1385بيگلر، (د كرعملياتي در شكلي قابل فهم ارائه 

نـد كـه   كردپژوهشي در زمينه ساختار سرمايه و با اين فرض كه ماليات وجود ندارد، اظهـار  

گيـرد و در هـر سـطحي از وام، افـزايش     ير ساختار سرمايه قرار نمـي ارزش شركت تحت تأث

در ). 1958موديليـاني و ميلـر،   ( شودخنثي ميخطرپذيري بازده سهامداران از طريق افزايش 

قـرار  ، اين دو محقق در پژوهش ديگـري ماليـات شـركت را نيـز مـورد ملاحظـه      1963سال 

موديليـاني و  (ارزش شـركت را افـزايش دهـد   تواندبه اين نتيجه رسيدند كه وام ميدادند و
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و توسـعه ايـن تحقيقـات پرداخـت و بـا وارد      گسـترش ، ميلر به 1977در سال ). 1963ميلر ، 

نشان داد كه ارزش بنگاه در تعادل بازار، مستقل از سـاختار سـرمايه   8كردن ماليات اشخاص

). 1385حشمتي، (آن است و ساختار بهينه سرمايه وجود ندارد

توازن و ترجيحي به دنبال نظريات موديلياني و ميلر ارائه شـد كـه اسـاس و    يالگودو

توازن، شركتها اهرم بهينـه را بـر   يالگوطبق . بر اين نظريات استوار استالگومبناي اين دو 

تـرين  عمده. )2002، 9فاما و فرنچ(دكننهاي بدهي تعيين ميمبناي توازن ميان منافع و هزينه

از ماليـات، آشـفتگي مـالي و    اسـت هاي تـأمين مـالي از طريـق بـدهي عبـارت     ينهمنافع و هز

نمـازي و حشـمتي،   (ترجيحي استيالگوتوازن، يالگورقيب نظريه. هاي نمايندگيهزينه

، مديران شركتها تأمين مالي از محل منابع داخل را بـه منـابع خـارج از    الگوطبق اين ). 1386

كننـد، اگـر منـابع    دا از محل سود انباشـته تـأمين مـالي مـي    دهند؛ يعني ابتشركت ترجيح مي

كـرد تأمين مالي خواهنـد  خطرو سپس بدهي پرخطر داخلي تكافو نكرد از محل بدهي كم

و در صورتي كه استقراض تكافو نكند و به منابع مـالي بيشـتري نيـاز باشـد بـه انتشـار سـهام        

). 1984، 10مايرز(ورزندمبادرت مي

و توسـعه  گسـترش زيادي به پژوهشگرانو ترجيحي، نتوازهاينظريهر به دنبال انتشا

بـايون در  .دادنـد تحقيقـات زيـادي انجـام   آنهاو در جهت تأييد يا رد ها پرداختندنظريهاين 

ها را مـورد بررسـي قـرار    پذيري مالي و ساختار سرمايه شـركت رابطه ميان انعطاف2008سال 

به عنوان جانشيني بـراي تعريـف انعطـاف پـذيري مـالي      ها رخه عمر شركتداد و از مراحل چ

تـأمين مـالي، سـهام    به منظـور هاي مرحله تولد شركتنتايج تحقيق نشان داد كه. استفاده كرد

هاي مرحله رشد از تـأمين مـالي از   شركت. نمايندي را نگهداري ميكمكنند و اهرم منتشر مي

هاي مرحله بلوغ از منـابع داخلـي   شركت. ندنمايي را نگهداري ميزيادو اهرم ،بدهي استفاده

).2008بايون ، ( كنند و اهرم متعادلي دارنداستفاده مي

هاي پذيرفتـه  وري شـركت ان ساختار سـرمايه و سـودا  رابطه مي) 1384(نمازي و شيرزاده 

نتـايج  . دادنـد در صـنايع مختلـف مـورد بررسـي قـرار      راشده در بورس اوراق بهادار تهران

 ــشــ108بررســي  ان ســاختار ســرمايه و ركت از صــنايع مختلــف حــاكي از رابطــه مثيــت مي
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رابطـه ميـان سـود و جريانهـاي نقـدي بـا       ) 1386(حقيقـت و قربـاني   . بودها وري شركتاسود

شناسـايي  بـه منظـور  دادنـد و  ارزش شركت را در چارچوب چرخه عمر مورد بررسي قـرار  

شد فـروش و سـن شـركت اسـتفاده     ها در مراحل چرخه عمر از سه متغير سود نقدي، رشركت

هـاي  شد و افول محتـواي اطلاعـاتي جريان  نشان داد در دوره رآناننتايج اين تحقيق. كردند

تر يش ـاما در دوره بلوغ محتواي اطلاعاتي سود ب؛استبيشتر نقدي از محتواي اطلاعاتي سود 

سـي عوامـل   بـه برر ) 1387(كردستاني و نجفـي  . از محتواي اطلاعاتي جريانهاي نقدي است

هـاي ايـن تحقيـق حـاكي اسـت كـه بـين انـدازه         يافتـه . تعيين كننده ساختار سرمايه پرداختند

جـويي  شركت و نسبت بدهي برمبناي ارزش دفتري رابطه مثبـت و معنـي دار و ميـان صـرفه    

داري مالياتي غير از بدهي و نسبت بدهي بر مبناي ارزش دفتري و بازار رابطـه منفـي و معنـي   

.وجود دارد

مفهوم انعطاف پذيري مالي و فرضيه هاي تحقيق
واكنش بموقع به منظور براي تأمين منابع مالي را ها پذيري مالي، توان شركتانعطاف

در .دهدو حداكثر كردن ارزش شركت نشان مييندهمدهاي غيرمنتظره آادر برابر پيش

تعريفي ذهني همچون و تنها ،پذيري مالي تعريف عملياتي نشدهمطالعات گذشته انعطاف

ارائه شده استيندهتوانايي شركت براي پاسخگويي در برابر رويدادهاي غيرمنتظره آ

از مراحل چرخه حيات يعني تولد، رشد و 2008با اين حال بايون در سال ) 2008بايون، (

اين . دكرپذيري مالي استفاده يني براي تعريف عملياتي انعطافزبلوغ به عنوان جايگ

مشخص نمودن مراحل تولد، رشد و بلوغ از شاخصهاي اندازه شركت، ر به منظور پژوهشگ

بندي هاي نقدي عملياتي، سود سهام پرداختي و رتبههاي پولي، سود انباشته، جرياندارايي

اين بندي سود انباشته و بررسي بايون با دهك. بندي استفاده نموددر قالب دهك11اعتبار

ها را در مراحل تولد، رشد و بلوغ مشخص شركتويژگينه، چارچوب اين دامها درشاخص

). 2008بايون ، (دكر
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و مراحل چرخه ،استفاده) 2008(مباحث، در اين مقاله از الگوي بايوناين با توجه به 

عمر محصول يعني مرحله تولد، رشد و بلوغ به عنوان جايگذيني براي تعريف عملياتي 

مشخص نمودن مرحله تولد، رشد و به منظور. شودميپذيري مالي در نظر گرفتهانعطاف

هاي نقدي عملياتي و از متغيرهاي اندازه شركت، داراييهاي پولي، سود انباشته، جريانبلوغ 

براي محاسبه اندازه ) 2008(با توجه به الگوي بايون. سود سهام پرداختي استفاده مي شود

سود . شودفروش استفاده ميشركت از لگاريتم طبيعي خالص فروش و مجذور خالص

محاسبه شده و 13و سود انباشته مثبت12انباشته از طريق دو متغير سود انباشته منفي 

هاي و جريان14هاي نقدي عملياتي منفيياتي نيز از طريق دو متغير جريانهاي نقدي عملجريان

رداختي و متغير با استفاده از دو متغير سود سهام پ. ده استشمحاسبه 15نقدي عملياتي مثبت

رود انتظار مي. مجازي عدم پرداخت سود سهام، سود سهام پرداختي محاسبه گرديده است

هاي نقدي عملياتي ، جريان).ECDEC−(بين متغيرهاي مستقل سود انباشته منفي

مجازي عدم پرداخت سود ، متغير )Div(، سود سهام پرداختي).OCFDOCF−(منفي

و متغيرهاي )2Size(، مجذور خالص فروش)Cash(هاي پولي، دارايي)DivD(سهام

رابطه منفي و بين متغيرهاي مستقل سود انباشته مثبت16وابسته نسبتهاي اهرمي

)+ECDEC.(ي عملياتي مثبتهاي نقد، جريان)+OCFDOCF.( لگاريتم طبيعي خالص ،

بنابراين، طبق . هاي اهرمي رابطه مثبت برقرار باشدو متغيرهاي وابسته نسبت) Size(فروش

:شودهاي تحقيق به شرح زير بيان ميفرضيه،انتظاراتاين 

.هستداري ااهرمي رابطه منفي و معنهاي باشته مثبت و نسبتبين سود ان: فرضيه اول

.داري وجود دارداهاي اهرمي رابطه مثبت و معنو نسبتبين سود انباشته منفي: فرضيه دوم

داري اهاي اهرمي رابطه منفي و معنبين جريانهاي نقدي عملياتي مثبت و نسبت: فرضيه سوم

.است

داري امي رابطه مثبت و معنهاي اهرجريانهاي نقدي عملياتي منفي و نسبتبين : فرضيه چهارم

.وجود دارد

.هستداري اهاي اهرمي رابطه منفي و معنبين سود نقدي سهام عادي و نسبت: فرضيه پنجم
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هاي اهرمي رابطه منفي و جازي عدم پرداخت سود سهام و نسبتبين متغير م: فرضيه ششم

.هستداري امعن

.داري وجود داردامنفي و معنهاي اهرمي رابطهبين داراييهاي پولي و نسبت: فرضيه هفتم

داري اهاي اهرمي رابطه مثبت و معنو نسبتبين لگاريتم طبيعي خالص فروش: فرضيه هشتم

.وجود دارد

.هستداري اهاي اهرمي رابطه منفي و معنبين مجذور خالص فروش و نسبت: نهمفرضيه 

هاالگوهاي آزمون فرضيه
كه در بايوناستفاده شدهسيون زيرهاي رگرالگوهاي تحقيق از براي آزمون فرضيه

:ارائه شده است، است)2008(
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اسـتفاده شـده كـه    ) 1(رگرسـيون شـماره   الگـوي براي آزمـون فرضـيه اول و دوم از   
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مثبت داشته باشد، مقدار آن برابر بـا يـك خواهـد بـود و در     ECاگر شركت : ECD+آن، 

قـدار  منفي داشـته باشـد، م  ECاگر شركت : ECD−صورت مقدار آن صفر است، غير اين

هـاي اول و  فرضـيه . صورت مقـدار آن صـفر اسـت   آن برابر با يك خواهد بود و در غير اين

شـركتهاي بـا   ؛ي دارنـد كم ـيا منفـي، اهـرم   كمهاي با سود انباشته شركتند كهكدوم بيان مي

. ي دارنـد كم ـ، اهـرم  زيـاد هاي با سود انباشـته  ند و شركتزيادي داراهرم سود انباشته متعادل،

بـراي فرضـيه دوم مثبـت و    2αدار و براي فرضيه اول منفي و معنا1αرود انتظار ميبنابراين 

. دار باشدامعن

اسـتفاده شـده كـه    ) 2(رگرسـيون شـماره   يالگوبراي آزمون فرضيه سوم و چهارم از 

ي هاي نقـدي عمليـات  گين متحرك سه ساله جريانميان: OCF:متغيرهاي آن بدين شرح است

OCFاگـر شـركت  : OCFD+آن، 18ها منهاي ميانه صـنعت تقسيم بر ارزش بازار كل دارايي

صـورت مقـدار آن صـفر    مثبت داشته باشد، مقدار آن برابر با يك خواهد بود و در غير ايـن 

منفي داشته باشد، مقدار آن برابر با يك خواهـد بـود و   OCFاگر شركت: OCFD−است، 

نـد كـه   كهـاي سـوم و چهـارم بيـان مـي     فرضـيه . صـورت مقـدار آن صـفر اسـت    در غير اين

هاي با جريـان نقـدي   شركت؛دارندكمياهرم يا منفي،اتي كمشركتهاي با جريان نقدي عملي

هاي با جريان نقـدي عمليـاتي زيـاد، اهـرم كمـي     ي دارند و شركترم زياداهعملياتي متعادل،

بـراي فرضـيه   2βدار و ابـراي فرضـيه سـوم منفـي و معن ـ    1βبنابراين، انتظار مي رود . دارند

. دار باشداچهارم مثبت و معن

) 2(و ) 1(رگرسـيون شـماره   الگـوي دو براي آزمون فرضـيه هـاي پـنجم تـا نهـم از هـر       

سود نقـدي سـهام عـادي تقسـيم بـر      : DIV:استفاده شده كه متغيرهاي آن بدين شرح است

اگر شركت سود سهام پرداخت نكند، مقدار آن برابر با يـك خواهـد   : DIVDكل داراييها، 

تقسـيم بـر كـل     19داراييهـاي پـولي  : Cashاسـت،  صورت مقدار آن صفربود و در غير اين

هـاي  فرضـيه . مجذور خالص فروش: 2Sizeلگاريتم طبيعي خالص فروش، : Sizeها، دارايي

؛رنـد زيـادي دا اهـرم  كـم هاي بـا سـود سـهام پرداختـي     ند كه شـركت كپنجم و ششم بيان مي

هايي كه سود سهام پرداخت ي دارند و شركتكماهرم ،زيادا سود سهام پرداختي شركتهاي ب
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بـراي فرضـيه پـنجم منفـي و     3βو 3αرود بنابراين، انتظار مي. ي دارندكماهرم ،كنندنمي

.دار باشداي فرضيه ششم منفي و معنبرا4βو 4αدار و امعن

و ي دارنـد  هاي بـا داراييهـاي پـولي كـم، اهـرم زيـاد      د كه شركتكنفرضيه هفتم بيان مي

بـراي  5βو 5αرود بنابراين، انتظار مي. دارندشركتهاي با داراييهاي پولي زياد، اهرم كمي

ركتهاي بـا  نـد كـه ش ـ  كنهاي هشتم و نهـم بيـان مـي   فرضيه. دار باشداو معنفرضيه هفتم منفي

رنــد و زيــادي داي دارنـد، شــركتهاي بــا انـدازه متوســط، اهـرم    انـدازه كوچــك، اهـرم كم ــ 

ي فرضيه برا6βو 6αرود بنابراين، انتظار مي. دارندكميشركتهاي با اندازه بزرگ، اهرم 

.دار باشدابراي فرضيه نهم منفي و معن7βو 7αدار و اهشتم مثبت و معن

اسـت رات آنهـا در ايـن تحقيـق خنثـي شـده عبـارت      يثتـأ كه استساير متغيرها، كنترلي 

داراييهـاي ثابـت تقسـيم بـر     : FAراييها، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري كل دا: MBاز

اســتهلاك داراييهــاي مشــهود و نــا مشــهود تقســيم بــر كــل داراييهــا، : Depكــل داراييهــا، 

ScoreZ عـلاوه خـالص   ه برابر سود قبل از كسـر بهـره و ماليـات، ب ـ   3/3حاصل جمع : −

برابر سرمايه در گردش تقسـيم بـر كـل    2/1علاوه ه برابر سود انباشته ب4/1علاوه ه فروش، ب

متغير سنجش نـاتواني مـالي  تحت عنوان ) 1968( 20الگوي ارائه شده توسط آلتمن(داراييها 

نسـبت  : Med.)ده استتغيير و اصلاح ش) 1990(21توسط مكي ماسون 1990كه در سال 

.عتميانه بدهي صن

جامعه و نمونه آماري
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماري انتخاب 

تعميم پذيري، كل گسترشها و در اين پژوهش به دليل دسترسي آسان به داده. اندشده

شركتهاي تنها . مورد بررسي قرار گرفته است1386تا1378جامعه آماري طي دوره نه ساله 

گري مالي، بانكها، واسطهشركتهاياي صنعتي و سايرگذاري مالي، چند رشتهسرمايه

تر از يك زياد، شركتهايي كه نسبتهاي اهرمي 22مؤسسات اعتباري و ساير نهادهاي پولي

نيست به و همچنين شركتهايي كه پايان دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه 23دارند

مقايسه شركتهاي مورد مطالعه به روش حذفي از جامعه آماري مستثني توان ايجاد دليل

- سال1396سرانجامهاي مورد مطالعه، براي شركتهامحدوديتاين با در نظر گرفتن . اندشده

.شركت مورد بررسي قرار گرفت



1391/57بهار / 8ش/ سال سوم/ مجله دانش حسابداري

هاي تحقيقيافته
ويژگي شركتها در چرخه حيات 

، سود انباشته به عنوان مهمترين متغير )2008(ط بايونبا توجه به الگوي ارائه شده توس

پژوهشگراين . پذيري مالي در نظر گرفته شده استين براي چرخه حيات انعطافزجايگ

در مرحله تولد قرار دارند و از تأمين مالي كمد كه شركتها با سود انباشته كناظهار مي

توسط در مرحله رشد قرار دارند و از تأمين ها با سود انباشته مشركت. كنندسرمايه استفاده مي

ي دارند در مرحله زيادبه علاوه شركتهايي كه سود انباشته . دكننمالي بدهي استفاده مي

به منظورلذا با توجه به الگوي بايون؛ندهستبلوغ بوده و به تأمين مالي درون سازماني متكي 

كل ي تولد، رشد و بلوغ، ابتدا شناسايي شركتها در هر كدام از مراحل چرخه حيات يعن

و سپس ميانگين سود انباشته، ،شده24هاي نمونه از نظر نسبت سود انباشته دهك بنديشركت

اندازه شركت، دارايي هاي پولي، ميانگين موزون سه ساله جريانهاي نقدي عملياتي و سود 

. سهام پرداختي در هر دهك محاسبه گرديده است
تها در چرخه حيات ويژگي شرك: 1جدول شماره 

بر مبناي دهك
سود انباشته

سود 
انباشته

اندازه 
شركت

داراييهاي 
پولي

ميانگين موزون سه ساله 
جريانهاي نقدي عملياتي

سود سهام 
پرداختي

13236/0-67/40248/00079/0-0000/0
22260/0-96/40378/00027/0-0000/0
31409/0-74/40314/00073/00036/0
40493/0-08/50339/00254/00001/0
50291/017/50644/00619/01047/0
61212/036/50614/00659/01227/0
72148/035/50749/00854/01501/0
83054/033/50655/00983/02070/0
93979/027/50991/01025/02554/0
105007/053/51170/00555/02960/0
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. شامل دهك اول تا دهم بر مبناي سود انباشته است) 1(شماره جدولستون اول از 

ي دارند و دهك زياديا زيان انباشته كمدهك اول شامل شركتهايي است كه سود انباشته 

هاي سوم تا ششم به در ستون. ن سود انباشته را دارندترييشهايي است كه بدهم شامل شركت

هاي نقدي لي، ميانگين موزون سه ساله جريانهاي پوت، دارايييب، ميانگين اندازه شركترت

طور كه در همان. ها ارائه شده استعملياتي و سود سهام پرداختي در هر كدام از دهك

شود، شركتهاي مرحله تولد با هاي نمونه مشاهده مياز اطلاعات شركت) 1(شماره جدول

؛يا منفي دارندكماتيهاي نقدي عملي، جريان)هاي پاييندهك(يا منفيكمسود انباشته 

دهك اول و (كنندند و سود سهامي پرداخت نميكننگهداري ميكميهاي پولي دارايي

. تر استهايي كه در دهكهاي بالاتر هستند، كوچكاندازه اين شركتها نسبت به شركت). دوم

دي عملياتي ، جريانهاي نق)دهكهاي مياني(هاي مرحله رشد با سود انباشته متعادل شركت

پرداخت كمينمايند و سود سهام داراييهاي پولي متعادلي نگهداري مي؛متعادلي دارند

هاي پايينتر هستند، بزرگتر است اندازه اين شركتها نسبت به شركتهايي كه در دهك. كنندمي

ه بلوغ هاي مرحلشركت. هايي كه در دهكهاي بالاتر هستند، كوچكتر استو نسبت به شركت

داراييهاي پولي ؛دارندزيادي، جريانهاي نقدي عملياتي )هاي بالادهك(زيادانباشته با سود 

ها نسبت اندازه اين شركت. كنندي پرداخت ميزيادنمايند و سود سهام ي نگهداري ميزياد

. هايي كه در دهكهاي پايينتر هستند، بزرگتر استبه شركت

عبارت است از سود انباشته : تهسود انباش:بدين شرح است1شماره جدولمتغيرهاي 

، عبارت است از لگاريتم طبيعي خالص فروش: اندازه شركت، تقسيم بر ارزش كل داراييها

ميانگين ولي تقسيم بر ارزش كل داراييها، عبارت است از داراييهاي پ: داراييهاي پولي

ه عبارت است از ميانگين موزون سه سال: موزون سه ساله جريانهاي نقدي عملياتي

عبارت است از : سود سهام پرداختيسيم بر ارزش كل داراييها، جريانهاي نقدي عملياتي تق

.سود نقدي سهام عادي تقسيم بر ارزش كل داراييها

بررسي ارتباط خطي متغيرهاي مستقل و وابسته
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، ابتدا لازم است خطي بودن ارتباط ميان متغيرهاي پژوهشهاي آزمون فرضيهبه منظور

لذا در اين بخش ميانگين نسبتهاي اهرمي در .ابسته مورد بررسي قرار گيردمستقل و و

.ده استشارائه 2شماره جدولو در ، دهكهاي اول تا دهم محاسبه
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نتايج فرضيه چهارم
همـان  . استفاده شـده اسـت  ) 2(رگرسيون شماره الگويبراي آزمون فرضيه چهارم از 

شود، رابطه منفي ميـان جريانهـاي نقـدي عمليـاتي     اهده ميمش) 3(شماره جدولطور كه در 

اين رابطه تنها براي متغيرهاي وابسته نسـبت كـل بـدهي    . منفي و نسبتهاي اهرمي برقرار است

دار است ولـي بـراي متغيرهـاي وابسـته نسـبت بـدهيهاي       ابه ارزش دفتري و بازار داراييها معن

رابطه منفـي ميـان جريانهـاي نقـدي     . دار نيستابلندمدت به ارزش دفتري و بازار داراييها معن

ن است كه شركتهاي مرحله تولد بـا جريانهـاي   ايعملياتي منفي و نسبتهاي اهرمي نشاندهنده 

نسبت بـه شـركتهاي مرحلـه رشـد بـا جريانهـاي       كم، نسبتهاي اهرمي بيشترينقدي عملياتي 

. نقدي عملياتي متعادل دارند

نتايج فرضيه پنجم 
اسـتفاده شـده   ) 2(و ) 1(رگرسـيون شـماره   الگويرضيه پنجم از هر دو براي آزمون ف

داري ميان سـود  اشود، رابطه منفي و معنمشاهده مي) 3(شماره جدولهمانطور كه در . است

.  برقـرار اسـت  الگـو نقدي سهام عادي و چهار متغير وابسته نسبتهاي اهرمي بر اساس هـر دو  

اسـت كـه شـركتهاي    ايـن  نسبتهاي اهرمي نشاندهنده رابطه منفي ميان سود سهام پرداختي و

نسـبت بـه شـركهاي مرحلـه     بيشـتري نسبتهاي اهرمي كم،مرحله رشد با سود سهام پرداختي 

. دارندزيادبلوغ با سود سهام پرداختي 

نتايج فرضيه ششم 
اسـتفاده شـده   ) 2(و ) 1(رگرسـيون شـماره   الگويبراي آزمون فرضيه ششم از هر دو 

شود، رابطه مثبتـي ميـان متغيـر مجـازي     مشاهده مي) 3(شماره جدولطور كه در همان. است

برقـرار  ) 1(رگرسـيون شـماره   الگـوي عدم پرداخت سود سهام و نسبتهاي اهرمي بر اسـاس  

اين رابطه بجز براي متغيـر وابسـته نسـبت بـدهي بلندمـدت بـه ارزش دفتـري داراييهـا         . است

ر مجازي عـدم پرداخـت سـود سـهام و نسـبتهاي اهرمـي       رابطه مثبتي ميان متغي. دار استامعن

جز براي متغيـر نسـبت بـدهي بلندمـدت بـه ارزش دفتـري داراييهـا كـه ارتبـاطي مشـاهده           ب(

ايـن رابطـه بجـز بـراي متغيـر      . برقرار اسـت ) 2(رگرسيون شماره الگويبر اساس ) .شودنمي
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رابطـه مثبـت ميـان متغيـر     . ستدار ااوابسته نسبت بدهي بلند مدت به ارزش بازار داراييها معن

ن است كـه شـركتهايي كـه    ايمجازي عدم پرداخت سود سهام و نسبتهاي اهرمي نشاندهنده 

نـد و شـركتهايي كـه سـود سـهام      كنند، نسبتهاي اهرمـي زيـادي دار  سود سهام پرداخت نمي

.نمايندي را نگهداري مياي اهرمي كمند، نسبتهكنپرداخت مي

نتايج فرضيه هفتم 
اسـتفاده شـده   ) 2(و ) 1(رگرسـيون شـماره   يالگوزمون فرضيه هفتم از هر دو براي آ

شود، رابطه مثبتي ميان داراييهـاي پـولي   مشاهده مي) 3(شماره جدولهمانطور كه در . است

بجز براي متغيـر نسـبت كـل بـدهي بـه ارزش دفتـري داراييهـا بـر اسـاس          (و نسبتهاي اهرمي 

اين رابطه تنها براي متغيرهاي وابسـته  . برقرار است.)ستكه ارتباط منفي ا) 1(شماره يالگو

دار اسـت ولـي بـراي    انسبت كل بـدهي و بـدهيهاي بلندمـدت بـه ارزش بـازار داراييهـا معن ـ      

دار امتغيرهاي وابسته نسبت كل بدهي و بـدهيهاي بلندمـدت بـه ارزش دفتـري داراييهـا معن ـ     

ن است كه شركتها بـا  ايمي نشاندهنده رابطه مثبت ميان داراييهاي پولي و نسبتهاي اهر. نيست

نسـبتهاي  زيـاد دارند و شركتها با داراييهاي پـولي  كمينسبتهاي اهرمي كم،داراييهاي پولي 

.نمايندرا نگهداري ميزيادياهرمي 

هاي هشتم و نهمنتايج فرضيه
اسـتفاده  ) 2(و ) 1(رگرسيون شـماره  الگويبراي آزمون فرضيه هشتم و نهم از هر دو 

شـود، رابطـه مثبتـي ميـان لگـاريتم      مشاهده مي) 3(شماره جدولهمانطور كه در . استشده

ايـن  . رگرسيون برقرار اسـت يالگوطبيعي خالص فروش و نسبتهاي اهرمي بر اساس هر دو 

دار ارابطه بجز براي متغير وابسته نسبت بدهي بلندمدت به ارزش دفتري و بازار داراييها، معن ـ

بجـز بـراي متغيـر    (منفي ميان مجذور خالص فروش و نسبتهاي اهرمي چنين، رابطههم. است

كـه ارتبـاطي   ) 2(شـماره  يالگـو نسبت بدهي بلندمدت بـه ارزش بـازار داراييهـا بـر اسـاس      

اين رابطه بـراي متغيـر وابسـته نسـبت كـل بـدهي بـه ارزش        . برقرار است).شودمشاهده نمي

و نسبت كل بدهيها به ارزش بازار داراييهـا  رگرسيون الگويدفتري داراييها بر اساس هر دو 

رابطه مثبت ميان لگاريتم طبيعي خالص . دار استامعن) 1(رگرسيون شماره الگويبر اساس 
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فروش و نسـبتهاي اهرمـي و رابطـه منفـي ميـان مجـذور خـالص فـروش و نسـبتهاي اهرمـي           

شـركتهاي  ي دارنـد،  كم ـن است كه شـركتهاي مرحلـه تولـد نسـبتهاي اهرمـي      اينشاندهنده 

ي را كم ـشركتهاي مرحله بلـوغ نسـبتهاي اهرمـي    ؛ي دارندزيادمرحله رشد نسبتهاي اهرمي 

. نمايندنگهداري مي

گيري بحث و نتيجه
پذيري مالي و ساختار سرمايه شركتهاي پذيرفته رابطه ميان انعطافتحقيقدر اين 

نتايج حاكي از . ته استشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي و آزمون قرار گرف

و نسبتهاي اهرمي ) تولد، رشد و بلوغ(رابطه غيرخطي ميان شركتها در مراحل چرخه حيات 

فعاليتهاي خود ندارند و ناگزيرند براي به منظور شركتها در مرحله تولد، وجوه كافي . است

طريق تأمين مالي از. رفع نيازهاي مالي خود به تأمين مالي برون سازماني روي آورند

پذيري مالي آورد، اما انعطافي را به وجود ميزيادسرمايه برون سازماني، هزينه انتشار 

در نتيجه، شركتها در مرحله تولد . دكني نسبت به تأمين مالي از طريق بدهي ايجاد ميبيشتر

دهند از تأمين مالي سرمايه برون سازماني و تأمين وجوه مورد نياز خود ترجيح ميبه منظور 

يا كمبنابراين، شركتها در مرحله تولد با ويژگي سود انباشته . دكنناستفاده خطربدهي كم 

. منفي، عدم پرداخت سود سهام و اندازه كوچك، نسبتهاي اهرمي متعادلي دارند

تري نسبت به شركتهاي مرحله تولد يشپذيري مالي بشركتها در مرحله رشد از انعطاف

اما ؛دسترسي به بازارهاي پولي كمتر تحت فشار هستندمنظوربه اين شركتها . برخوردارند

بنابراين، اين شركتها ترجيح . ن براي فعاليتهاي خود وجه نقد زيادي لازم دارندچناهم

سازند؛ چون تأمين مالي از طريق برطرفدهند نيازهاي مالي خود را از طريق بدهي مي

در نتيجه، . ز طريق سرمايه را به همراه داردبدهي هزينه انتشار كمتري نسبت به تأمين مالي ا

شركتها در مرحله رشد با ويژگي سود انباشته و جريانهاي نقدي عملياتي متعادل، سود سهام 

.ي دارندزيادو اندازه متوسط، نسبتهاي اهرمي كمپرداختي 
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اين شركتها با فشار. ي برخوردارندزيادپذيري مالي شركتها در مرحله بلوغ از انعطاف

رفع نيازهاي به منظوركنند و ي جمع آوري ميزيادسود انباشته ؛رو هستندهي روبكممالي 

بنابراين، شركتها در مرحله بلوغ . نمايندمالي خود از تأمين مالي درون سازماني استفاده مي

و اندازه بزرگ، زيادبا ويژگي سود انباشته و جريانهاي نقدي عملياتي، سود سهام پرداختي 

نتايج اين تحقيق در مورد شركتهاي مرحله رشد . نمايندي نگهداري ميكمهاي اهرمي نسبت

تواند با تئوري همچنين نتايج اين تحقيق مي. استمطابق ) 2008(هاي تحقيق بايونبا يافته

هاي بدهي و زيرا تأمين مالي شركتها بر اساس توازن ميان منافع و هزينه؛توازن سازگار باشد

ورد نظرپذيري مالي شركتها نيز ماما در كنار اين مسائل، انعطاف،گيردميسرمايه صورت

ترجيحي نظريهبه علاوه، نتيجه اين تحقيق در خصوص شركتهاي مرحله تولد با نتايج . است

خطرشركتها ابتدا از محل سود انباشته سپس بدهي كم اين نظريه،زيرا طبق ؛مطابقت ندارد

هاي اما يافته؛ورزندبه انتشار سهام مبادرت مينند و در سرانجامكتأمين مالي ميخطرو پر

هاي مرحله تولد تأمين مالي بدهي را به انتشار سرمايه اين تحقيق حاكي است كه شركت

.   ان از بدهي و سرمايه استفاده مي نمايندچنهمدهند و ترجيح نمي

محدوديتهاي تحقيق
گذشته به عنوان متغير كنترلـي لحـاظ شـده    شهايپژوهو توسعه در هزينه تحقيقمتغير 

و توســعه در صــورتهاي مــالي و هزينــه تحقيــقامــا در ايــن تحقيــق بــه دليــل اينكــه  ؛اســت

بندي متغير رتبه. شود، اين متغير مورد بررسي قرار نگرفته استيادداشتهاي پيوست ثبت نمي

رسي قـرار گرفتـه اسـت، امـا بـا      متغير مستقل مورد براعتبار نيز در تحقيقات گذشته به عنوان

توجه به اينكه شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران از نظـر درجـه اعتبـار        

چنـين،  هـم . شوند، اين متغير نيز مورد بررسـي قـرار نگرفتـه اسـت    بندي نميتأمين مالي، رتبه

هـا  بنـدي داده شناسايي دقيق مرحله تولد، رشد و بلوغ ممكن نيست و صرفاً بر مبنـاي دهـك  

يعنـي دهكهـاي پـايين، ميـاني و بـالا بـه ترتيـب بـه         ؛بنـدي صـورت گرفتـه اسـت    اين تقسيم

.شركتهاي مرحله تولد، رشد و بلوغ اختصاص يافته است
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پيشنهادهاي تحقيق
تصميمات تأمين به منظور مديران شركتها رودميانتظار اين پژوهش،با توجه به نتايج 

شركتهايي كه در مراحل مختلف . ندكنشده در اين تحقيق استفاده مالي از الگوهاي ارائه 

هاي تأمين مالي يكساني چرخه حيات از جمله تولد، رشد و بلوغ هستند، نبايد از شيوه

رفع نيازهاي مالي به منظورهاي يكسان تأمين مالي چه بسا استفاده از شيوه. استفاده نمايند

ري را به همراه داشته باشد؛ لذا استفاده از نتايج اين ناپذيجبرانپيامدهايخود، ممكن است 

رودانتظار ميبنابراين، . گرددپذيري مالي شركتها توصيه ميتحقيق براي حفظ انعطاف

يا منفي، عدم پرداخت سود كمشركتهايي كه در مرحله تولد هستند با ويژگي سود انباشته

استفاده خطر سازماني و بدهي كم سهام و اندازه كوچك از تأمين مالي سرمايه برون 

نمايند، شركتهايي كه در مرحله رشد هستند با ويژگي سود انباشته و جريانهاي نقدي 

و اندازه متوسط از تأمين مالي بدهي استفاده نمايند كمعملياتي متعادل، سود سهام پرداختي 

نقدي عملياتي و شركتهايي كه در مرحله بلوغ هستند با ويژگي سود انباشته و جريانهاي

رفع نيازهاي مالي خود از تأمين زياد و اندازه بزرگ به منظور، سود سهام پرداختي زياد

.داستفاده كننمالي درون سازماني 
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عددي مثبت يا ، ميانه سود انباشته صنعتبا كسر كردن سود انباشته شركتها از . شوده ميبمحاس



انعطاف پذيري مالي و ساختار سرمايهبررسي رابطه /70

با ضرب كردن عدد مثبت در عدد يك و ضرب نمودن عدد منفي . دست خواهد آمده منفي ب
.در عدد صفر، سود انباشته مثبت بدست خواهد آمد
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