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  چكيده

منابع جهـت حفـظ موقعيـت و     ةبازارها، چيدمان بهين ةي بودن امروزبا توجه به رقابت      
 ةتا جايي كه ساختار سرماي. باشد ها يك امر حياتي و غير قابل اجتناب مي پيشرفت شركت

هـا بـه منظـور     شركت. تواند يه صورت مستقيم بر ارزش شركت اثرگذار باشد شركت مي
. اي متفاوتي را اتخـاذ مـي نماينـد   ه عمر خود سياست ةحداكثر كردن مطلوبيت، در چرخ

عمر شركت  ةآيا چرخ«يابي به پاسخ اين سوال است كه  دست ،هدف از انجام اين مطالعه
كـه ايـن    »؟بين ساختار سرمايه و ارزش شركت اثر گذار باشد يـا خيـر   ةتواند بر رابط مي

 ةدر دوربا استفاده از تحليـل رگرسـيون چنـد متغيـره     . باشد سوال به نوع خود تجربي مي
. سال شركت مورد بررسي قرار مـي گيـرد   480هاي مربوط به  داده ،1389تا  1384زماني 

عمر شـركت بـر    ةثر بودن چرخؤم ةنتايج به دست آمده از آزمون هاي آماري نشان دهند
اي كـه ايـن رابطـه در     بـه گونـه   ؛باشـد  بين ساختار سرمايه و ارزش شـركت مـي   ةرابط
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بـه  . باشـد  هاي بالغ داراي شـدت بيشـتري مـي    به شركتهاي در حال رشد نسبت  شركت
هاي بالغ  هاي رشدي از الگوي شركت عبارت ديگر، قدرت توضيح دهندگي الگوي شركت

  .باشد بيشتر مي
 

 ـ  : كليدي هايواژه عمـر   ةساختار سرمايه، تئوري سلسله مراتبـي، ارزش شـركت، چرخ
 .شركت

  

  مقدمه 

 هـا  شـركت  و اسـت  رقـابتي  بسيار و شدر حال در سرعت به ها شركت فعاليت محيط

 گسترش و المللي بين و ملي سطح در عوامل متعددي با رقابت به مجبور حيات، ادامه براي

بـراي   هـا  شـركت  .باشـند  مـي  جديـد  هـاي  گـذاري  سـرمايه  طريـق  از خـود  هـاي  فعاليـت 

 بـه  بايـد  هـا  آن از اسـتفاده  ةنحو و مالي منابع اما دارند، مالي منابع به احتياج گذاري سرمايه

هـاي   روش). 1987راس و همكـاران،  (باشـد   سـودآور  بتوانـد  شـركت  تا شود تعيين خوبي

هـا بسـيار    هاي سودآور در فرايند رشد شركت مين مالي براي تداوم فعاليت و اجراي پروژهأت

توانند  ها مي شركت. شوند ها در دنياي رقابتي امروز مي موثرند و موجب ادامه حيات شركت

هـدف اصـلي شـركت    . مين كنندأالي مورد نياز خود را از داخل يا خارج از شركت تمنابع م

افزايش بازده حقوق صاحبان سهام و در نتيجـه  . ها، افزايش بازده حقوق صاحبان سهام است

  ).1384و شاهرخي، مشايخ (برد  ارزش شركت را بالا مي ،سرمايه ةكاهش هزين

ارزش  ،داشت كه با تغيير تركيب ساختار سـرمايه توان انتظار  با توجه به اين موارد مي 

هـا در مراحـل مختلـف چرخـه عمـر       شـركت  ،از طرف ديگر. شركت تحت تاثير قرار گيرد

هـاي يـك شـركت     يكي از مهمترين نگرانـي  ،بنابراين ؛باشند هاي متفاوتي مي داراي ويژگي

عمـر شـركت    ةرخ ـگذاري و عملياتي در طـول چ  هاي سرمايه مين مالي فعاليتأتعيين نحوه ت

يوتـامي و  (شركت به حـداكثر برسـد   ) كاهش ريسك( باشد، به طوري كه بازده و ثبات مي

. و بتوانند از اين طريق ارزش شركت را به بيشترين مقدار ممكن ارتقـا دهنـد  ) 2012 ،اينانگا

بـين سـاختار سـرمايه و ارزش شـركت را بـا در نظـر        ةبا توجه به اين مطالب، برآنيم تا رابط ـ

  . عمر شركت مورد ارزيابي قراردهيم ةتن الگوي چرخگرف
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 ةدر بخـش اول، مبـاني نظـري و پيشـين    : ساختار مقاله در ادامه به شرح مقابل مي باشـد 

پـژوهش   ةفرضـي  ،در بخـش بعـدي  . گيـرد  تحقيقات مربوط به موضوع مورد بررسي قرار مي

فهـومي و عمليـاتي   در رابطه با روش شناسي تحقيق و تعريف م ،بخش سوم. گرددمطرح مي

نتـايج بـه دسـت آمـده از      ،در بخـش چهـارم  . باشـد  ها مـي  بندي شركت طبقه ةمتغيرها و نحو

گيري مربوط به مقالـه در بخـش نهـايي     اينكه نتيجه اًگردد و نهايت هاي تحقيق ارائه مي آزمون

  .ددگر ارائه مي

  

  ادبيات پژوهش

  ساختار سرمايه

شـركت را بـه    ةام، تركيـب سـاختار سـرماي   مديران به عنوان نماينـدگان صـاحبان سـه   

كننــد تــا در رونــد افــزايش ارزش شــركت كــه همانــا افــزايش ثــروت   اي تنظــيم مــي گونــه

مين منابع مـالي  أسرمايه و ت ةلذا تعيين يك ساختار بهين. ثير مثبتي بگذاردأسهامداران است، ت

تي از سـاختار  تعـاريف متفـاو  ). 1390نـوروزي،  (اي اسـت   ها داراي اهميت ويژه در شركت

با اين حال، مهمترين موضوع در رابطه با ساختار سرمايه، تعيين يك . سرمايه ارائه شده است

زيـرا بـه صـورت     ؛نسبت مناسب و مطلوب براي ميزان اهرم و حقـوق صـاحبان سـهام اسـت    

). 2005چـن و روگـي،   (مستقيم بر ارزش سهام شركت در بازار اوراق بهادار اثرگذار است 

 دو بـه  هـا،  آن مـالي  تـأمين  هـاي  سياسـت  اسـاس  بر ها تشرك مالي تأمين منابع ،طوركليه ب

 مـالي  منـابع  در. شـود  مـي  تقسـيم  شـركت  »بيرونـي  منابع مالي«و  »دروني مالي منابع«بخش 

 تقسـيم  جاي يعني به كند، مي مالي مينأت به اقدام شده كسب سود محل از شركت دروني،

بـازده   كسـب  بـراي   شـركت  عمليـاتي  عمـدتاً  هـاي  ليتفعا در را سود سهامداران، بين سود

 بـه  اقـدام  سـهام،  انتشـار  تسـهيلات و  محل از بيروني، مالي منابع و در گيرد مي كاره ب بيشتر

  .كند مي مالي تأمين

مين مالي أهاي ت ثير روشأبررسي ت«اي با عنوان  در مطالعه) 1383(صميمي و همكاران 

به اين نتيجه  »يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذ بر بازده و قيمت سهام شركت
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. هاي بلندمدت بر قيمت سهام بيشتر است ثير انتشار سهام نسبت به وامأرسيدند كه ت

ثير بيشتري بر روي بازدهي سهام أافزايش سرمايه در مقايسه با استقراض بانكي ت ،همچنين

  .دارد

ثير تغييـرات سـاختار سـرمايه بـر     أت ـ«اي تحـت عنـوان    طي مطالعـه ) 1983(مسيولايس 

به اين نتيجه رسيد كه تغيير در قيمت سـهام ارتبـاط مثبتـي بـا تغييـر در اهـرم        »ارزش شركت

به اين نتيجه دست يافـت كـه  تغييـر در ارزش شـركت ارتبـاط       ،همچنين. مالي شركت دارد

ستقل خود افراد ديگري نيز در مطالعات م. مستقيمي با تغييرات در سطح بدهي شركت دارد

؛ و 2010 ،چـاودري و چـاودري  ؛ 2011آديمـي و همكـار،   (به نتايج مشـابهي دسـت يافتنـد    

  ). 1980مسيولايس، 

خود بر روي شركت هـاي بنگلادشـي تحـت     ةدر مطالع) 2010(ي ري و چاودرچاود

به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه بـا توجـه بـه         »ثير ساختار سرمايه بر روي ارزش شركتأت«عنوان 

شود، لـذا   متفاوتي مي ةهاي سرماي هاي مختلف از ساختار سرمايه منجر به هزينه باينكه تركي

فامـا و فـرنچ   . ثير گذاشـت أتوان بر ارزش شركت ت مي ،با تغيير دادن تركيب ساختار سرمايه

به اين نتيجـه رسـيدند    ،»تفاوت قطعي بازده مورد انتظار سهام«اي با عنوان  در مطالعه) 1992(

معكـوس و بـا ارزش بـازار اهـرم      ةرابط ـ ،ه سهام با ارزش دفتري اهرم مـالي كه ميانگين بازد

  .مستقيم دارد ةرابط ،مالي

  

  عمر شركت ةچرخ

عمر  ةعمر شركت، واحدهاي تجاري در مراحل مختلف چرخ ةمطابق با تئوري چرخ

هـا   طبق اين نظريـه، شـركت  ). 2012يوتامي و اينانگا، (باشند  هاي متفاوتي مي داراي ويژگي

بـه  . عمر از نظر مالي و اقتصادي داراي رفتارهـاي خاصـي هسـتند    ةر مراحل مختلف چرخد

هـاي بـه بلـوغ رسـيده مربـوط بـه        هاي جوان و شركت تفاوت اساسي بين شركت ،طور كلي

تـر   تـر بـودن، بـا ثبـات     بزرگ بودن شركت هاي به بلوغ رسيده نيست، بلكه مربوط بـه مسـن  

هـاي   ، سـودآوري بـالاتر، فرصـت   )تر بودن ريسـك  و پايينبالاتر بودن قابليت كنترل (بودن 
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). 2012يوتامي و اينانگا، (هاي به بلوغ رسيده است  اعتباري بهتر شركت ةرشد كمتر و پيشين

در حـال   ةعمر به سه دسـت  ةها بر اساس چرخ شركت ،)2003(بر اساس نظر گوردن و والترر 

اي اصلي اين سه مرحلـه بـه شـرح زيـر     ه ويژگي. افول تقسيم مي شوندرشد، بالغ و در حال 

  :باشد مي

 سـودهاي  و فـروش  بـا رشـد   هه ـمواج دليـل  به تجاري واحدهاي ةمرحل اين در :رشد ةمرحل

 تجـاري بـالاتري   ريسـك  محصـولات،  تقاضـاي  ميزان در از ابهام ناشي بيني پيش غيرقابل

 بـوده، و بـه   وسعهت هاي طرح به دنبال فعالانه تجاري واحد مرحله، اين در .شوند مي متحمل

   .دارد نياز جديد محصولات و مدت رقابتي بلند مزاياي به دستيابي براي بيشتري سرمايه

 .است كمتر عمر ةچرخ ديگر مراحل از بلوغ معمولاً ةمرحل در تجاري ريسك :بلوغ ةمرحل

 در ،اسـت  رسـيده  ثبـات  بـه  اي طـور گسـترده   بـه  تجاري واحدهاي فروش اينكه به با توجه

 كـافي  بـازار،  بـالاي  تقاضـاي  بـه  براي پاسخگويي اوليه گذاري سرمايه ظرفيت لوغب ةمرحل

  . كرد خواهد ايجاد بيشتري ورودي نقد جريان واحد تجاري، و از اين رو بوده

 و فنـاوري  جـايگزيني  فـروش،  كـاهش  بـا  مرحله در اين تجاري واحد معمولاً :افول ةمرحل

 احتمـالاً منفـي   يا حداقل تجاري واحد ايديع مرحله، در اين .شود مي روبه رو محصولات

، همچنـين  و گذاري سرمايه محدود هاي خاطر فرصت به معمولاًً گذاري سرمايه بازده و بوده

   .است پايين عمليات، زيان و بازار افت كلي

عمـر شـركت را مـورد     ةبـين سـاختار سـرمايه و چرخ ـ    ةرابط) 2012(اوتامي و اينانگا 

هـاي   هاي رشدي و هم شـركت  آنان نشان داد كه هم شركت ةمطالعنتايج . آزمون قراردادند

با اين حال، نتايج آن ها نشان دهـد كـه تئـوري    . كنند بالغ از تئوري سلسله مراتبي پيروي مي

. دهـد  هاي بالغ توضـيح مـي   هاي رشدي را بهتر از شركت سلسله مراتبي الگوي مالي شركت

 »تئوري سلسله مراتبي و چرخـه عمـر شـركت   «پژوهشي را تحت عنوان ) 2009(ان يبولان و 

. هـاي بـالغ بـود    هاي رشدي و شـركت  شركت ةها بر دو مرحل تمركز آن. به اجرا در آوردند

 ،مي باشند 1انتخاب ناسازگار ةهايي كه داراي هزين دست آمده نشان داد كه شركته نتايج ب

 .از تئوري سلسله مراتبي پيروي مي كنند
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بررسـي  «خـود تحـت عنـوان     ةدر بخشي از مطالع) 1388(اسلامي بيدگلي و مظاهري 

هـا در بـورس اوراق    هاي توازي ايستا و سلسله مراتبي در تبيين ساختار سرمايه شـركت  نظريه

 ةمين مـالي بـا نظري ـ  أهـاي ايرانـي در ت ـ   به اين نتيجه رسيدند كه انطباق شـركت  »بهادار تهران

اي را تحـت عنـوان    مطالعـه ) 1390(ان نصـيرزاده و مسـتقيم  . ييـد نمـي شـود   أسلسله مراتبي ت

هـاي تـوازي ايسـتا و سلسـله      ثر بر ساختار سـرمايه بـا توجـه بـه تئـوري     ؤهاي م بررسي مؤلفه«

هاي  ها و فرصت آنان نشان داد كه بين ساختار دارايي ةنتايج مطالع. به انجام رساندند »مراتبي

هـاي سـودآوري،    ا بـين مؤلفـه  داري وجود نداد، ام ـ معنا ةرشد شركت با ساختار سرمايه رابط

نتـايج بـه   . داري وجود دارد رابطه معكوس و معنا ةشركت با ساختار سرماي ةنقدينگي و انداز

امـا بيشـتر مويـد تئـوري      ،باشـد  هاي پژوهش اگرچه قطعي نمي دست آمده از آزمون فرضيه

  .سلسله مراتبي است

. عمر شـركت دارد  ةچرخ ةلأسلسله مراتبي ساختار سرمايه ارتباط نزديكي با مس ةنظري

-اطلاعـاتي بـين مـديريت و سـرمايه گـذاران بـرون      سلسله مراتبي مبتني بر عدم تقارن ةنظري

به عبارت ديگر، مديريت در مقايسـه بـا سـرمايه گـذاران بـرون      . سازماني يك شركت است

 ةسازماني داراي اطلاعات بيشتري راجع به وضـعيت مـالي و نتـايج عملكـرد جـاري و آينـد      

بـه بـدهي    ،كند در زماني كه شركت داراي عملكرد ضـعيفي اسـت   بوده و سعي مي شركت

بـه   ،ايـن تئـوري  . چرا كـه احتمـال نكـول و ورشكسـتگي شـركت زيـاد اسـت        ؛روي نياورد

ها تـرجيح   به اين صورت كه شركت. كند مين مالي شركت را بيان ميأرفتار ت ،صورت كلي

 ،از اسـتقراض و در نهايـت   ،ي داخلي و بعـد از آن مين مالأاز منابع ت ،اول ةدهند در مرحل مي

هـاي نوپـا و    مطـابق بـا ايـن تئـوري، شـركت     . اسـتفاده كننـد  ) انتشار سـهام (از منابع خارجي 

هـاي   شركت. كنند بيشتري مي ةهاي رشدي از استقراض نسبت به انتشار سهام استفاد شركت

ها، دوباره سطح استفاده  شركتدر مرحله افول . دهند بالغ استفاده از استقراض را كاهش مي

   ).2011ديكنسن، (شود  از استقراض بيشتر مي
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 هاي تحقيق فرضيه

هـاي رشـدي بـه دليـل      رود كـه شـركت   با توجه بـه تئـوري سلسـله مراتبـي، انتظـار مـي          
هـاي   بيشتري از استقراض نسبت به شركت ةمشكلات مرتبط به عدم تقارن اطلاعات، استفاد

رود  اهرم مالي شركت هـاي رشـدي بـالاتر مـي     ،متعاقب اين امر. ه باشندبه بلوغ رسيده داشت
هاي بالغ به دليل ثبات بيشـتر و مشـكلات كمتـر     شركت ،همچنين). 2012پينكووا و كووا، ( 

 ،بـه دليـل پيگيـري بيشـتر تحليـل گـران و بـه صـورت كلـي         (از نظر عـدم تقـارن اطلاعـات    
كمتـري   ةمين مالي بـا هزين ـ أ، دسترسي بهتري به ت)گذاران ها براي سرمايه تر بودن آن شناخته
هاي  هاي در حال افول به دليل ريسك بالاتري كه نسبت به شركت شركت ،در مقابل. دارند

لـذا، انتظـار    ؛بالغ دارند، تمايل بيشتري به استفاده از استقراض نسبت بـه انتشـار سـهام دارنـد    
يوتـامي و  (هاي بـه بلـوغ رسـيده باشـد     بالاتر از شركت  ها رود كه اهرم مالي اين شركت مي

  :باشد مورد آزمون در اين پژوهش به صورت زير مي ةفرضي ،بنابراين). 2012اينانگا، 

  .بين ساختار سرمايه و ارزش شركت اثر دارد ةعمر شركت بر رابط ةچرخ :پژوهش ةفرضي
 

  روش پژوهش

ز نــوع ايــن تحقيــق ا ،همچنــين. اســتتحقيــق حاضــر از نــوع همبســتگي و توصــيفي 

آمـاري مـورد    ةجامع ـ. باشـد  مـي ) گذشته اطلاعات از استفاده با( پس رويدادي  و استقرايي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شركت ةشامل كلي ،مطالعه در اين پژوهش

عمـال  بعـد از ا . باشـد  مـي  1389تـا   1384هـاي   دوره زماني مورد بررسي بـين سـال  . باشد مي

  . اند آماري انتخاب شده ةشركت بورسي به عنوان نمون 80ها،  محدوديت

 .اي بيشتر از يك سال و بسته نبودن نماد آن در دوره تداوم فعاليت در طول سال مالي .1

 .در بورس باشد 1389 سال پايان تا و 1384 سال از قبلشركت  پذيرش تاريخ .2

 .مورد مطالعه تغيير كرده باشد ةسال مالي شركت نبايد در دور .3

بـه دليـل متفـاوت بـودن ماهيـت       گـري  واسطه و مالي گذاري، سرمايه هايشركت حذف .4

 .ها آن

 .ختم شود 29/12سال مالي شركت به  .5
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 .هاي شركت موجود باشد داده  .6

ميـان متغيرهـا، از رگرسـيون چنـد متغيـره از نـوع تجزيـه و         ةبراي يافتن رابط ،در ابتدا
آمـاري بـا اسـتفاده از     ةهر عضـو از نمون ـ  ،سپس. هاي تابلويي استفاده شده است تحليل داده
و بـا  ) و سـن شـركت   اي، نسـبت سـود تقسـيمي    رشد فـروش، مخـارج سـرمايه   (چهار متغير 

شناسي پارك و چن به مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه بنـدي شـده اسـت و بـراي هـر       روش
 ،در نهايـت . كدام از طبقات، الگوي رگرسيوني حداقل مربعات معمولي برازش شـده اسـت  

Rمقـادير   2كرامـر  Z مطرح شده، با اسـتفاده از آزمـون   ةيد يا رد فرضيأيبه منظور ت
تعـديل   2

قدرت توضـيح   ،با استفاده از ساير معيارهاي ارزيابي ،همچنين. اند شده با هم مقايسه گرديده
آوري  براي جمـع  ،در اين پژوهش. دهندگي الگوي پژوهش مورد ارزيابي قرار گرفته است

  . آورد نوين استفاده شده است م افزار رهها از نر داده

  

  تعريف عملياتي متغيرها

متغير وابسته ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت مـي باشـد    ،در اين تحقيق :متغير وابسته
  :كه به صورت زير محاسبه شده است

MV= تعداد سهام شركت *قيمت روز هر سهم   

ه براي اندازه گيري آن از نسبت بدهي به متغير مستقل ساختار سرمايه است ك: متغير مستقل
هاي  لازم به ذكر است كه تنها بدهي .ها به عنوان اهرم مالي استفاده شده است كل دارايي

  . ها لحاظ شده است دار در مجموع بدهي بهره
DA=  ها جمع كل بدهي ها جمع كل دارايي /  

  . باشد عمر شركت مي ةچرخ ،ر اين پژوهشمدنظر د ةمتغير تعديل كنند: 3متغير تعديل كننده

  

  ها  بندي شركت متغيرهاي مورد استفاده جهت طبقه

∆S :كه به صورت زير محاسبه شده است برابر است با رشد فروش شركت:  
∆S= ((t )جمع درآمدهاي سال  – (t-1 ))جمع درآمدهاي سال  /(t-1 )جمع درآمدهاي سال  

CEV :هـاي   اي است كه از تقسـيم افـزايش در دارايـي    ايهبرابر است با تغييرات مخارج سرم
  .هاي بلندمدت حاصل شده است ثابت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و بدهي
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DPR :برابر با نسبت سود تقسيمي است كه به صورت زير محاسبه شده است:  
DPR=  سود تقسيمي هر سهم/ سود هر سهم         

AGE :سيس استأل تبرابر با سن شركت با توجه به سا.  
مثبتـي بـا سـود آوري     ةشركت و رشـد شـركت رابط ـ   ةاز آنجايي كه انداز :متغيرهاي كنترلي
ايـن دو متغيـر بـه صـورت زيـر      . ثير بگـذارد أتوانند بـر ارزش شـركت ت ـ   مي ،دارند، بنابراين
  : اند محاسبه شده

SIZE = Log (ارزش روز شركت) 
∆TA =((t t-1 هاي سال جمع دارايي( -)  هاي سال  جمع دارايي) / (( t-1 هاي سال  جمع دارايي(  

  

  شركت  عمر ةچرخ به مراحلها   بندي شركت  طبقه  ةنحو

نخست مقدار هر يـك از متغيرهـاي رشـد فـروش، مخـارج سـرمايه اي، نسـبت سـود         
هـا بـر    شركت -سال ،سپس. شركت محاسبه شده است تقسيمي و سن شركت براي هر سال

هاي آماري به پنج طبقـه تقسـيم    هر يك از چهار متغير مذكور و با استفاده از چندك اساس
بـه آن   5تـا   1شوند كه با توجه به قـرار گـرفتن در پنجـك مـورد نظـر، يـك نمـره بـين          مي

مركـب بـه دسـت     ةشركت، يـك نمـر   -براي هر سال ،سپس). 1جدول (يابد  اختصاص مي
بنـدي   يكـي از مراحـل رشـد، بلـوغ و افـول طبقـه       آيد كه با توجـه بـه شـرايط مقابـل در     مي
. رشد قرار دارد ةباشد، در مرحل 20و  16در صورتي كه مجموع نمرات بين . الف: گردد مي
در صـورتي كـه   . بلـوغ، و ج  ةباشد، در مرحل 15و  9در صورتي كه مجموع نمرات بين . ب

  .افول قرار دارد ةباشد، در مرحل 8و  4مجموع نمرات بين 
  ها پنجك بندي شركت. 1 ةمارجدول ش

  ها پنجك  سن شركت  رشد فروش  ايمخارج سرمايه  سود تقسيمي
 پنجك اول  5  1  1  5)1(4

  پنجك دوم  4  2  2  4)2( 4

 پنجك سوم 3  3  3  3

  پنجك چهارم 2  4  4  3

  پنجك پنجم 1  5  5  3
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با استفاده از نمودارهاي پراكنش و چندك و اسـتفاده   ،پس از حذف مشاهدات پرت

زمــون جــارگ بــرا بــه منظــور بررســي نرمــال بــودن متغيرهــا، بــراي آزمــون فرضــيه، از  از آ

براي آزمون  ،الذكر با توجه به متغيرهاي فوق. متغيره استفاده شده است رگرسيون خطي چند

  :  تحقيق از الگوي رگرسيوني زير استفاده شده است ةفرضي

)1(   =
Index

MV
 α + β1 

Indext

DAt
+ β2 

Indext

SIZEt
+ β3 

Indext

TAt∆
+ εt 

لازم به ذكر است كه به منظور لحاظ كردن عامـل تـورم، متغيرهـاي مـورد مطالعـه بـا       

  .توجه به قيمت سهام همگن شده اند

  

  هاي پژوهش يافته

رشـدي  هـاي   شركت ةعضو از اعضاي نمونه در طبق 59ها،  بندي شركت پس از طبقه

هـاي در   شـركت  ةها در زمـر  عضو از آن 2هاي بالغ و  شركت ةها در دست عضو از آن 419و 

هـاي   جـدول . گـردد  اول متمركـز مـي   ةها بر دو دسـت  بنابراين، تحليل. حال افول قرار گرفتند

در سـه گـروه   (توصيفي متغيرهاي استفاده شده در الگوي رگرسيوني  ةآمار 4و  3، 2 ةشمار

همانگونه كه . گذارد را به نمايش مي) هاي بالغ هاي رشدي و شركت ركتها، ش كل شركت

بيشترين انحراف معيار مربوط بـه متغيـر ارزش شـركت     ،شود مشاهده مي 1 ةجدول شمار در

 ةبيشـين . باشـد  مـي ) 005521/0(هـا   و كمترين آن مربوط به متغير رشد دارايـي ) 081259/0(

و ميـانگين اهـرم مـالي    ) 127561/0(آن برابر با  ةو كمين) 687629/0(ارزش شركت برابر با 

  .است) 010415/0(برابر با 
  )ها كل شركت(ها  توصيفي داده ةآمار. 2ةجدول شمار

∆TA SIZE DA MV 
  

 ميانگين  221297/0 010415/0 208348/0  03838/0

 ميانه 208613/0 009636/0 196542/0 002611/0

 بيشينه 687629/0 023505/0 334442/0 065997/0

 كمينه 127561/0 000551/0 127561/0 -00585/0

 انحراف استاندارد 081259/0 004968/0 055471/0 005521/0
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  )شركت رشدي( ها توصيفي داده ةآمار. 3 ةجدول شمار

∆TA SIZE DA MV متغير 

 ميانگين 299219/0  0145508/0 200658/0 003777/0

 ميانه 28289/0 016243/0 173437/0 002239/0

 بيشينه 593978/0 023505/0 300034/0 022425/0

 كمينه 219192/0 000636/0 128803/0 -00263/0

 انحراف استاندارد 061393/0 005731/0 054693/0 004856/0

هـاي بـالغ و    هـم شـركت   ،گردد مشاهده مي 4و  3 ةهاي شمار همانگونه كه در جدول

هم ميانگين و هـم  . باشند ف استاندارد مشابهي ميتقريباً داراي انحرا ،هاي رشدي هم شركت

بلـوغ   ةاهرم مالي در مرحل ـ ةرشد بيشتر از ميانگين و ميان ةها در مرحل اهرم مالي شركت ةميان

 ةكمينـه ارزش شـركت در دسـت   . باشـد  سلسـله مراتبـي مـي    ةباشد، كه هم جهت بـا نظري ـ  مي

  .رشدي بيشتر استهاي  همان متغير در گروه شركت ةهاي بالغ از كمين شركت
  )هاي بالغ شركت( ها توصيفي داده ةآمار. 4 ةجدول شمار

∆TA SIZE DA MV متغير 

003871/0  209465/0  009539/0  21886/0  ميانگين 

00264/0  200059/0  008808/0  184525/0  ميانه 

065997/0  334442/0  022945/0  687629/0  بيشينه 

00585/0-  127561/0  000551/0  127561/0  مينهك 

005615/0  055557/0  004705/0  089946/0  انحراف استاندارد 

 ةدر جدول شمار) ها براي كل شركت(دست آمده از برازش الگوي پژوهش ه نتايج ب

 F سـطح معنـاداري   ،شـود  ملاحظه مي 5 ةهمانطور كه در جدول شمار. خلاصه شده است 5

همانگونـه كـه در    ،همچنين. اشدب الگو حاكي از معنادار بودن كل رگرسيون برازش شده مي

 tو آمـار   -09036/7نشان داده شده است، ضريب متغير اهرم مالي برابـر بـا    5 ةجدول شمار

 ةمتغيـر انـداز   ،همچنـين . باشد معنادار مي% 99باشد كه در سطح اطمينان  مي -2684/13برابر 

هاي شـركت در   يمعنادار مي باشد، اما متغير تغييرات داراي% 10شركت نيز در سطح خطاي 

  . باشد معنادار نمي% 95اين سطح  اطمينان 
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  نتايج برازش الگوي رگرسيون كلي. 5 ةجدول شمار

MVit = α0 + β1DAit +β2SIZEit + β3∆TAit + εit  
 متغير ضريب  انحراف استاندارد t ةآمار  سطح معناداري

  ضريب ثابت 27267/0 011987/0 74703/22 000/0
000/0 2684/13- 534379/0  09036/7- DA 
0562/0 914508/1 05177/0 099114/0 SIZE 
2605/0 126609/1 422379/0 475856/0 ∆TA 
 ضريب تعيين تعديل شده  F 575496/0سطح معناداري   000/0

بنـدي شـركت هـا بـه دو گـروه       مطـرح شـده، پـس از طبقـه     ةبه منظور آزمـون فرضـي  

گرسيوني از نوع حـداقل مربعـات معمـولي    هاي بالغ، الگوي ر هاي رشدي و شركت شركت

بـه   ،دست آمـده از ايـن بـرازش   ه نتايج ب. به تفكيك در هركدام از زير دو گروه برازش شد

به نمـايش گذاشـته شـده     7و  6هاي شماره  هاي رشدي و بالغ در جدول ترتيب براي شركت

 . است

  )هاي رشدي شركت(نتايج برازش الگوي رگرسيون . 6 ةجدول شمار

MVit = α0 + β1DAit +β2SIZEit + β3∆TAit + εit  
 متغير ضريب  انحراف استاندارد t ةآمار  سطح معناداري

  ضريب ثابت 350036/0 028574/0 25008/12 000/0
000/0  09988/6- 08024/1 58933/6- DA 
0359/0 150339/2 120065/0 25818/0 SIZE 
1795/0 35966/1- 368318/1 86045/1- ∆TA 
 ضريب تعيين تعديل شده  F 426189/0سطح معناداري   000/0

  

  )هاي بالغ شركت(نتايج برازش الگوي رگرسيون . 7 ةجدول شمار

MVit = α0 + β1DAit +β2 SIZEit + β3 ∆TAit + εit  
 متغير ضريب  انحراف استاندارد t ةآمار  سطح معناداري

  ضريب ثابت  084551/0 015277/0 534543/5 000/0
000/0 58309/6- 920497/0 05972/6- DA 
000/0 0377/11 083386/0 920387/0  SIZE 
8131/0 23664/0- 73809/0 17466/0- ∆TA 
 ضريب تعيين تعديل شده  F 245295/0سطح معناداري   000/0
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مقادير سطح معناداري نمايش داده شده در جدول مربـوط بـه هـردو گـروه، نشـان از      

دارد  اعداد نشان داده شده در جداول بالا بيان مـي . داردمعنادار بودن رگرسيون برازش شده 

هـم  . باشـد  عكـس مـي   ،ميان اهرم مالي و ارزش شـركت  ةبا انتظارات پيشين، رابط كه مطابق

امـا  . معنادار مي باشـند % 95شركت در سطح اطمينان  ةمتغير مستقل و هم متغير كنترلي انداز

مثبـت بـا متغيـر مسـتقل را داشـتيم،       ةود رابط ـها كه انتظـار بـه وج ـ   متغير كنترلي رشد دارايي

قدرت توضـيح دهنـدگي الگوهـا از معيارهـاي آكائيـك       ةبه منظور مقايس. باشد معنادار نمي

)AIC (بيزين  -و معيار شوارتز)SBIC (     و ضريب تعيين تعـديل شـده  اسـتفاده شـده اسـت .

هايـت و بـه جهـت    در ن. به نمايش گذاشـته شـده اسـت    8 ةنتايج اين مقايسه در جدول شمار

مقـادير ضـريب تعيـين تعـديل      ةكرامر به منظور مقايس Zاز آزمون  ،استحكام بررسي فرضيه

  .شده استفاده شده است

  
  هاي بالغ هاي رشدي و شركت قدرت توضيح دهندگي الگوي شركت. 8 ةجدول شمار

   هاي رشدي شركت هاي بالغ شركت

245295/0  426189/0  تعديل شده ضريب تعيين 

251143/2 -  233116/3 -   آكائيكمعيار  

212596/2 -  092266/3 -  بيزين-شوارتزمعيار  

تعـديل   مقـدار ضـريب تعيـين    ،شـود نيز مشاهده مي 8 ةطور كه در جدول شمار همان

به عبـارت ديگـر، الگـوي    . هاي بالغ است هاي رشدي بيشتر از شركت شده در گروه شركت

. هاي بـالغ دارد  سبت به الگوي شركتهاي رشدي قدرت توضيح دهندگي بالاتري ن شركت

هاي بالغ  هاي رشدي نسبت به شركت ، در گروه شركتSBICو معيار  AICمعيار  ؛همچنين

هـاي   هاي رشدي نسبت به الگوي شـركت  تر است، كه بيانگر برازش بهتر الگوي شركت كم

امر استفاده كر Zاز آزمون  ،به منظور مقايسه بين مقادير ضريب تعيين تعديل شده. بالغ است

  .به نمايش گذاشته شده است 9 ةمي گردد كه نتايج مربوط به اين آزمون در جدول شمار
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  كرامر Zنتايج آزمون . 9 ةجدول شمار

  سطح معناداري  آماره  آزمون

Z 052/0  76/93  كرامر  

  

اسـت    76/93كرامر برابر بـا   ةآمار ،دهدنشان مي 9 ةطور كه نتايج جدول شمارهمان

 ،عبارت ديگر، بين قدرت توضيح دهندگي دو الگـو به. درصد معنادار است 10طح كه در س

توان گفت با توجه به معيارهاي بـالا، الگـوي    مي ،به طور كلي. تفاوت معناداري وجود دارد

تر و از قـدرت توضـيح دهنـدگي     هاي بالغ قوي هاي رشدي نسبت به الگوي شركت شركت

  .بالاتري برخوردار است

  

 ي و پيشنهادهاگير نتيجه

سوال اصلي . نتايج پژوهش را مي توان در چارچوب پاسخ به سوال پژوهش بيان كرد

بـين سـاختار سـرمايه و     ةعمر شـركت بـر رابط ـ   ةآيا چرخ«اين تحقيق به اين صورت بود كه 

با توجه به نتايج ارائه شده در بخش قبل، به تصديق بر وجود  »ارزش شركت اثرگذار است؟

هـاي سـاختار    بـا توجـه بـه تئـوري    . ن اهرم مالي و ارزش شركت خواهيم رسيدرابطه منفي بي

ها در استفاده از منابع مـالي موجـود    مبني بر ارجحيت شركت) تئوري سلسله مراتبي(سرمايه 

تئـوري   ،گذاري و پيش برد اهداف شـركت و همچنـين   هاي سرمايه مين مالي پروژهأجهت ت

هـاي رشـدي نسـبت بـه      لي بيشـتر در شـركت  عمر شـركت مبنـي بـر وجـود اهـرم مـا       ةچرخ

هاي بالغ، به آزمون ميزان وجود اين رابطه بين متغيرهـاي مسـتقل و وابسـته پـژوهش      شركت

هـاي رشـدي داراي اهميـت     ايـن رابطـه در شـركت    كـه  پرداختيم، كه نتايج بيانگر آن است

كلات هـاي رشـدي بـه دليـل مش ـ     به عبارت ديگر، از آنجايي كـه شـركت  . باشد بيشتري مي

 ،ها توسـط عـاملين بـازار و همچنـين     مربوط به عدم تقارن اطلاعات و كمتر شناخته شدن آن

گـذاري هـاي    مين مـالي سـرمايه  أمشكلات مربوط به نقدينگي، از اهرم مالي بيشتري جهت ت

منفي كشف شده بين اهرم مـالي و   ةبا توجه به رابط. خود استفاده مي نمايد ةريزي شد برنامه

  .اين امر مي تواند منجر به كاهش بيشتر ارزش شركت گرددارزش شركت، 
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تـوان دو دسـته پيشـنهاد بـراي      مـي  ،تحقيـق  ةبا توجه به نتايج حاصل از آزمـون فرضـي  

هاي رشدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار   ابتدا به شركت. دوگروه مربوطه ارائه نمود

منفي بين اهـرم   ةبطابني بر شدت بيشتر رم ،شود كه با توجه به نتايج تحقيق تهران پيشنهاد مي

تواننـد از طريـق كـاهش ميـزان عـدم       ها مـي  ها، آن مالي و ارزش شركت در اين اين شركت

خـود را   ةسـرماي  ةميـزان هزين ـ  ،تر كردن شركت در بازارهاي مالي تقارن اطلاعات و شناخته

ي صـورت گرفتـه   هـا كمتر كرده و بر ارزش شركت بيافزايند كه البته بـا توجـه بـه پـژوهش    

، و فرنسـيس و  )2009(مالي و حسـابداري، از جملـه اسـكريند و لئـوز      ةتوسط محققين حوز

 ةسـرماي  ةيكي از راه هاي كاهش عدم تقارن اطلاعات و كمتر كردن هزين) 2008(همكاران 

ديگـر  . شركت، استفاده از عامل افشاي بيشتر و شفافتر اطلاعات حسابداري مـالي مـي باشـد   

بـين اهـرم مـالي و ارزش     ةعمر شركت بـر رابط ـ  ةثير معنادار متغير چرخأتوجه به تاين كه با 

گذاران و فعالان بازار سرمايه پيشنهاد مي شود كه به هنگام بررسي اعـداد   شركت، به سرمايه

هاي مالي و تجزيه و تحليل ساختار سرمايه و سياست تقسيم سود شركت  موجود در صورت

عمـر خـود در آن قـرار     ةاي كـه شـركت طـي چرخ ـ    به مرحله براي مقاصد سرمايه گذاري،

  .توجه نمايند ،دارد

با توجه به اينكه تحقيق حاضـر بـه عنـوان اولـين پژوهشـي مـي باشـد كـه بـه بررسـي           

بـه صـورت    ،هـاي تطبيقـي انجـام شـده    لذا بررسي پردازد؛  موضوع مطرح از اين ديدگاه مي

نتـايج   ةشده در اين پژوهش، تصديق كننداز طرف ديگر، يافته هاي حاصل . مجزا مي باشد

 و )2010( دري وو چـا  ، چـاودري )1983(دست آمده توسط محققيني چـون مسـيولايس   ه ب

امـا  . منفي بين اهرم مالي و ارزش شركت مي باشـد  ةمبني بر وجود رابط) 1980(مسيولايس 

وجـود   ةكنند يدأيت) 1996(و بورا  از جمله دنكار ؛دست آمده توسط محققين ديگره نتايج ب

دسـت آمـده در   ه از طرف ديگر، نتايج ب. باشدبين اهرم مالي و ارزش شركت نمي ةاين رابط

، )2012(دست آمده محققين ديگري از جمله، اوتامي و اينانگـا  ه پژوهش، در امتداد نتايج ب

مبنـي بـر   ) 1390(و نصـيرزاده و مسـتقيمان    )2009(، بولان و يـان  )2011(كمينكوا پينكوا و 

. باشـد  هاي بالغ مـي  شركت هاي رشدي از اهرم مالي در مقايسه با يد استفاده بيشتر شركتأيت
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) 1388(دسـت آمـده توسـط اسـلامي بيـدگلي و مظـاهري       ه اما اين نتايج هم راستا با نتايج ب

  .باشد نمي

نبايــد  ،هــاي مربــوط بــه محققــين مختلــف  بــه منظــور درك وجــود تفــاوت در يافتــه

ايـن   ةاز جمل ـ. غيرقابل كنترل در انجام پژوهش را از نظر دور داشتهاي ذاتي و  محدوديت

عمـال فيلتـر در   توان به مواردي به اين شرح اشـاره نمـود كـه بـا توجـه بـه ا       ها مي محدوديت

را به صـورت كامـل حـذف     »انتخاب گزينشي«مربوط به  ةلأتوان مس گيري نمي فرايند نمونه

است از متفاوت بودن دوره هاي مورد بررسـي   عبارت ،محدوديت ديگر از اين جنس. نمود

هـا بـه   بندي شركت در اين پژوهش فرض بر آن بوده كه عاملين بازار به منظور طبقه. آزمون

عمــر شــركت از متغيرهــاي رشــد فــروش، نســبت ســود تقســيمي، مخــارج   ةمراحــل چرخــ

متغيرهـا  نمايند و اهميت يكسـاني بـراي هريـك از ايـن      اي و سن شركت استفاده مي سرمايه

  .ل هستند، كه اختلاف در اين امر مي تواند منجر به حصول نتايج متفاوتي گردديقا

  :گردد هاي آينده توصيه مي زير براي تحقيق هايبا توجه به نتايج اين پژوهش پيشنهاد

، رسـيده  رشدبه هاي  ها به شركت بندي شركت ها به منظور طبقه استفاده از ديگر روش. الف

  .افولبالغ و در حال 

بـه كـارگيري    ،عمـر از جملـه   ةثير چرخ ـأها به منظـور بررسـي ت ـ   استفاده از ديگر روش. ب

  .عمر شركت ةچرخ ةمتغيري به عنوان نمايند

به عنوان مثال، بـراي  . هاي ديگري استفاده شود به منظور عملياتي كردن متغيرها از روش. ج

ار بــه ارزش دفتــري انــدازه گيــري ارزش شــركت از كيوتــوبين و يــا نســبت ارزش بــاز

  .استفاده  شود
 

  ها اشتدديا
1. Adverse Selection                   2. Cramer       

 3. Moderator Vartiable 

گـذاري بـالا در    هـاي رشـد و سـرمايه    بـه دليـل وجـود فرصـت     ،رشـد  ةمرحل در هاي در شركت. 4

شـكلات نقـدينگي، ميـزان    به دليل م ،افول ةهاي در مرحل هاي سرمايه اي و در شركت دارايي

توانـد بيـانگر ايـن     لذا، پايين بودن نسبت سود تقسـيمي مـي  . سود تقسيمي نسبتاً پايين مي باشد
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 ،بنابراين، در صـورتي كـه در هـر شـركت    . رشد يا افول قرار دارد ةباشد كه شركت در مرحل

سـود   ةرباشـد و نم ـ  7اي و سن كمتـر از   رشد فروش، مخارج سرمايه مجموع نمرات سه متغير

  .كنيم استفاده مي) 1يا ( 2 ةبه جاي آن از نمر ،باشد) 5يا ( 4تقسيمي 
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