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 چكيده

آن ترين تصميمات مديران شركت مهم تصميمات تأثير اين.ستاها ها، تصميمات ساختار سرمايه

و حداكثر شدن ثروت سهامداران از طرفي، بر اساس فرضيه چرخه. دارند مستقيمي بر ارزش شركت

و افول استتولد، طفوليت، رشد: عمر مراحل حيات شامل مي.، بلوغ كه بنابراين، توان ادعا نمود

كه متأثر از مراحل) انتشار سهامـاستقراض(تصميمات تأمين مالي برون سازماني  حياتي خواهد بود

يت تأمين مالي برون سازماني پذيري اولوهدف اين پژوهش بررسي تأثير. داردشركت در آن قرار 

و اندازه شركت، در دوره: ها از متغيرهايي، نظير شركت  534و براي 1384- 1389زماني چرخه عمر

ـ شركت است يها با استفاده از دادهن چند متغيره هاي پژوهش از رگرسيو براي آزمون فرضيه. سال

در پژوهشهاي يافته. تركيبي استفاده شده است حاكي از وجود اولويت در تأمين مالي برون سازماني

و عدم اين اولويت در  و بلوغ ودر نتيجه پيروي از نظريه سلسله مراتبي در اين مراحل مراحل رشد

مي. افول استمرحله  زه بر اولويت تأمين مالي برون سازماني در دهد كه متغير اندا همچنين، نتايج نشان

و براي شركتمر و بلوغ مؤثر بي احل رشد .تأثير است هاي در مرحله افول

.چرخه عمر،تأمين مالي برون سازماني، نظريه سلسله مراتبي، اندازه شركت:هاي كليدي واژه
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 مقدمه

تأمين مالي به عنوان يكي از چالش برانگيزترين

و  ساختار سرمايه مباحث حوزه بازارهاي تأمين سرمايه

گذاري به عنوان تأثيرگذارترين پارامتر بر ارزش

ن از مهم.]7[ اند ها مطرح شده شركت هاي ظريهترين

ارائه شده در حوزه ساختار سرمايه نظريه سلسله 

بيني نظريه اين است پيش.]3[ مراتبي تامين مالياست

ها تحت ار سلسله مراتبي تامين مالي شركتكه رفت

در اين پژوهش،.تقارن اطلاعاتي قرار داردتأثير عدم 

با توجه به مفهوم چرخه عمر بيني به بررسي اين پيش

بر اساس نظريه سلسله.ها پرداخته شده است شركت

بر عدم تقارن اطلاعاتي است، مراتبي كه مبتني 

واز ها ابتدا شركت و سپس استقراض وجوه داخلي

مالي خود استفاده تأمين كسري نهايتاً انتشار سهام براي

د. نمايند مي ر نظر گرفتن مفهوم چرخه عمر با

م شركت ورد ها، انتظار داريم عدم تقارن اطلاعاتي در

و شركت شركت هاي در مرحله رشد هاي تازه تأسيس

اند، هايي كه به مرحله بلوغ رسيده نسبت به شركت

رو، طبق نظريه سلسله مراتبي از اين. بيشتر باشد

مي پيش ت شود كه شركت بيني و در هاي تازه أسيس

از مرحله رشد كه با هزينه هاي گزينش نادرست ناشي

بهعدم تقارن اطلاعات بيشتري  طور مواجه هستند،

تاكنون نتايج. دقيقتري از اين نظريه پيروي نمايند

كهن موضوع را نشان نداد؛ يعني شركتتجربي اي  هايي

و افول هستند، به د در مرحله بلوغ قيقتري از اين طور

اين امر به خاطر.]26[و]27[ كنند نظريه پيروي مي

بهمي ها در مرحله بلوغ اتفاق بالغ شدن شركت افتد؛

كه هاي بالغ به جهت اين اين ترتيب كه شركت

و سابقه سودآورترند، داراي منابع داخلي بيشتر،

به اعتباري بهتري هستند، به طور طبيعي، نسبت

داهاي در مرح شركت رايي ثابت مشهود له رشد، كه

و نيز سودآوري كمتري كمتر براي وثيقه گذاري دارند

مي به آورند، داراي توانايي بيشتري براي استفاده دست

تامين مالي.از استقراض براي تأمين مالي خود هستند

و در مرحله رشد، موضوعي براي شركت هاي كوچك

با است كه هم اكنون بنگاه رهاي اقتصادي و آن رو در

و سابقه با توجه به ظرفيت وثيقه. هستند گذاري

هاي در مرحله رشد، تامين منابع اعتباري كم شركت

آ آنمالي كه شاهراه تداوم فعاليت اقتصادي ها است، تي

با توجه به مطالب ذكر. گردد موضوع مهمي تلقي مي

و تأثير مراحل چرخه عمر شركت بر ويژگي هاي شده

كه در خصوص اين حاضر پژوهشدر،ها مالي شركت

مالي برون ها در هر مرحله از حيات از چه منبع شركت

اس سازماني ميبراي تأمين مالي كه آياو ايننمايند تفاده

و اندازه بر اولويت تأمين مالي برون  مراحل چرخه عمر

گذار است يا خير، بحث خواهيم ها تأثيرآن سازماني

.نمود

و مباني  نظري پژوهشادبيات

امروزه با توجه به شرايط بازار رقابتي،: ساختار سرمايه

تعيين روش تأمين مالي مناسب براي افزايش 

ها امري ضروريو ادامه حيات شركت سودآوري

و سهام دو جزء اصلي تشك. است دهنده ساختاريلوام

م. شوند سرمايه محسوب مي الي با توجه به منابع تأمين

و برون( و ريسك، شركت)سازمانيدرون ها از بازده

ب  ازارهاي تأمين سرمايه برخوردارندمتفاوتي در عرصه

يكه بيشتر شركتاز آنجايي كه ساختار سرماي.]7[ ها،

و سرمايه است، از اين  ساختار سرمايه همراه با بدهي

و اثرهاي آن،  رو مديران مالي نسبت به دريافت وام

و دقيق هستند اين ميان، منابعدر. بسيار حساس

حاصل از بدهي، ضمن افزايش هزينه ثابت، موجب 

و در نتيجه ريسك سيستماتيك آنان نيز  افزايش اهرم

هاي كه هزينه سرمايه روش د؛ ضمن اينخواهد بو
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و توجه به آن باعث پيدايش مختلف تأمين مال ي

وض فرصت و يا پيش آمدن عيت هاي مناسب سودآوري

بنابراين، توجه.]7[ گرديدبحران مالي شركت خواهد 

مد به ويژگي يران، موجب ثبت هاي حاكم بر تفكر مالي

و اعتباربندي جايگاه اصلي شركت ها در بازارهاي مالي

گان بازارهاي سرمايه صحيح آنان از سوي اعتباردهند

و ارزش.]7[ خواهد گرديد ارتباط بين ساختار سرمايه

مديريت شركت، يكي از مباحث مهمي است كه در 

را نظريه.]13[ مالي وجود دارد هاي ساختار سرمايه

: توان در يك قالب كلي به دو دسته تقسيم كرد مي

و نظريه دسته اول هاي مرتبط با گزينش بين بدهي

و  سهام به چهار دسته نظريه سنتي، نظريه ميلر

و نظريه موازنه ايستا موديلياني، نظريه سلسله مراتب ي

با دسته دوم نظريه.]10[ شود تقسيم مي هاي مرتبط

و عمومي به چهار بدهي گزينش از بين هاي خصوصي

هاي نمايندگي نظريه عدم تقارن اطلاعاتي، هزينهدسته 

و صلاحديد مديريتي تقسيم بدهي، مذاكره مجدد  كارا

در.]21[ شوند مي در اينجا تنها به ذكر توضيحي

آنخصوص فرضي و پيامد كهه عدم تقارن اطلاعاتي

ريه سلسله مراتبي تأمين مالي است، پرداخته نظ

.شود مي

بر اساس اين فرضيه،:1فرضيه عدم تقارن اطلاعات

ا گذاران برونز اطلاعات سرمايهمديران اطلاعاتي بيش

.سازماني درباره ارزش واقعي شركت در اختيار دارند

و ماجلوف چنين ادعا نمودند،]38[)1984(مايرز

گذاران درباره ارزش واقعي شركت كه اگر سرمايه

ممكن است سهام اطلاعات كمتري داشته باشند، 

حال، اگر. گذاري نكنند شركت را درست قيمت

هاي جديد خود را از محلر باشد پروژهشركت ناگزي

ن مالي كند، آنگاه ممكن است انتشار سهام تأمي

1 Information Asymmetry Hypothesis 

ازار به حدي شديد باشدبگذاري كمتر از واقع قيمت

گذاران جديد، ارزشي بيش از ارزش فعلي كه سرمايه

و در نتيجه،  خالص پروژه جديد به دست آورند

چن. سهامداران فعلي زيان ببينند ين مواقعي بنابراين، در

و اجراي پروژه شركت ناگزير مي هاي شود از قبول

ا سرمايه رزش فعلي خالص مثبت گذاري داراي

ها در چنين شرايطي، شركت.]28[ كندپوشي چشم

از هاي سرمايه دهند پروژه ترجيح مي گذاري خود را

؛ بدين ترتيب منابع داخل شركت تأمين مالي كنندمحل 

و ميزان استقراض آن ها از انتشار سهام خودداري نموده

و ميزان سود گذاري مطلوب را تفاضل بين سرمايه

مي انباشته يا اندوخته كنند، اما در صورت عدم ها تعيين

هايع داخلي، براي اجتناب از رد فرصتتكافوي مناب

مي سرمايه تواند پروژه جديد گذاري ارزشمند، شركت

قي را از گذاريمتمحل اوراق بهاداري كه احتمال

. كمتر از واقع آن در بازار كمتر است، تأمين مالي كند

. بنابراين، بر انتشار سهام ارجحيت دارد

بر:2سلسله مراتبي تأمين مالي نظريه اين نظريه مبتني

و سرمايهعدم تقا گذاران رن اطلاعاتي بين مديريت

طبق اين نظريه، مديريت. برون سازماني شركت است

س گذاران برون سازماني، داراي رمايهدر مقايسه با

و نتايج  اطلاعات بيشتري راجع به وضعيت مالي

و عملكر و آتي شركت بوده ميد جاري به سعي كند

خطر درماندگي، در زماني كه شركت دليل وجود

ت، از منبع بدهي تأمين مالي داراي عملكرد ضعيفي اس

و ماجلوف،]37[)1984( مايرز].40[ نكند مايرز

، بيان كردند شركت براي تامين مالي ابتدا]38[)1984(

و اندوخته( به منابع داخلي روي)ها سود انباشته

از( آورد مي و اگر)عدم تقارن اطلاعاتي حالت عاري

منابع داخلي تكافوي نيازهاي مالي شركت را نكرد، به

 
2 Pecking Order Theory 
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از ريسك يا با ريسك هاي عاري دنبال بدهي ترتيب به

و سها ناچيز، بدهي ميهاي ريسكي البته. آورندم روي

عادي ترجيح از بين سهام نيز، سهام ممتاز را بر سهام 

ماين سلسل. دهد مي راتب تأمين مالي زماني شكله

برنهگيرد كه هزي مي هاي انتشار اوراق بهادار جديد

و مزاياي ساير هزينه و بدهي ها سودهاي تقسيمي

ز شركت].20[ فزوني يابد رمها وي اني به انتشار سهام

ارآو مي رستند كه ظرفيت استقراض آن به  ده باشديمام

استقراض تواند علتمي نظريه سلسله مراتبي.]41[

آن كمتر شركت به هاي سودآور را توجيه نمايد، زيرا ها

با شركت،در مقابل.وجوه خارجي نيازي ندارند  هايي

و سود آوري كمتر به دليل نداشتن وجوه داخلي كافي

ه با سهام به هزينه اطلاعاتي كمتر بدهي، در مقايس

بدهي اولين منبع،بنابراين.آورند انتشار بدهي روي مي

عننتامي و سهام به ان آخرين منبعومالي خارجي بوده

مي تامين ظ مالي تنها زماني منتشر رفيت شود كه

.]24[ استقراض شركت تمام شده باشد

ها داراي بر مبناي اين نظريه، شركت: چرخه عمر

و از طريق گذراندن يك سلسله  چرخه عمر بوده

و تغييرات مت و معين در طي زمان تكامل مراحل والي

در].5[ يابند مي مي هاي پژوهشمحققان كنند خود بيان

و  كه مراحل چرخه عمر، عامل شرطي بسيار مهم

بنابراين،].4[ مؤثري بر عملكرد واحد تجاري است

به اي كه شركت در آن قرار آگاهي از مرحله دارد،

ميكن استفاده تا ندگان اطلاعات حسابداري امكان دهد

و نيززاطلاعات مالي شركت، نيا و آتي آن هاي جاري

.]2[ هاي مديريت را بهتر ارزيابي كنند قابليت

پژوهشگران حوزه حسابداري چهار مرحله تولد يا

را براي چرخه عمر4و افول3بلوغ،2، رشد1ظهور

 
1 Start-up or Emerging Stage 
2 Grow-up or Growth Stage 
3 Maturity or Stability 

مرحله ظهور معمولاً ميزاندر.اند ها تبيين نموده شركت

در. در سطح نازلي قرار دارد) اندازه شركت(ها دارايي

هاي حله شركت براي به دست آوردن فرصتاين مر

مي رشد، سرمايه و گذاري بيشتري انجام و جوه در دهد

گذاري مجدد نگهداري جريان خود را براي سرمايه

[كند تقسيم سود نمي(كند مي هاي نقدينجريا.]37)

و سود حاصل از فعاليت در مرحله آوري هاي عملياتي

و شركتتولد  و تحققها پايين است براي تامين مالي

در.هاي رشد به نقدينگي بالايي نياز دارند فرصت

هايه شركتزمرحله رشد اندازه شركت بيش از اندا

و درآمدها نيز در مرحله ظهور بوده، ميزان فروش

منابع مالي نيز بيشتر.نسبت به مرحله ظهور بيشتر است

از هاي مولد سرمايه در دارايي گذاري شده، شركت

هاي نقدينگي پذيري بيشتري در شاخص نعطافا

ت سود تقسيمي در اين طيف از نسب. برخوردار است

 استدر نوسان%50و%10 بين ها معمولاً شركت

به شركت].52ص.11[ هاي در مرحله رشد نسبت

با شركت و در لغ، به تأمين مالي بيشتري هاي نياز دارند

هاي شركتفيت استقراضي كمتري نسبت به مقابل ظر

هاي بالغ به توسعه دارند، بنابراين، بيشتر از شركت بالغ

 همچنين،.]31[ پردازند ظرفيت استقراضي خود مي

مواجهه با عدم هاي در مرحله رشد، به علت شركت

و نيز هزينه  تقارن اطلاعاتي بيشتر، شكاف قيمتي

م طابق با گزينش نادرست بيشتري دارند، از اين رو،

م هاي در مرحله رشد، راتبي شركتنظريه سلسله

به نسبت به شركت ر دقيقتريطو هاي در مرحله بلوغ،

ها در مرحله شركت.]18[ كنند از اين نظريه پيروي مي

و سودآورت ربلوغ، نسبت به مرحله رشد، پيرتر، بزرگتر

هاي بالغ به جهت شركت هاي بازده دارايي. هستند

 

4 Decline or Stagnation Stage 
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سودآوري بيشتر نسبت به مرحله رشد، بيشتر از مرحله

سودآوري بيشتر، بيانگر وجود منابع مالي. رشد است

در شركت. بيشتر براي تأمين مالي استداخلي  ها

مرحله بلوغ، اهرم مالي بيشتر به همراه ظرفيت 

در كه شركت استقراضي بيشتر دارند، در حالي هاي

) أمين مالي خارجيت( مرحله رشد، كسري مالي بيشتر

ك و.]18[ متري دارندو ظرفيت استقراضي آنتوني

به]17[)1992( رامش ، معتقدند، كه در مرحله بلوغ،

هاي بازاريابي در كنار كاهش رشد فروش، هزينهتدريج

وو مخارج سرمايه اي نيز كاهش خواهد يافت

راميها را قادر شركت سازد تا سود سهام بيشتري

در مرحله بلوغ نياز به وجوه نقد.]5[ نمايندپرداخت 

ميدر اكثر موا . شود رد از طريق منابع داخلي تامين

نيز به تناسب بيشها هاي اين شركت اندازه دارايي

نسبت سود هاي در مرحله رشد بوده، از اندازه شركت

% 100و%50ها معمولاً بين تقسيمي نيز در اين شركت

و كاهش اتكا.در نوسان است به دليل وفور نقدينگي

لاً نرخ بازده به سياست تامين منابع مالي از خارج، معمو

ب داخلي در اين شركت ش از نرخ تامينيها معادل يا

و همكاران،.]11[ استمالي ،]18[)2009( بولان

هاي بالغ تند كه پيشگامان تقسيم سود، شركتدرياف

ر در مرحله افول فرصت. هستند شد عموماً بسيار هاي

و ايفاي هاي سود شاخص. ناچيز است آوري، نقدينگي

و شركت در شرايط رقابتي  تعهدات روند نزولي داشته

اتبسيار سخت محاط شده اس كه هزينهني؛ ضمن

در به گونه؛ستتامين مالي از منابع خارجي بالا اي كه

لب موارد نرخ بازده داخلي كمتر از نرخ تامين ماليغا

به علت غيرفعال بودن پژوهشدر اين].11[ است

و فرو يا غير بورسي بودن) سهام(ش معامله خريد

چرخه عمر به صورت سه مرحله،هاي نوظهور شركت

و افو و از مرحله ظهور رشد، بلوغ ل تعريف شده

.شدپوشي چشم

و ميزان فعاليت،منظور از اندازه شركت: اندازه حجم

هاي ساختار طبق برخي از نظريهبر. شركت است

و سلسله مراتبي، اندازه  سرمايه نظير نظريه موازنه ايستا

شركت داراي قدرت توضيحي زيادي در اهرم شركت 

بر اساس نظريه سلسله مراتبي تأمين مالي،.]35[ است

هاي شناخته هاي بزرگ، شركت شركت از آنجايي كه

عدم تقارن اي هستند، در نتيجه كمتر با مشكل شده

و بر خلاف هاي كوچك شركت اطلاعات مواجه بوده

زم به راحتي مي  ان نياز به انتشار سهام بپردازندتوانند در

و بر خلاف نظريه.]12[  در نتيجه، مطابق با اين نظريه

و موازنه ايستا، انتظار مي رود كه ميان اندازه شركت

.]36[ شته باشداهرم، ارتباط منفي وجود دا

ها گيري شركت هاي اندازه شاخص پركاربردترين

م و ميزان فروش، لگاريتم فروش شركت، يزان دارايي

هاي شركت.هاي شركت هستند لگاريتم كل دارايي

ب هاي يشتري به وثيقه قرار دادن داراييبزرگ ميل

و جريان وجه نقد باثباتي دارند وثيقه اندازه. اي دارند

ب ت بدهي دارد ازپرداخشركت رابطه معكوسي با عدم

ميو توان استقراض شركت . دهد ها را افزايش

ن]23[)1991( دياموند مود كه به اين نكته اشاره

به توان بازپرداخت بدهي شركت هاي بزرگ نسبت

كه در ها در بازار تامين مالي بهتر است، ساير شركت

ها تر اين دسته از شركت نتيجه سبب تامين مالي راحت

كلر اين تحقيق، از معيار لگاريتمد.شود مي

ت دارايي عديل شده بر اساس شاخص قيمت هاي

ش مصرف ركت در مدل كننده براي تعيين اندازه

و(رگرسيون استفاده شد  لگاريتم براي كوچك

و شاخص شدن اعداد مربوط به كل دارايي نرمال ها
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زدايي از ارقام كننده به علت نياز به تورم قيمت مصرف

.)در ترازنامه مد نظر قرار گرفته استمندرج 

و خارجي هاي پژوهشپيشينه  داخلي

و ايزدي ، به منظور آزمون)1388( قاليباف اصل

لي نظير اندازه، نظريه موازنه ايستا، رابطه عوام

و سودآوري، دارايي هاي قابل وثيقه، ريسك تجاري

نقدينگي با ميزان بدهي مورد استفاده در ساختار 

شركت توليدي پذيرفته شده در بورس68سرمايه 

را 1385تا 1376هاي اوراق بهادار تهران، طي سال

به. مطالعه كردند حاكي از وجود دست آمده، نتايج

و معني و رابطه معكوس  دار بين اندازه، سودآوري

همچنين، نتايج. نقدينگي با ساختار سرمايه است

ها، نظريه موازنه ايستا در بورسآن پژوهشحاصل از 

و يحيي.]9[ كند اوراق بهادار تهران را تاييد نمي زاده

هاي شركت، به بررسي تأثير ويژگي)1389(همكاران 

ه و نسبت پوشش زينه بهره بر نظير اندازه شركت

تا 1381ها در دوره زماني ساختار سرمايه شركت

دآن پژوهشنتايج. پرداختند 1387 اد كه رابطه ها نشان

و معن دار بين ساختار سرمايه شركت با اندازهيمثبت

و نسبت پوشش هزينه بهره وجود دارد .]14[ شركت

و مستقيمان ، در بررسي)1390( نصيرزاده

ساختار: تار سرمايه، نظيرهاي مؤثر بر ساخ مؤلفه

و فرصت دارايي هاي ها، سودآوري، نقدينگي، اندازه

و سلسله رشد با توجه به نظريه هاي توازي ايستا

ه اين نتيجهب 1385تا 1381هاي مراتبي، طي سال

و اندازه رسيدند كه بين مؤلفه هاي سودآوري، نقدينگي

شركت با ساختار سرمايه رابطه معكوس معناداري 

در)1390(طايفه.]13[ وجود دارد به پژوهشي،

بررسي اثر چرخه عمر واحد تجاري روي تصميمات

نتايج حاكي از وجود رابطه. ساختار سرمايه پرداخت

و ساختار سرمايه  و معنادار بين اندازه شركت منفي

و واحدهاي  شركت در سطح كل واحدهاي تجاري

و عدم رابطه معنادار در سطح  تجاري در حال افول

و بالغ  .]8[ بودواحدهاي تجاري در حال رشد

و همكاران ، به بررسي تأثير)1390(سجادي

س ويژگي نسبت(رمايه هاي شركت بر روي ساختار

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق در شركت) بدهي

.پرداختند 1387تا 1383بهادار تهران در دوره زماني 

و پژوهشبر اساس نتايج اين ، بين ساختار سرمايه

شرپارامترها داري وجود كت، رابطه معنييي نظير اندازه

و همكاران.]6[ ندارد ، به بررسي)2009(لاروكا

ساختار سرمايه طي چرخه عمر عوامل مؤثر بر

هاي پذيرفته شده در بازار بورس ايتاليا شركت

كل پژوهشنتايج. پرداختند نشان داد كه در سطح

و اندازه شركت با ساختار  واحدهاي تجاري بين سن

م و بين سودآسرمايه رابطه و معنادار و ثبت وري

ها مطابق اين شركت فرصت رشد با ساختار سرمايه

و معناداري وجود  نظريه سلسله مراتبي رابطه منفي

و افول(همچنين، طي چرخه عمر. دارد ) رشد، بلوغ

و اندازه شركت با ساختار سرمايه رابطه مثبت بين سن

و فرص و بين سودآوري تارت رشد با ساخو معنادار

ها مطابق با نظريه سلسله مراتبي سرمايه اين شركت

و معناداري وجود دارد اين بدين معنا بود.رابطه منفي

دارند، از بدهي هايي كه سودآوري بيشتري كه شركت

به كمتري استفاده مي اي كه شدت اين گونه نمايند؛

در هاي در حال رشد تا شركت موضوع از شركت هاي

داحال افول متغير  د كه است، همچنين، نتايج نشان

ها به اندازه شركت ميزان استفاده از بدهي شركت

و يان.]33[ بستگي دارد در)2009(بولان  پژوهش،

در خود به بررسي نظريه سلسله مراتبي تأمين مالي

م ميان شركت و بلوغ هاي موجود در دو رحله رشد
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آن يافته. پرداختند به هاي كلي طور ها حاكي بود كه

د شركت ميها كردند،ر هر دو مرحله از نظريه پيروي

و مطابق با نظريه سلسله مراتبي، بعد اما به طور خاصي

 هايي كه هزينهز در نظر گرفتن ظرفيت بدهي، شركتا

از گزينش نادرست بالاتري دارند، به طور دقيقتري

آن. نظريه پيروي نمودند ها نشان دادند علاوه بر اين،

ه تعيينكه عوامل  ر مرحله كننده ظرفيت استقراضي

و نمي به مختص آن مرحله است توان آن را به سادگي

آن. ها تعميم داده بزرگي از شركتنمون ها نتايج

كرد كه تصميمات تأمين مالي همچنين مشخص

آن شركت  ها رابطه تنگاتنگي دارد ها با چرخه عمر

و ژيپنگ يان بولا.]18[ بااي، در مقاله)2010(ن

و نظريه سلسله مراتبي بلوغ شركت"عنوان با"ها

و بلوغ،ها بندي حيات شركت دسته به دو مرحله رشد

درآن. به بررسي نظريه سلسله مراتبي پرداختند ها

و بلوغ را شناسايي كردند . تحقيقات خود اثر اندازه

مراتبي تصميمات نتايج نشان داد كه نظريه سلسله

بهيها تامين مالي شركت و بالغ را نسبت بزرگتر

و در مرحله رشد بهتر توصيف هاي كوچك شركت تر

زن.]19[ كند مي و جيم در)2010(در ميشل لمون ،

و آزمون نظريه"با عنوان پژوهشي هاي ظرفيت بدهي

در"ساختار سرمايه به اين نتايج دست يافتند كه

و در غياب  صورت نياز به وجوه خارجي

بدهي، تأمين مالي از طريق هاي ظرفيت محدوديت

از. بدهي به انتشار سهام ارجحيت دارد شواهد حاصل

هاير مكرر سهام توسط شركتها انتشاآن پژوهش

كوچك با رشد بالا را با نظريه سلسله مراتبي تطبيق 

پس از در نظر گرفتن ظرفيت بدهي، نظريه. داد

ي از رفتار تأمين مالي سلسله مراتبي توصيف خوب

، در يك دوره طولاني را ارائه هاي بزرگكتبراي شر

و همكاران.]32[ كرد از)2010(ديگريس ، با استفاده

طي ها شركت داده و متوسط آلماني هاي كوچك

 هاي به مطالعه تأثير ويژگي 2005تا 2003هاي سال

. ها پرداختند صنعت بر ساختار سرمايه اين شركت

داد تصميمات ساختار سرمايه نتايج نشان

ي همسوهاي مورد مطالعه، با نظريه سلسله مراتب شركت

با كه شركت است؛ از جمله اين هاي مورد مطالعه

س ميافزايش دهند ودآوري، سطح بدهي خود را كاهش

هاي در حال رشد براي تأمين منابع ماليو شركت

ميمور ال.]22[ نمايندد نياز خود، اقدام به استقراض

، با بررسي عوامل مؤثر بر ساختار)2010(شبيري

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار95سرمايه

دريافت كه ميان 2007تا 2004هاي اردن، طي سال

5اندازه شركت با درجه اهرم در سطح خطاي تا 

نادم.]16[ درصد رابطه مثبت با اهميتي وجود دارد

و همكار با عنوان پژوهشيدر،)2011(ان احمد شيخ

عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه، مطالعه تجربي"

به"هاي موجود در صنعت توليد پاكستان شركت

هاي توليدي سرمايه شركت كشف عواملي كه ساختار

كه. دهد، پرداختند را تحت تأثير قرار مي نتايج نشان داد

 اندازه شركت داراي رابطه مثبت با نسبت بدهي است

و همكاران.]39[ به)2011(كاردنايز ، در مقاله خود

بررسي نقش انداره شركت در تصميمات ساختار

طآن. سرمايه پرداختند بر بندي شركت بقهها پس از ها

شان به اين نتيجه دست يافتند كه اندازه اساس اندازه

ت ساختار سرمايه شركت عامل معناداري براي تصميما

و به نظر مي رو است ازي استفاده شركترسد بر ها

از طرح هاي انگيزشي، انتشار سهام عادي، استفاده

ش و تعيين نرخ بدهي هدف، تأثيربدهي گذار خصي

و نتايج حاصل مؤيد نظريه سلسله مراتبي است  است

]30[.
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 پژوهشهاي فرضيه

بر تأمين مالياولويت:فرضيه اول از طريق استقراض

.وجود دارد عمر انتشار سهام طي مراحل چرخه

در مرحله رشد اولويت تامين مالي از طريق1-1

.استقراض بر انتشار سهام وجود دارد

در مرحله بلوغ اولويت تامين مالي از طريق2-1

.استقراض بر انتشار سهام وجود دارد

در مرحله افول اولويت تامين مالي از طريق3-1

.استقراض بر انتشار سهام وجود دارد

از تأمين مالياندازه شركت بر اولويت: دومفرضيه

 عمر طريق استقراض بر انتشار سهام طي مراحل چرخه

.ها مؤثر است شركت

از طريق تأمين مالياولويت انتخاب روش1-2

انتشار سهام، طي مرحله رشد استقراض نسبت به

.ستها تحت تأثير اندازه آنها شركت

از طريق تأمين مالياولويت انتخاب روش2-2

 بلوغاستقراض نسبت به انتشار سهام، طي مرحله 

.ستها تحت تأثير اندازه آنها شركت

از طريق تأمين مالياولويت انتخاب روش3-2

 افولاستقراض نسبت به انتشار سهام، طي مرحله 

.ستها تحت تأثير اندازه آنها شركت

 پژوهشروش

و عمر درصدد بررسي تأثير چرخه پژوهشاين

اي تأمين مالي برونه مالي بر اولويت گزينهاهرم

در سازماني شركت اوراق بورسهاي پذيرفته شده

آ رشد،(هان بهادار تهران در ادوار مختلف چرخه عمر

و افول رواست) بلوغ لحاظاز پژوهش،، از اين

پس استماهيت كاربردي  و در آن از رويكرد

گردآوري شده هاي تحليل داده.شدرويدادي استفاده

ميپژوهشاين در ابتدا: گيرد، در دو مرحله صورت

هاي نمونه، با استفاده از معيارهاي بازدهي شركت

و (DPS) سود تقسيمي هر سهم (ROA)ها دارايي

مرحله رشد،، به سه (clustering)بندي روش خوشه

و افول مي طبقه بلوغ براي آزمون سپس.شوند بندي

اده از معيار لگاريتم جمع با استفها فرضيه دوم شركت

ت دارايي عديل شده بر اساس شاخص قيمت هاي

و بزرگ شركتبه كننده مصرف هايي با اندازه كوچك

و در انتها با استفاده از معادلات شدندبندي طبقه

و نرم افزار به آزمون فرضيات Eviewsرگرسيوني،

.شدپرداخته پژوهش

 ها به مراحل چرخه عمر بندي شركت نحوه طبقه

هاي نمونه، بر اساس نوع صنعت ابتدا شركت

و سپس صنايع داراي فعاليتتفك هاي تقريبا يك شده

صنعت شامل11و نهايتاً مشابه با يكديگر تلفيق شدند

ـ شركت، نمونه 534 ن سال ظر براي ورود هاي مورد

مي به مرحله دوم نمونه در اين. دهند گيري را تشكيل

س متغيرهاي بازده هاي نمونه، بر اسا شركت مرحله

به (DPS)و سود تقيسمي هر سهم (ROA)ها دارايي و

و با استفاده از نرم افزار1بندي روش خوشه ،SPSS به

يعني؛1سپس به خوشه. پنج خوشه تقسيم شدند

؛ يعني مقدار2، به خوشه1كمترين مقدار، عدد 

و به خوشه2متوسط، عدد ؛ يعني بيشترين5و4و3،

بر اساس مباني پيش.شداختصاص داده3مقدار، عدد

و در مرحله گفته شركت ها در مرحله رشد كمترين

و نيز بيشترين ميزان  بلوغ بيشترين ميزان سود تقسيمي

و به دنبا ها آن بيشترين ميزان بازده داراييل سودآوري

هاي مرحله افول در ميانه اين شركت. را دارا هستند

رو. طيف قرار دارند به شركتاز اين طور هايي كه

از DPSو ROAهمزمان كمترين ميزان  و را دارا باشند

گرفته باشند، در قرار1نظر هر دو متغير در دسته 

 
1 Clustering  
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هر مرحله رشد، شركت در هايي كه از نظر دو متغير

گر2دسته  و قرار فته باشند، در مرحله افول

قرار3هايي كه از نظر هر دو متغير در دسته شركت

مي گرفته باشند، در مرحله بلوغ طبقه در. شوند بندي

هايي كه رفتارشان منطبق بر الگوي نهايت، شركت

مي مذكور نباشد، از نمونه الگوي. شوند اوليه حذف

اين پژوهش، برگرفته از الگوي لمون مورد استفاده در

در]31[)2007(و زندر و يان پژوهشاست كه بولان

ذكر اين نكته. نيز استفاده شده است]19[)2009(

ضروري است كه بر اساس مدل مورد نظر، پيروي از 

از نظريه سلسله مراتبي و برقراري اولويت تامين مالي

كه شودميبرقرار زماني طريق بدهي به جاي سهام

و DEF× STAGEعلامت ضريب و معنادار ، مثبت

DEF2 علامت ضريب × STAGE و معنادار ، منفي

.]133ص-18[ باشد

������,� = �� + ������,�  + �����^2�,� 

آنو نحوه اندازه پژوهشمتغيرهاي ها گيري

آنو نحوه اندازه پژوهشمتغيرهاي.1نگاره ]18[ها گيري

نحوه محاسبهشاخصنام متغيرنوع متغير

∆ ساختار سرمايه وابسته DEBET سا جمع دارايي (ل قبلهاي =)جاريبدهي بلند مدت سال- بدهي بلند مدت سال قبل/

=)تغييرات بدهي+ تغييرات حقوق صاحبان سهام( Fin Def كسري منابع مالي مستقل

گر مداخله
 چرخه حيات

ROA)و استهلاك/ جمع دارايي هاي سال جاري و ماليات =)سود قبل از كسر بهره

DPS سود تقسيمي هر سهم 

=)ln هاي سال جاري جمع دارايي/ شاخص قيمت مصرف كننده( RA اندازه

 نمونه آماريو جامعه

 هايكتشر اين پژوهش، كليه جامعه آماري

دورهطيدر بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده

به روش نمونه.است 1389تا 1384زماني  گيري

: صورت حذفي طي دو مرحله صورت پذيرفت

نخست، نمونه اوليه از بين جامعه آماري با اعمال

:شرايط زير انتخاب شد

گذاري، هاي سرمايه نمونه شامل شركتهاي شركت-1

و بيمه هاي مالي، بانكيگر هلدينگ، واسطه ها ها

.نباشند

يا شركت-2 ها طي دوره تحقيق از استقراض بانكي

.افزايش سرمايه به صورت نقدي استفاده نموده باشند

.ماه باشد5ها حداكثر وقفه معاملاتي شركت-3

طي شركت-4 سود خالص داراي پژوهشدوره ها

.باشند

ها براي دستيابي به ويژگي دوره مالي شركت-5

.در هر سال باشد××/29/12قابليت مقايسه منتهي به 

، تغييري در دوره مالي پژوهشطي قلمرو زماني-6

. خود نداشته باشند

 پژوهشداراي اطلاعات در دسترس براي انجام-7

.باشند

به شركتـ سال 534،ها پس از اعمال محدوديت

و پس از طبقهعنوان آن نمونه اوليه انتخاب به بندي ها

شركت به عنوانـ سال 359تعداد مراحل عمرشان، 

 سال82،59، 218 تعداد نمونه نهايي انتخاب شدند، كه

و افول به ترتيب شركتـ قرار در مراحل رشد، بلوغ

استفاده VIFبراي بررسي همخطي از آماره.گرفتند

به شده است، آماره مقدار(دست آمده با توجه به نتايج

VIF از ، همخطي ميان متغيرهاي مستقل وجود)10كمتر

.ندارد
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 بررسي وجود همخطي ميان متغيرهاي مستقل الگو.2 نگاره

 Tolerance VIFمتغيرها

Def 345/09/2

Def_ Square 345/09/2

 نوفسميراـ كولموگروف آزمون نتايج.3نگاره

 ساختار سرمايه

391/1اسميرنوف–آماره كولموگروف

مي)3(گونه كه در نگاره همان شود، سطح ديده

نوف براي اسمير- داري براي آماره كولموگروف معني

و اين5بيش از هر متغير ساختارسرمايه  درصد است

.دهنده نرمال بودن توزيع اين متغير است نشان

 هاي پژوهش يافته

در توصيفي مربوط به دستهآمارهاي هاي مختلف

.نشان داده شده است)5(و)4( نگاره

 هاي توصيفي مربوط به فرضيه اولآمار.4 نگاره

هاي مرحله رشددسته شركت

 انحراف معيار كمترين بيشترين ميانگين

082/0-011/0951/0126/0 ساختار سرمايه

107/0-038/021/111/0كسري منابع مالي

 هاي مرحله بلوغ دسته شركت

انحراف معياركمترينبيشترينميانگين

065/0-0035/022/025/0 ساختار سرمايه

127/0-059/0587/0127/0 كسري منابع مالي

 هاي مرحله افول دسته شركت

 معيارانحراف كمترين بيشترين ميانگين

043/0-0034/0194/0079/0 ساختار سرمايه

31/0-071/03/2079/0كسري منابع مالي

يز قابل مشاهده است،ن)4(گونه كه در نگاره همان

م در تغير ساختار سرمايه در دسته شركتميانگين هاي

ساير دسته بيشتر است كه اين مرحله رشد نسبت به 

مر دهنده اين موضوع است كه شركت نشان حله هاي در

ميدرشد بيشتر از بدهي استفا . كننده

 آمارهاي توصيفي فرضيه دوم.5 نگاره

هاي با اندازه بزرگدسته شركت

انحراف معياركمترينبيشترينميانگين

09/0-016/0653/0301/0ساختار سرمايه

18/0-056/03/2301/0كسري منابع مالي

هاي با اندازه كوچكدسته شركت

انحراف معياركمترينبيشترينميانگين

074/0-005/0951/0151/0ساختار سرمايه

108/0-036/021/112/0كسري منابع مالي



105/هاي تأمين مالي برون سازمانيو اندازه، بر اولويت گزينهتأثير چرخه عمر

قا)5(طور كه در نگاره همان بل مشاهده است، نيز

ب با توجه به آماره و و هاي ميانگين، ميانه يشترين

و كوچك، هاي شركتكمترين در دو دسته  بزرگ

اي در ساختار توان گفت كه تفاوت قابل ملاحظه مي

.سرمايه دو دسته وجود ندارد

 پژوهشهاي آزمون فرضيهنتايج

 آزمون فرضيه اول

اولويت تامين مالي از در اين فرضيه به بررسي

طريق استقراض بر انتشار سهام طي مراحل چرخه 

ب. پرداخته شده است حيات ررسي بدين منظور، براي

ها به مرحله رشد، اين فرضيه، چرخه عمر شركت

سه بلوغ و الگوي زير در هر و افول تقسيم شده است

.مرحله به تفكيك آزمون شده است

)1( الگوي
������,� = �� + ������,� + �����^2�,�

+ ��������,�
+ ��(��� × �����)�,�
+ ��(���^2 × �����)�,�
+ ��,� 

 Eviewsافزارو نرمFبا استفاده از آزمون تشخيصي

ال از روش داده گوهاي هاي تركيبي براي تخمين

در ادامه، نتايج. شود فرضيه شماره يك استفاده مي

.تخمين الگوها ارائه شده است

يك.6نگاره  نتايج تخمين الگوهاي فرضيه شماره

مرحله افولالگويالگوي مرحله بلوغالگوي مرحله رشد

سطح خطاضريبسطح خطاضريبسطح خطاضريبمتغير

000/0-000/0008/0-000/0007/0-008/0عرض از مبدأ

DEF 402/0000/0557/0000/0537/0000/0

DEF^2 321/0000/0226/0-000/0213/0-000/0

STAGE 0012/00003/0005/0004/0005/0042/0

DEF× STAGE 04/0552/0159/0071/0172/0083/0

DEF^2× STAGE 494/0-000/0215/2-000/0349/0-251/0

R-Squared 82/0685/0655/0

Adjusted R-Squared 819/0682/0652/0

F stat. (P.Value) 74/483)000/0(25/229)000/0(9/200)000/0(

D.W Stat. 15/215/217/2

636/0646/0551/0آماره

99/099/099/0سطح خطا

هاي تركيبيالگوي دادههاي تركيبيالگوي دادههاي تركيبيالگوي دادهروش پذيرفته شده

از)6(دست آمده در نگاره با توجه به نتايج به

وFهاي به آماره برآورد الگوهاي تحقيق، با توجه

آن سطح خطاي به سه دست آمده براي ها كه براي هر

01/0و كمتر از سطح خطاي)000/0(الگو برابر با 

توان بيانمي99/0در نتيجه در سطح اطمينان است،

به خوبي برازش پژوهشكرد كه در كل الگوهاي 

و از معناداري بالايي برخوردار است همچنين،. شده

بهبا توجه به ضريب تعيين تعدي دست آمدهل شده

و)682/0(،)819/0(براي الگوها كه به ترتيب برابر 

مي)652/0( هاي مستقل توان بيان كرد كه متغير است،

65و82،68به ترتيب در الگوهاي فرضيه شماره يك 

در مراحل درصد از تغييرات متغير ساختار سرمايه را
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ميمختلف همچنين، با توجه. دهند چرخه عمر توضيح

بهب هره مقدار آماره دوربين واتسون دست آمده براي

توان بيان كرد كه خودهمبستگي سريالي سه الگو، مي

. هاي الگوي تحقيق وجود ندارد مانده ميان جملات باقي

به: فرضيه فرعي اول دست آمده با توجه به ضريب

و سطح خطاي آن در ) DEF× STAGE(براي متغير 

ميالگوهاي بالا هاي بيان كرد كه در دسته شركتتوان،

از در ابتدا اولويت تامين مالي موجود در مرحله رشد،

از طريق استقراض بر انتشار سهام وجود ندارد، اما پس

در نظر گرفتن ظرفيت استقراضي، با توجه به معناداري 

در سطح معناداري ) DEF^2× STAGE(ضريب متغير 

و منفي بودن آن، 99 بيمي درصد، ان كرد با در نظر توان

ها در مرحله رشد، شركت گرفتن ظرفيت استقراضي،

اغلب تامين مالي از طريق استقراض را بر انتشار سهام، 

سترجيح داده  لسله مراتبيو به طور كلي، از نظريه

.كنند تأمين مالي پيروي مي

به: فرضيه فرعي دوم دست آمده با توجه به ضريب

م) DEF× STAGE(براي متغير  وو ثبت بودن آن

و سطح ) DEF^2× STAGE(منفي بودن ضريب متغير 

ها در الگوهاي بالا كه نشان از معنادار بودن خطاي آن

مي99در سطح اطمينانها آن توان بيان درصد دارد،

 هاي موجود در مرحله بلوغ، كرد كه در دسته شركت

بر در ابتدا اولويت تامين مالي از طريق استقراض

درامانتشار سه و پس از نظرگرفتن وجود دارد،

ظرفيت استقراضي، با توجه معناداري ضريب متغير 

)DEF^2× STAGE ( و منفي بودن آن، اولويت تامين

از. وجود دارد از طريق استقراض بر انتشار سهام مالي

بلوغ هاي در مرحله توان بيان كرد شركت اين رو، مي

و بعد از در نظر(طور كلي به گرفتن ظرفيت قبل

، تامين مالي از طريق استقراض را بر انتشار)استقراضي

و به س سهام، ترجيح داده لسله طور كلي، از نظريه

.كنند مراتبي تأمين مالي پيروي مي

به: فرضيه فرعي سوم دست آمده با توجه به ضريب

و ) DEF× STAGE(براي متغير  و مثبت بودن آن،

ب كهمي الا،سطح خطاي آن در الگوهاي توان بيان كرد

در ابتدا هاي موجود در مرحله افول، در دسته شركت

 از طريق استقراض بر انتشار سهام اولويت تامين مالي

وجود دارد، اما پس از در نظر گرفتن ظرفيت

استقراضي، با توجه عدم معناداري ضريب متغير 

)DEF^2× STAGE(مي توان، در عين منفي بودن آن،

شربيان كر هاي در مرحله افول قبل از در نظركتد

كنند، امامي گرفتن ظرفيت استقراضي، از نظريه پيروي

ها وجود پس از آن، الگوي خاصي براي تامين مالي آن

و نمي .توان اولويت تامين مالي را مشخص نمود ندارد

 خلاصه نتايج فرضيه اول.7نگاره

فرضيه اول

مرحله افولمرحله بلوغمرحله رشد

سطح خطاضريبسطح خطاضريبسطح خطاضريب

def.stage 04/0552/0159/0017/0172/0083/0

Def2.stage 494/0-00/0215/2-00/0349/0-251/0

R282/068/065/0

ب ،)7(حاصل در نگارهه ضرايب با توجه

و بلوغ از نظريه سلسله شركت هاي در مرحله رشد

ميمراتبي  كنند، به عبارت ديگر، در مرحله رشد پيروي

و بلوغ، اولويت تأمين مالي از طريق استقراض نسبت 
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در اما در مورد شركت به انتشار سهام وجود دارد، هاي

ر مرحله افول، نمي .ا مشاهده نمودتوان الگوي خاصي

و دوم قبول شده از اين رو، فرضيه هاي فرعي اول

.شود نميو فرضيه فرعي سوم پذيرفته

 آزمون فرضيه دوم

 اندازه شركتدر اين فرضيه به بررسي تاثير متغير

شار بر اولويت تامين مالي از طريق استقراض بر انت

پرداخته شدهها سهام طي مراحل چرخه عمر شركت

ب. است راي بررسي اين فرضيه، ابتدا بدين منظور،

به دو دسته اندازه شركتها بر اساس متغير شركت

و كوچك تقسيم شدندكتشر . هاي با اندازه بزرگ

سپس، در هر دسته تاثير مرحله چرخه عمر شركت

اولويت تامين مالي از طريق استقراض بر انتشار بر 

با توجه به اين مقدمه اين فرضيه. سهام بررسي شد

.وسيله شش الگو بررسي شده است به

)2(الگوي
������,� = �� + �� (��� × �����)�,�

+ �� (���^2 × �����)�,�
+ � �,� 
 Eviewsافزارو نرمFبا استفاده از آزمون تشخيصي

ال از روش داده گوهاي فرضيه هاي تركيبي براي تخمين

مي2 تخمين الگوها ارائه در ادامه، نتايج. شود استفاده

.شده است

 هاي با اندازه بزرگ وهاي فرضيه دو در سطح شركتنتايج تخمين الگ.8نگاره

الگوي مرحله افولالگوي مرحله بلوغالگوي مرحله رشد

 سطح خطا ضريب سطح خطا ضريب سطح خطا ضريب متغير

0006/0394/00024/0000/00035/0001/0 عرض از مبدأ

DEF× STAGE 523/0000/0808/0000/0833/0000/0

DEF^2× STAGE 23/0-000/0306/2-000/097/0-002/0

R-Squared 404/0447/0202/0

Adjusted R-Squared 399/0443/0196/0

F stat. (P.Value) 54 /89)000/0(85/106 )000/0(336/33)000/0(

D.W Stat. 086/2005/298/1

962/0145/1135/1 آماره

551/0252/0265/0 سطح خطا

 هاي تركيبي الگوي داده هاي تركيبي الگوي داده هاي تركيبي الگوي داده روش پذيرفته شده

از)8(دست آمده در نگاره با توجه به نتايج به

وFهاي، با توجه به آمارهپژوهشالگوهاي برآورد

آن سطح خطاي به سه دست آمده براي ها كه براي هر

01/0و كمتر از سطح خطاي)000/0(الگو برابر با 

د توان بيانمي99/0ر نتيجه، در سطح اطمينان است،

به خوبي برازش شده پژوهشكرد كه در كل الگوهاي 

همچنين، با توجه. يي برخوردار استو از معناداري بالا

دست آمده براي الگوها به ضريب تعيين تعديل شده به

)196/0(و)443/0(،)399/0(كه به ترتيب برابر 

هاي مستقل به ترتيب توان بيان كرد كه متغير است، مي

از20و39،44يك وهاي فرضيه در الگ درصد

د مختلفر مراحل تغييرات متغير ساختار سرمايه را

به. دهند چرخه عمر توضيح مي همچنين، با توجه

سه مقدار آماره دوربين واتسون به دست آمده براي هر

تگي سريالي ميان توان بيان كرد كه خودهمبس الگو، مي

. وجود ندارد پژوهشهاي الگوي جملات باقيمانده
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 ×DEF(با توجه به ضريب بدست آمده براي متغير

STAGE (آن و منفي بودن ضريب متغيرو مثبت بودن

)DEF^2×STAGE (آن ها در الگوهايو سطح خطاي

99ها در سطح اطمينان بالا كه نشان از معنادار بودن آن

هاي توان بيان كرد كه در دسته شركت درصد دارد، مي

و در مرحله رشد، از در ابتدا اولويت تامين مالي بزرگ

و اين طريق استقراض بر انتشار سهام وجود دارد

قراضي ادامه اولويت پس از در نظر گرفتن ظرفيت است

مي. دارد هاي در مرحله شركت: توان گفت از اين رو،

از نظريه سلسله رشد با اندازه بزرگ به طور كلي

و در تأمين مالي خود است مراتبي پيروي مي قراض كند

.دهند را به انتشار سهام ترجيح مي

دست آمده براي متغير با توجه به ضريب به

)DEF×STAGE ( و منفي بودن و مثبت بودن آن

و سطح خطاي ) DEF^2×STAGE(ضريب متغير

آن آن درها ها در الگوهاي بالا كه نشان از معنادار بودن

مي99سطح اطمينان در درصد دارد، توان بيان كرد كه

و در مرحله بلوغ، دسته شركت در ابتدا هاي بزرگ

 از طريق استقراض بر انتشار سهام ين مالياولويت تام

و اين اولويت پس از در نظر گرفتن وجود دارد

مي. ظرفيت استقراضي ادامه دارد : توان گفت از اين رو،

بهها شركت  طور كليي در مرحله بلوغ با اندازه بزرگ،

و در تأمين مالي از نظريه سلسله مراتبي پيروي مي كند

ميقراض را به انتشاخود است .دهندر سهام ترجيح

دست آمده براي متغير با توجه به ضريب به

)DEF×STAGE ( و منفي بودن و مثبت بودن آن

و سطح خطاي ) DEF^2×STAGE(ضريب متغير

آن آن درها ها در الگوهاي بالا كه نشان از معنادار بودن

مي99سطح اطمينان در درصد دارد، توان بيان كرد كه

و در مرحله افول،هاي دسته شركت در ابتدا بزرگ

 از طريق استقراض بر انتشار سهام اولويت تامين مالي

و اين اولويت پس از در نظر گرفتن وجود دارد

مي. قراضي ادامه داردظرفيت است : توان گفت از اين رو،

د شركت بههاي  طور كلير مرحله افول با اندازه بزرگ،

و در تأمين ماليك از نظريه سلسله مراتبي پيروي مي نند

ميخود است .دهند قراض را به انتشار سهام ترجيح

 هاي با اندازه كوچك دو در سطح شركت وهاي فرضيهنتايج تخمين الگ.9نگاره

 متغير
الگوي مرحله افولالگوي مرحله بلوغالگوي مرحله رشد

سطح خطاضريبخطاسطحضريبسطح خطاضريب

164/00002/0581/00001/0486/0-0001/0عرض از مبداء

DEF× STAGE 174/010/059/0004/0887/0000/0

DEF^2× STAGE 112/0-812/081/1-004/0428/1-016/0

R-Squared 078/0091/0194/0

Adjusted R-Squared 071/0084/0188/0

F stat. (P.Value) 18/11)000/0(23/13)000/0(74/31)000/0(

D.W Stat. 103/222/2024/2

33/0292/0412/0آماره

00/100/199/0سطح خطا

 هاي تركيبي الگوي داده هاي تركيبي گوي دادهال هاي تركيبي الگوي داده روش پذيرفته شده
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از)9(دست آمده در نگارهبه با توجه به نتايج

وFهاي، با توجه به آمارهپژوهشالگوهاي برآورد

آن سطح خطاي به سه دست آمده براي ها كه براي هر

01/0و كمتر از سطح خطاي)000/0(الگو برابر با 

توان بيانمي99/0مينان است، در نتيجه، در سطح اط

به خوبي برازش شده پژوهشكرد كه در كل الگوهاي 

با توجه،همچنين. اري بالايي برخوردار استو از معناد

دست آمده براي الگوها به ضريب تعيين تعديل شده به

)188/0(و)084/0(،)071/0(ابر كه به ترتيب بر

ب هاي مستقل به ترتيتوان بيان كرد كه متغير است، مي

7،8هاي كوچك در الگوهاي مربوط به دسته شركت

د18و ر درصد از تغييرات متغير ساختار سرمايه را

همچنين،. دهند مراحل مختلف چرخه عمر توضيح مي

دست آمده با توجه به مقدار آماره دوربين واتسون به

توان بيان كرد كه خودهمبستگي براي هر سه الگو، مي

 پژوهشهاي الگويت باقيماندهسريالي ميان جملا

. وجود ندارد

بهبا توجه به دست آمده براي متغيرهاي ضرايب

)DEF×STAGE ( و)DEF^2×STAGE ( و سطح

مي خطاي آن در ها در الگوهاي بالا، توان بيان كرد كه

و در مرحله رشد، دسته شركت اولويت هاي كوچك

جودو از طريق استقراض بر انتشار سهام تامين مالي

و اين دسته شركت به ندارد از نظريه طور كلي ها

.كنند سلسله مراتبي پيروي نمي

دست آمده براي متغير با توجه به ضريب به

)DEF×STAGE ( و منفي بودن و مثبت بودن آن

و سطح خطاي ) DEF^2×STAGE(ضريب متغير

آن آن در ها در الگوهاي بالا كه نشان از معنادار بودن ها

مي99ان سطح اطمين در درصد دارد، توان بيان كرد كه

و در مرحله بلوغ، دسته شركت در ابتدا هاي كوچك

 از طريق استقراض بر انتشار سهام اولويت تامين مالي

و اين اولويت پس از در نظر گرفتن وجود دارد

مي.ظرفيت استقراضي ادامه دارد : توان گفت از اين رو،

به شركت طور هاي در مرحله بلوغ با اندازه كوچك،

و در تأمينمي از نظريه سلسله مراتبي پيروي كلي كنند

ميمالي خود است .دهند قراض را به انتشار سهام ترجيح

دست آمده براي متغير با توجه به ضريب به

)DEF×STAGE ( و منفي بودن و مثبت بودن آن

و سطح خطاي ) DEF^2×STAGE(ضريب متغير

آن آن درها ها در الگوهاي بالا كه نشان از معنادار بودن

مي99سطح اطمينان در درصد دارد، توان بيان كرد كه

و در مرحله افول، دسته شركت در ابتدا هاي كوچك

 از طريق استقراض بر انتشار سهام اولويت تامين مالي

و اين اولويت پس از در نظر گرفتن وجود دارد

،م. ظرفيت استقراضي ادامه دارد : توان گفتياز اين رو

بهك هاي در مرحله افول با اندازه شركت طور وچك،

مي كلي و در تأمين از نظريه سلسله مراتبي پيروي كنند

ميمالي خود است .دهند قراض را به انتشار سهام ترجيح

 خلاصه نتايج فرضيه دوم.10نگاره

اندازه-فرضيه دوم

مرحله افولمرحله بلوغمرحله رشد

كوچكبزرگكوچكبزرگكوچكبزرگ

def.stage *523/0174/0*808/059/0833/0*887/0

Def2.stage *23/0-112/0-*306/2-81/1-97/0-*428/1-

R2*404/0078/0*447/0019/0*202/0194/0

.هستنددار، اعداد بزرگتر در مرحله مشابه اعداد ستاره*
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ي در زماني متغير اندازه، بر اولويت تأمين مال

مراحل مختلف چرخه عمر تأثيرگذار است كه يكي از

، ميزان اولويت بيشتري)بزرگ يا كوچك(ها شركت

مي. داشته باشند گيري نمود توان نتيجه از طرفي، زماني

كه يك شركت اولويت بيشتري نسبت به شركت ديگر 

وR2و def.stageقائل است كه ضريب  همزمان با هم

 از اين رو،. تر باشند يك دسته مشابه، بالاتر يا پايين در

با توجه به موارد مشخص شده كه داراي ضريب

بر اندازهبزرگتر هستند،  و بلوغ، در مراحل رشد

و در مرحله افول  اولويت تأمين مالي تأثيرگذار است،

طور دقيقتربه. ين مالي نداردتأثيري بر اولويت تأم

گ مي به فت در مرحله رشد شركتتوان هاي بزرگ،

واسطه اولويت بيشتري كه براي تأمين مالي از طريق 

 دقيقتريطور استقراض بر انتشار سهام قائل هستند، به

همينبه. كنند از نظريه سلسله مراتبي پيروي مي

به ترتيب، در مرحله بلوغ شركت طور هاي بزرگ،

م . كننديدقيقتري از نظريه سلسله مراتبي پيروي

و دوم پذيرفته و بنابراين، فرضيه فرعي اول شد

.شود فرضيه فرعي سوم پذيرفته نمي

و نتيجه  گيري بحث

اوبر اساس نتايج آزمون و با توجه به فرضيه ل

و بلوغ ضرايب حاصل، شركت از هاي در مرحله رشد

به عبارت ديگر،: كنند نظريه سلسله مراتبي پيروي مي

و بلوغ، اولويت تأمين مالي از طريق  در مرحله رشد

س هام وجود دارد، اما در استقراض نسبت به انتشار

توان الگوي هاي در مرحله افول، نمي مورد شركت

رخاص هاي فرعي از اين رو، فرضيه.ا مشاهده نمودي

و فرض و دوم قبول شده يه فرعي سوم مورد اول

و دوم. شود پذيرش واقع نمي نتايج فرضيه فرعي اول

و يان پژوهشمشابه  نتيجه. است]18[)2009(بولان

و  همكاران فرضيه فرعي اول مشابه نتيجه ديگريس

ش]22[)2010( در ركتمبني بر اين استقراض ها

نتايج آزمون فرضيه دوم نيز نشان.مرحله رشد، است

ب اندازه داد كه و لوغ، بر اولويت تأمين در مراحل رشد

و در مرحله افول تأثيريمالي تأثير بر گذار است،

ميبه. اولويت تأمين مالي ندارد توان گفت طور دقيقتر

هاي بزرگ، به واسطه اولويت در مرحله رشد شركت

ض بر كه براي تأمين مالي از طريق استقرابيشتري 

از نظريه طور دقيقتري انتشار سهام قائل هستند، به

. كنند سلسله مراتبي پيروي مي

ب هاي بزرگ، لوغ شركتبه همين ترتيب، در مرحله

مي طور دقيقتري به . كنند از نظريه سلسله مراتبي پيروي

و دوم مورد قبول واق ع بنابراين، فرضيه فرعي اول

و فرضيه فرعي سوم پذيرفته نمي و يان. شود شد  بولان

تأثير معناداري از متغير اندازه بر ساختار]18[)2009(

فرعي هاي نتايج فرضيه. يه شركت كسب نكردندسرما

و دوم با يافته ،]8[)1390(طايفه پژوهشهاي اول

و مبني بر عدم رابطه، در مرح و بلوغ متفاوت له رشد

بر]33[)2009( لاروكا پژوهشهاي با يافته ، مبني

و بلوغ و معنادار در مرحله رشد وجود رابطه مثبت

. مشابه است

طايفه پژوهشنتيجه فرضيه فرعي سوم نيز با

و معنادار]8[)1390( در مرحله، مبني بر رابطه منفي

و با يافته )2009( لاروكا پژوهشهاي افول متفاوت

و معنادار در مرحله، مبني بر وجود]33[ رابطه مثبت

با.افول متفاوت است فرضيه فرعي اول، مخالف

و گويال يافته بر]27[)2005( هاي فرانك ، مبني

فارغ هاي بزرگ، ستفاده از منابع داخلي توسط شركتا

و به با از مرحله حيات است هاي يافته طور غير مستقيم

و زندر سهام توسط، مبني بر انتشار]32[)2010( لمون

. هاي كوچك مشابه است شركت
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از با توجه به يافته  پژوهشهاي متفاوت ناشي

ميهاي پژوهشحاضر با توان شرايط متفاوت پيشين،

اعطاي تسهيلات در نظام پولي كشور، شرايط حاكم بر 

و قواعد انتشار سهام  بازار سهام ايران از جهت پذيرش

را، از جمله شرايط كلان اقتصادي ايرانو نهايتاً

توانند بر تفاوت نتايج حاصل عواملي دانست كه مي

.موثر باشند

 پژوهشهاي محدوديت

 ,ROA, TANGI، از معيارهايپژوهشدر ابتداي

DPS, MB به بندي شركت به عنوان معيارهاي طبقه ها

و الگوي رفتاري شركتمراحل عمر بر شان استفاده ها

شدعمرشان اساس اين معيارها در مراحل  يكي. ترسيم

ر، عدم انطباق الگوي حاض پژوهشهاي از محدوديت

در رفتاري شركت بود پژوهشها با الگوي ترسيم شده

ها بندي شركت تاً به كاهش تعداد معيارهاي طبقهكه نهاي

، با علاوه بر اين. منجر گرديدROA, DPS به دو متغير

در توجه به كم بودن تعداد شركت هاي عضو بورس

از سال كاهش پژوهشهاي، تعداد نمونه84هاي قبل

و مي حل چرخه عمرشان ها به مرا تفكيك شركتيافت

.شد با مشكل مواجه مي

 پژوهشپيشنهادهاي برگرفته از

با توجه به وجود اولويت در تامين مالي از طريق

و بلوغ استقراض نسبت به انتشار سهام در مراحل رشد

ميگذاران ها، به سرمايه شركت گردد، براي پيشنهاد

و به و تحليل نحوه عملكرد شركت و تجزيه  برآورد

اخذ تصميمات هاي لازم براي بيني كار بردن پيش

با معقولانه همزمان با استفاده از صورت هاي مالي،

و با در نظر گرفتن اثر چرخه عمر، به  دقت بيشتري

ها ات تأمين مالي برون سازماني شركتارزيابي تصميم

در،علاوه بر اين. ردازندبپ با در نظر گرفتن عامل اندازه

و وجود اولويت در تامين  مراحل مختلف چرخه عمر

مالي از طريق استقراض نسبت به انتشار سهام، در 

و شركت شركت و در مرحله رشد هاي هاي بزرگ

و در مرحله بلوغ، توجه سرمايهبز گذاران به اندازه رگ

ها عاملي گيري تصميم گونه ها نيز در اين شركت

.رسد ضروري به نظر مي

 آتي هاي پيشنهاد براي پژوهش

بررسي رابطه چرخه عمر با ساختار سرمايه طبق-1

 نظريه موازنه ايستا؛

در-2 بررسي رابطه اندازه شركت با ساختار سرمايه

مراحل مختلف چرخه عمر شركت بر اساس نظريه 

.موازنه ايستا

 منابع

تبيين الگوي ساختار«.)1386(.سعيد باقرزاده،-1

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق سرمايه شركت

.16ش، تحقيقات مالي،»بهادار تهران

و آرش قرب-2 (انيحقيقت، حميد رابطه«). 1386.

و جريان در سود هاي نقدي با ارزش شركت
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Abstracts 
The most important decisions made by managers are those concerning capital structure. These 
decisions directly influence firm’s value which in turn influences the maximization of owner’s 
equity. In addition, according to life cycle hypothesis the life cycle includes: birth, infancy, 
growth, maturity, and decline. Thus it is claimed that external financing decisions (borrowing- 
share issue) are influenced by the aforementioned life cycles in which a firm is. This paper 
studies the influence of variables such as a firm life cycle and its size on a firm’s priority of 
external financing alternatives, in the period of 2005 - 2010 (534 year-firms). To test the 
hypotheses we use panel data multiple regression model. The research findings indicate that 
there is a priority of external financing in the stages of growth and maturity and it appears that 
firms under study a follow pecking order theory in these two stages and there is no priority in 
the stage of decline. Moreover, the research findings reveal that the size variable had no 
significant influence on the priority of external financing in growth and maturity stages as well 
as on those firms in their decline stage. 
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